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YONETICi OZETi

2007-2009 yillar1 arasinda yasanan kiiresel finansal krizin ardindan yatirimcilarin
piyasaya olan giivenlerinin yeniden saglanmasi ve kriz siirecinde ortaya ¢ikan sermaye piyasasi
mevzuatinin eksikliklerinin giderilmesi amaciyla diizenlemeler gozden gecirilmeye ve yatirim
hizmetleri alan yatirnmcilarin daha etkin nasil korunabilecegi arastirilmaya baslanmistir. Bu
dogrultuda, yatirimcilarin korunmasi, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’nun
amagclar1 arasinda yer almakta olup, yatirim hizmetleri alan yatirimcilarin, miisteri sifatiyla
hukuki iliskiye girdikleri yatirim kuruluslarinin olumsuz eylemlerine karsi korunmasi amaciyla
Tebligler ile diizenlemeler yapilmistir. Yatirimeilar ile yatirim kuruluslart arasindaki iliskilerin
diizenlenmesine iliskin olarak Avrupa Birligi diizenlemeleri esas alinarak yatirimcilarin
ozellikle is yapis kurallart adi verilen, temel olarak agiklama, aydinlatma, 6zen ve sadakat
borcuna dayanan kurallar biitiiniiyle korunmalar1 hedeflenmistir.

Bununla birlikte, karsilastirmali hukukta ve uluslararas1 diizeyde, bilgi asimetrisinin
giderilmesine yonelik is yapis kurallarina iligkin diizenlemelerin her zaman yatirimcilarin
rasyonel ve dogru kararlar vermesini saglayamadigi, ortaya ¢ikan yeni finansal tirlinler ve
hizmetler karsisinda diizenlemelerin yetersiz kaldigi, giiniimiizde toplumun tiim kesimlerinin
finansal piyasalardaki islemlerinin tesvik edilmesi gibi nedenlerle, yatirimcilara saglanan
koruma diizeyinin artirtlmasi gerektigi anlasilmistir. Bu baglamda, yatirimcinin “tiiketici” olup
olmadigy, tiiketicilere saglanan korumalardan yararlanip yararlanamayacagi, hangi ilkeler ve
modeller dahilinde korunmasi gerektigi yoniindeki tartigmalar artmigtir. S6z konusu tartismada,
farkl goriigler ileri siirtilmekle birlikte, giiniimiizde gerek iilkelerin yasal diizenlemelerinde,
gerekse uluslararasit kurum ve kuruluslarin benimsedikleri ilkelerde, yatirim hizmeti alan
miisterinin “finansal tiiketici” oldugu ve bu kisilerin korunmasi bakimindan daha miidahaleci
bir yaklagimin benimsenmesi gerektigi kabul edilmektedir. Bu cergevede, tiiketici hukukunda
oldugu gibi, hizmet saglayicisi konumunda olan yatirim kuruluslarina daha agir
yiiktimliiliiklerin ve sorumluluklarin getirilmesi, miisterinin ihtiyaglarina uygun olmayan, riskli
araglarin kendilerine sunulmasinin 6nlenmesi, yatirim kuruluslarinin olumsuz satis teknikleri
ve miisteri menfaatlerinin geri planda kalmasina yol agan uygulamalarinin yasaklanmasi,
miisterilerin sikayetlerinin ¢oziimiinde etkin basvuru mekanizmalarinin getirilmesi, alternatif
uyusmazlik ¢oziimii uygulamalar1 ile misterilerin dava haklarinin gili¢lendirilmesi ve
kolaylastirilmasi gerektigi ileri siiriilmektedir.

Uluslararast literatiirde, yatirrmcinin/genel miisterinin tiiketici olup olmadig yontindeki
teorik tartigmalar bir yana birakildiginda, diizenleyicilerin artik konuyu finansal tiiketicinin
korunmasi baglaminda ele almaya bagladiklari, bu nitelendirmenin sonucu olarak yatirimeilarin
korunmasinda daha korumaci bir yaklasimin benimsenmesinin yerinde olacagi c¢ogunluk
tarafindan kabul edilmektedir. Konuya lilkemiz diizenlemeleri agisindan bakildiginda, 6zellikle
6502 sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkindaki Kanun (TKHK)’nun yliriirliige girmesiyle
yatirim hizmeti alan misterinin “tiiketici” olup olmadigi ve bu Kanun’da yer alan
diizenlemelerin kapsamina girerek, tiiketiciler i¢in Ongoriilen korumalardan yararlanip
yararlanamayacagr sorunu ortaya c¢ikmistir. Giincel tartigmalar dahilinde konu
degerlendirildiginde, esasen miisterilerin, yatirim hizmeti alirken karsilastiklar risklerin, mal
veya hizmet piyasasinda tiikketim yapan kisinin karsilastig1 risklere gore daha diisiik ve 6nemsiz
nitelikte olmadigi, bu nedenle yatirim hizmeti alan miisterinin de, bu islem nedeniyle tiiketici
gibi korunmasinin gerekli oldugunu sdylemek yanlig olmayacaktir. Gergekten de, gliniimiizde
tilkketicilerin korunmasini gerektiren pek ¢ok neden (sézlesmenin zayif ve ekonomik olarak
glicsiiz tarafi olmalari, kendilerine sunulan bilgileri degerlendirmekte ve anlamakta yetersiz
olmalar1, iiriin gesitliligi, satis ve pazarlama teknikleri nedeniyle rasyonel karar vermelerinin
her zaman miimkiin olmamasti), genel miisterilerin korunmasi agisindan da gecerlidir.



Bu nedenle, giiniimiizde tiiketici hukukunda tiiketiciyi koruyucu diizenlemelerin
yapilmasini gerektiren sebeplerin, sermaye piyasasi alaninda da mevcut oldugu ve daha
korumaci/miidahaleci diizenleme yapilmasini gerektiren bir neden olarak degerlendirilebilecegi
diistiniilmektedir. Bununla birlikte, mevcut sermaye piyasast mevzuati hiikiimlerinin “genel
miisteri”leri etkin sekilde korumak hususunda bazi eksikliklerinin oldugu sdylenebilecektir. Bu
kapsamda, sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan is yapis kurallarin ihlal edilmesinin
yatirimet tarafindan dogrudan dava edilerek ileri siiriilememesi nedeniyle, bu diizenlemelerin
yatirim kurulusu karsisinda genel miisterinin haklarinin korunmasini saglamak bakimindan
yeterli olmadigi, miisterinin yatirim kurulusuna karsi ancak haksiz fiil ve sozlesmesel
sorumluluk hiikiimleri geregi dava acilabilecegi, 6te yandan agilan bu davanin maliyetli olmasi,
uzun bir siireci igermesi ve miisterinin ispat kiilfetlerini yerine getirmekte karsilastigi zorluklar
nedeniyle, miisterilerin yatirrm kuruluslar karsisindaki hukuki durumunun zayif oldugu
diistiniilmektedir. TKHK da tiiketicilerin hangi haklara sahip oldugu hususundaki belirlemeler
ile tiiketicilerin dava agmalarini kolaylastiran, maliyetlerini azaltan ve daha hizli bir prosediir
cercevesinde uyusmazliklarin giderilmesini saglayan diizenlemelerin sermaye piyasasi
mevzuatinda uygulanmasinin olumlu yonlerinin olabilecegi diisliniilmektedir.

Bununla birlikte, sermaye piyasalarinda diizenleme yapilirken, piyasa aktorlerinin
tamaminin menfaatlerinin gozetilmesi ve diizenlemelerde ekonomik verimliligin saglanmasini
temin edecek bir dengenin saglanmast da zorunluluk arz etmektedir. SPKn ve bu Kanun’a
dayanilarak ¢ikartilan ikincil diizenlemelerin amaglarina bakildiginda, bir yandan piyasanin
giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin
saglanmasinin, diger yandan ise yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasinin
hedeflendigi goriilmektedir. Bu baglamda, yatirim hizmeti alan yatirimcinin/genel miisterinin
korunmasina yonelik mevzuattaki eksikliklerinin giderilmesinde, TKHK ’nun es zamanli olarak
uygulanmasi yerine, konunun dogrudan sermaye piyasasi mevzuatiyla diizenlenmesi ve mevcut
eksikliklerin giderilmesinin yerinde olacag: diisiiniilmektedir. Gergekten de, Finansal Egitim,
Finansal Tiiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem Planlari ¢ergevesinde de amaglananin bu
oldugu goriinmekteyse de, mevcut hukuki durumda TKHK ’nun bazi hiikiimlerinin miisteri ile
yatirim kurulusu arasindaki iliskide uygulama alan1 bulabilecegi, ancak mevzuatta yapilacak
degisikliklerle genel miisterinin etkin sekilde korunmasina iliskin diizenlemelerin dogrudan
sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenerek genel miisterinin/yatirimcinin  TKHK nun
kapsamindan hari¢ tutulmasinin uygun olacag diigiiniilmektedir.
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GIRIS ve INCELEME SINIRLARI

Sermaye piyasasi diizenlemelerin 6nemli bir kismi yatirim hizmetlerinden yararlanan
kisilerin bu hizmeti saglayan kuruluslara karsi korunmalarina yoneliktir. Ancak, gelisen
diinyada, yatirim hizmetleri ve {iriinlerinin karmasiklasmasina ve cesitlenmesine karsilik, var
olan hukuki mekanizmalarin finansal kuruluslarla muhatap sahislari korumakta her zaman
yeterli olmadig ortaya ¢ikmustir. Ozellikle 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan kiiresel finansal
kriz nedeniyle, finansal hizmetlerden yararlanan kesimler biiyiik magduriyetler yasamislardir.
Kiiresel kriz nedeniyle piyasaya olan giiven sarsilmis ve bu giivenin tekrar tesisi i¢in bazi
adimlarin atilmasiin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda glindeme gelen bir dizi reform
niteligindeki hukuki diizenlemelerin 6nemli bir kisminin temelinde yatan olgu, finansal
hizmetleri sunanlarin faaliyetlerini siirdiiriirken uymalar1 zorunlu esaslarin gézden gegirilmesi
ve anilan kuruluglardan hizmet alanlarin daha etkin korunmasinin saglanabilmesidir.

Finansal kuruluslardan hizmet alanlarin piyasaya olan giivenlerinin tekrar kazanilmasi
ve bu kisilerin geregi gibi korunabilmeleri i¢in; finansal krizin meydana gelmesinde katkisi
olan, finansal kuruluslarin miisterilerinin c¢ikarlarim1 goézetmeksizin, riskli ve miisteriler
tarafindan gercek anlamda anlasilamayan yatirim araclarinin miisterilere pazarlanmasinin
onlenmesi, yatirim danismanligi hizmetinde bulunanlarin sorumluluklarinin belirlenmesi ve
genisletilmesine yonelik hukuki diizenlemelerin yapilmasi giindeme gelmistir. Anilan hususlara
iligkin diizenlemelerden bir kismi hali hazirda yiiriirliige girmis, bir kismi ise halen taslak
asamasindadir. Bununla birlikte, sz konusu diizenlemeler veya taslaklara iliskin olarak,
yatirim hizmetlerinden yararlanan kisilerin hangi diizeyde korunacagi ve saglanan korumada
yatirim kurulusunun “miisteri”’sinin “yatirimc1” olarak mi1 yoksa “tliketici” olarak mi
degerlendirilecegine iliskin tartismalar dikkat cekicidir. Yatirim hizmetinden faydalanan
kisilerin “yatirimer” mu “tiikketici” mi oldugu hususundaki tartisma, finansal krizden 6nce
baslamis olmakla birlikte, kriz sonrasi ivme kazanmustir. Ilk bakista yalmzca teorik gibi
goriinen bu tartigsmada benimsenecek olan goriis neticesinde, korumanin diizeyi, kapsami ve
mekanizmalari farklilasacagindan, bu tartisma neticesinde benimsenecek olan goriis bir hukuk
politikasi tercihi niteligindedir.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn, Kanun)nun yiiriirlii§e girmesinin
ardindan yiiriirliige giren 6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanun (TKHK, 6502
sayil1 Kanun) ile yatirimcinn tiiketici olup olmadigi ve tiiketici hukuku diizenlemelerinin
yatirimct bakimindan da uygulanip uygulanmayacaginin tespit edilmesi 6nem kazanmistir. Bu
cercevede, “miisteri”nin “yatirime1” karakterinin geri planda birakilmasina yonelik uluslararasi
egilim dogrultusunda, {iilkemiz agisindan “miisteri”nin sermaye piyasast mevzuatinda
diizenlenen hukuki korumalarin yani sira, “tiiketici hukuku” kapsaminda diizenlenen haklardan
da yararlandirilmasi sonucu giindeme gelecek ve bu iki hukuk alaninin nasil bir arada
uygulanacagi sorununun ¢oziilmesi gerekecektir.

Bu caligmanin konusu, yukarida kisaca deginilen tartismanin yatirnrm hizmetleri
bakimindan ele alinmasi, tartismanin fiili temellerinin ortaya konulmasi, “yatirimci’nin
“tiiketici” oldugu yoniindeki yaklasimin degerlendirilmesine iligkin goriislere ve yeni
diizenlemelere yer verilmesi ve tiiketici hukukunun sermaye piyasast mevzuatinda
uygulanabilirligi sorununun Tiirk hukuku agisindan degerlendirilmesidir. Bu ¢alisma ile son
yillarda giincellik kazanan ve yatirim hizmetleri alan miisterilerin korunmasi hususundaki
diizenleme arayislar1 ve ortaya c¢ikan gelismelerin tamaminin aktarilmasi, literatiiriin,
diizenlemelerin ve taslaklarin tiim boyutlariyla ortaya konulmasi degil, tartismalarin giincel
seyri ve Tirk hukuku agisindan konunun yiiriirliikteki diizenlemeler c¢ergevesinde
degerlendirilmesi amaglanmistir.



Bu ¢ergevede, birinci boliimde yatirrmeinin yatirim hizmeti alirken korunmasina iliskin
Kurul diizenlemelerine yer verilmis ve yatirimcilarin neden yatirim hizmetleri alirken
korunmaya ihtiya¢ duyduklarina deginilmeye calisilmistir. ikinci boliimde ise, finansal krizin
ardindan, yatirim hizmeti alan miisterilerin korunmasina iliskin sermaye piyasasi mevzuatinin
eksikliklerinin anlagilmasiyla ivme kazanan, miisterinin “finansal tiiketici” olarak korunmasi
gerekliligi ve bu baglamda getirilen 6neriler ve yeni diizenlemelere deginilmistir. Calismamizin
iiclincii  boliimiinde ise, TKHK’nun sermaye piyasast mevzuatinda uygulanabilirligi
degerlendirilmis, TKHK’ ’nun hangi hallerde yatirim hizmetleri iligskilerinde uygulanmasinin
giindeme gelebilecegi tespit edilmeye calisilmistir.

I. SERMAYE PiYASASI MEVZUATINDA YATIRIM HIZMETLERI ALAN
YATIRIMCININ KORUNMASI

A) Genel Olarak

SPKn ve bu Kanun’a bagl ¢ikartilan® ikincil diizenlemelerden olusan sermaye piyasast
mevzuati, sirketler hukukuna iliskin kurallar basta olmak tizere 6zel hukuk hiikiimlerinin yani
sira, cezai ve idari yaptinmlar1 diizenleyen interdisipliner? bir alandir. Bu kurallarm temel
amaci, SPKn’nun 1 inci maddesinde yer verildigi lizere “sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyiginin ve gelismesinin saglanmasi,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmast icin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve
denetlenmesidir.”

SPKn’nun 1 inci maddesinde, Kanun uyarinca yapilacak diizenlemelerin ve
denetimlerin odak noktalar1 arasinda “yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasit”
gosterilmis olup, yatirnmcilarin korunmasi, sermaye piyasalarinda diizenleme yapilmasinin
temel amaglar1 arasinda yer almaktadir®. SPKn’da “yatirimer” kavrami tanimlanmamis olmakla
birlikte, genel anlamiyla yatirimet, “yatirim” fiilinden yola ¢ikarak tanimlanmakta ve faiz ya da
kar elde etme amaciyla malvarligini yatirima yonlendiren kisi olarak ifade edilmektedir®.

Yatirimcilarin, karsi karsiya olduklari risklerin tespiti ile yatirimcilarin ne 6l¢giide, hangi
hukuki mekanizmalarla korunacagi hususu, sermaye piyasast hukukunun temel tartisma
konularindandir®.  Yatinmcilarin, sermaye piyasalarindaki iliskilerde birden fazla
roliiniin/islevinin bulunmas1 sebebiyle, yatirimcilarin karsilagtiklar: riskler de farklilagmakta
olup, yatirnmcilarin bu farkli rolleri nedeniyle karsilastiklari risklerin ozelliklerine gore
yatirimcilart korumaya yonelik hukuki mekanizmalar gelistirilmektedir.

Sermaye piyasalarinda yatirrmeilarin temel olarak ii¢ rolii bulunmaktadir®. Yatirimeilar
bir thragcinin menkul kiymetlerine yatirim yaptiklarinda katilimci, ikincil piyasalarda islem
yaptiklarinda piyasa oyuncusu ve bu islemleri gerceklestirmek i¢in bir yatirnm kurulusundan

130.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili SPKn’nun 1 inci
gegici maddesinin “...Bu Kanuna gore yiiriirliige konulacak diizenlemeler yiiriirliige girinceye kadar, mevcut
diizenlemelerin bu Kanuna aykirt olmayan hiikiimlerinin uygulanmasina devam olunur” hilkmii uyarinca, miilga
2499 sayilt SPKn’na dayanilarak ¢ikartilan ikincil diizenlemelerin bir kism1 halen yiiriirliiktedir.

2 MOLLERS, Thomas M. J; “Investor Protection in the System of Capital Markets Law: Legal Foundations and
Outlook”, North Carolina Journal of International Law and Commercial Regulation, Vol. 36, 2010/11, s.58.

8 CETIN, Nusret; “Sermaye Piyasasi Hukukunda Yatiimcinin Korunmas: Ilkesinin Teorik Analizi”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XV, Y.2011, S.1, s.3-5; LUMPKIN, Stephen; “Consumer Protection and
Financial Innovation: A Few Basic Propositions”, OECD Journal of Financial Market Trends, Vol.2919, S.1, s.5.
4 CARTWRIGHT, Peter; “Putting the Law in Context”, Consumer Protection in Financial Services, London 1999,
s.6. Ayrica, Tirk Dil Kurumu sézliigiinde yatirimei, “yatirim yapan kimse” olarak, yatirim ise “bir ¢ikar veya
kazang saglamak i¢in yapilan davranig” olarak tanimlanmistir.

> LUMPKIN, s.11.

6 Yatirimcilarin fonksiyonel agidan simiflandiriimasinda sz konusu iiglii ayrim hakkinda bkz. CETIN, s.5 vd.
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hizmet aldiklarinda miisteri sifatiyla sermaye piyasalarinda faaliyet gostermektedirler’.
Yatirnmeilarin, katilimer sifatiyla sermaye piyasasinda yaptiklar islemlerde, yatirim yapilan
sermaye piyasasi aracinin niteligine gore karsilagilan sorunlar farklilasmakla birlikte, temel
problem yatirimcilar ile ihracgilar arasindaki asimetrik bilgi sorunu olup, bu kapsamda
yatirimeilara taninan temel koruma mekanizmasi da, kamunun tam ve dogru aydinlatilmasini
saglamaya yoneliktir®. Yatirimeinin, piyasa oyuncusu sifati nedeniyle korunmasi ise, piyasanin
diizgiin ve adil isleyisinin saglanmasini ve diger yatirimcilarin ya da ihraggilarin piyasa bozucu
eylemlerine kars1 yatirimeilar korunmasini icermektedir®. Son olarak, asagida agiklandig
iizere, sermaye piyasasinda islem yapmak i¢in bir yatirim kurulusundan hizmet alan “miisteri”
ile yatirirm kurulusu arasinda asimetrik bilgi sorunu mevcut olup, yatirimcilarin karmasik
finansal {rlinlerin ve kendilerine sunulan bilgilerin degerlendirilmesine yonelik sinirlt
yeterlilikleri ve zayif karar alma kapasitelerinin onemli katkida bulundugu asimetrik bilgi
sorununun giderilmesi® basta olmak iizere, yatirim hizmeti sunanlarin adil ve yatirimcinin
menfaatlerini gozeterek hareket etmeleri saglanarak yatirime1 korunmaktadir??.

B) Yatirnm Hizmeti Aliminda Yatirnmcimin Miisteri Olarak Goriiniimii ve
Miisterilerin Siniflandirmasi

Sermaye piyasalarinda yatirim yapmak amaciyla, yatirrm kuruluslariyla'? hukuki
iliskiye giren kisiler, yatirim kurulusunun “miisteri”si konumundadirlar'®. 2004/39/EC sayili
Finansal Arag Piyasalar1 Yonergesi (MiFID-Markets in Financial Instruments Directive) esas
alinarak yeni SPKn c¢ercevesinde revize edilen Kurul diizenlemelerinde, yatirim
kuruluslarindan hizmet alan kisiler “miisteri” olarak nitelendirilmekte ve bu kisiler bazi kriterler
dikkate alinarak siniflandirilmaktadir. Nitekim, sermaye piyasasinda yatirim yapan kisiler
gerek ekonomik agidan, gerekse bilgi ve tecriibe agisindan birbirlerinden oldukga farklidirlar.
Bu farkliliklar nedeniyle, her miisteri kategorisinin ihtiyaglarinin ayri ayr1 dikkate alinmasi ve
miisterilerin bilgi ve tecriibe a¢isindan korunmaya ihtiyaglarinin bulunmadigi hallerde, yatirim
kurulusunun bilgilendirme ytikiimliiliiklerinin hafifletilerek, islem maliyetlerinin diisiiriilmesi
ve gereksiz zaman kaybinin &niine gegilmesi hedeflenmistir'®.

" CETIN, s.5.

8 CETIN, 5.6, 12-13. Ayrica, halka agik bir anonim ortakliktan pay alan yatirime, bu ortaklikta daha sonradan
meydana gelecek yonetim ve kontrol degisikliklerinde haksiz uygulamalara maruz birakilmamasini teminen de
sermaye piyasast mevzuati diizenlemeleri ile korunmaktadir (CETIN, s.6).

9 CETIN, s.6-7, 14-15.

10 Yatirim hizmetlerindeki asimetrik bilgi sorunu ve bunun nedenler hakkinda bkz. CARTWRIGHT, s.10.

1 CETIN, s.7, 15.

12 SPKn’da “yatirim kurulusu”, araci kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus ve
faaliyet esaslar1 Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlari ve bankalar olarak tanimlanmistir (SPKn
md.3/1-v).

13 Yatinm hizmetlerinin alinmasmna iliskin hukuki diizenlemelerde “yatirimci” kavramm yerine ‘“miisteri”
kavraminin kullanilmasinin temel sebebinin, yatirim kurulusu ile hukuki iligkiye giren kisinin, heniiz sermaye
piyasasinda yatirim yapmamis bir kisi olmasi ihtimalinden kaynaklandig:1 hakkinda bkz. BUCK-HEEB, Petra;
“Vom Kapitalanleger- zum Verbraucherschutz — Befund und Auswirkungen auf das Recht der Anlageberatung”,
Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht, 176, 2012, s.71. Ote yandan, Yatirim Kuruluslar:
Tebligi’nin 29 uncu maddesinde “misteri”; “yatirim hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetler kapsaminda yatirim
kuruluslar: tarafindan hizmet sunulan tiim gercek ve tiizel kigiler” olarak tanimlanmstir.

4 MOLLERS, s.60. Miisteri siniflandirmasinin sebepleri hakkinda bkz. CETIN, Nusret/ TOREMIS, Ebru H.; “AB
Finansal Ara¢ Piyasalart Yonergesi ve Yonergenin Yatinmci-Yatinm Sirketi Arasinda Iliskiye Etkileri”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XIV, Y.2010, S.2, 5.60. Gercekten de, yatirimeilarin farkli seviyelerde
bilgi, beceri ve tecriibelere sahip olmalar1 nedeniyle, MiFID diizenlenmelerinin de bu farkliliklar1 yansitan sekilde
kurgulanmas1 gerektigi kabul edilmistir.



Miisterilerin siniflandirmasina iligkin I11-39.1 sayili Yatirim Kuruluglarinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslari Hakkinda Tebligi (Yatinm Kuruluslari Tebligi)*®’nin diizenlemeleri
incelendiginde, misterilerin, “profesyonel” ve “genel” olmak iizere temelde iki kategoriye
ayrildiklari goriilmektedir.®

Yatirim Kuruluslart Tebligi’nin 31 inci maddesinde profesyonel miisteri “kendi yatirim
kararlarim verebilecek ve iistlendigi riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanliga
sahip miisteri” olarak tanimlanmis ve hangi kuruluslarin profesyonel miisteri sinifinda yer
alacagi ile bu miisteri sinifindan yer almak icin sahip olunmasi gereken nitelikler anilan
maddede belirlenmistir. Buna goére profesyonel miisteriler sunlardir:

“a) Aract kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirim kuruluslari,
emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslar:, varlik yonetim
sirketleri ile bunlara muadil yurt disinda yerlesik kuruluslar.

b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayuli Sosyal Sigortalar
Kanununun gegici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar.

c) Kamu kurum ve kuruluglari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankast ve
Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi kuruluslar.

¢) Nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca kabul edilebilecek diger
kuruluslar.

d) Aktif toplaminin 50.000.000 Tiirk Lirasi, yillik net hdsiatinin 90.000.000 Tiirk Lirasi,
ozsermayesinin 5.000.000 Tiirk Lirasimin iizerinde olmasi kistaslarindan en az ikisini tasiyan
kuruluslar.

e) 32 nci maddede tamimlanan talebe dayali olarak profesyonel kabul edilen
miisteriler.”

Teblig’in 31/1(e) hiikkmi uyarinca, bir kisim miisterilerin “talebe dayali olarak™
profesyonel miisteriler kapsaminda yer almalar1 miimkiin olup, bu miisterilerin Yatirim
Kuruluglar1 Tebligi’nin 32 nci maddesinde yer alan;

“a) Islem yapilmas talep edilen piyasalarda son I yil icinde, her 3 aylik donemde en az
500.000 Tiirk Lirasi hacminde ve en az 10 adet iglem gergeklestirmis olmalari

b) Nakit mevduatlarinin ve sahip oldugu sermaye piyasasi araglarimin da dahil oldugu
finansal varliklar: toplamimin 1.000.000 Tiirk Liras: tutarini asmasi

¢) Finans alamnda tist diizey yonetici pozisyonlarindan birinde en az 2 yil gérev yapmig
olmasi veya sermaye piyasast alaninda en az 5 yil ihtisas personeli olarak ¢calismis olmasi veya
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi veya Tiirev Arag¢lar Lisansina sahip olmast”™

sartlarindan en az ikisini haiz olmasi ve yatirnm kuruluslari tarafindan profesyonel
miisteri olarak kabul edilmek i¢in yazili olarak talepte bulunmalar1 gerekmektedir.

15 S6z konusu Teblig 17.12.2013 tarih ve 28854 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmus ve 1.7.2014 tarihi itibariyle
ylrtirliige girmistir.

16 MiFID’de ise, miisteriler (clients); bireysel miisteriler ve profesyonel miisteriler olarak siiflandirilmakta olup,
ayrica profesyonel miisterilerin bir alt tiirii olarak uygun kars1 taraf (eligible counterparty) adi verilen simif
bulunmaktadir (SPLINDLER, Gerald; “Behavioral Finance and Investor Protection Regulation”, Journal of
Consumer Policy, 2011, 34, s.319). Uygun karsi taraf yatirim kuruluglarinin sermaye piyasalarinda iglem
gerceklestirebilecegi secilmeye ehil karsi taraflar olarak tanimlanmaktadir. Uygun karsi taraf ile yapilan islemler
MiFID’in 24 iincii maddesinde diizenlenmis olup, MiFID uyarinca “uygun kars: taraf” kapsaminda hangi kurum
ve kuruluslarm yer aldig1 hususunda bkz. CETIN/TOREMIS, s.56.



Talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler de dahil, profesyonel miisterilere
iliskin kriterler Yatirrm Kuruluslar1 Tebligi'nde smirli sayida belirlenmis olup'’, genel
miisteriler ise, Yatirim Kuruluslar1 Tebligi’nin 31/4 hiikmiinde “profesyonel miisteri tanimi
kapsamina girmeyen miisteriler” olarak tanimlanmistir.

Sermaye piyasasinda yatirim yapan miisterin, kendi yatirim kararlarini verebilecek ve
iistlendigi riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip olup olmamalarinin
yani sira, ekonomik oOzellikleri gibi bir takim nitelikleri dogrultusunda misteriler
smiflandirilmistir. Miisteri siniflandirmasina bagli olarak ise, yatirim hizmetleri sunulurken
yatirnm kuruluslarinin uyacaklar1 esaslar arasinda da farklilasmaya gidilmistir. Boylelikle,
profesyonel miisterilerin kendilerine 6zgii nitelikleri nedeniyle, yatirimciy1 koruyucu bir takim
hiikkiimlerden yararlanmalarina ihtiya¢ bulunmadigi, aksine bu miisteriler bakimindan islem
hizinin artmasinin ve maliyetlerinin diisliriilmesinin daha biliyiikk 6nem arz ettigi dikkate
alinarak, misterilerin korunmasi amaciyla yatirnm kuruluslarina yiiklenen bir kisim
ylkiimliliikten muaf tutulmalari benimsenmistir. Bu c¢er¢evede, yatirnm kuruluglarinin
miisteriye pazarladiklari {iriin ya da hizmetin miisterinin ihtiyaclarina ve bilgi diizeyine
uygunlugu goz dniine alinarak faaliyet gostermeleri hedeflenmistir'®.

C) Miisterinin Yatirnm Hizmetleri Nedeniyle Korunmasmma Yonelik Hukuki
Mekanizmalar

1) Genel Olarak

Yatirim kuruluslari, miisterilerinin sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik
edilmesinin yani sira, bu varliklarin muhafazasi, idaresi ve yonetimi, bu faaliyetlere iligskin
danismanlikta bulunulmasi gibi degisik hizmetler sunmaktadirlar?®.

Finansal amaglarin1 gergeklestirmek tizere, yatirim kuruluslarindan yatirim hizmeti alan
miisteriler, gerek yatirim hizmetinin alinmasina iliskin sézlesmesel iliskiye girilmesinden 6nce,
gerekse sdzlesmenin ifasi siirecinde bir dizi riske muhatap kalmaktadirlar. Bu risklerin basinda,
miisterilerin yatirim kuruluslariyla giristikleri hukuki islemlerde, s6zlesmenin zayif tarafi
olmalarindan ve s6zlesme sartlarinin esit kosullarda miizakere edilmemesinden kaynaklanan
riskler yer almaktadir. Benzer sekilde miisteriler, yatirim kurulusu ile aralarindaki asimetrik
bilgi sorununun yarattig1 sakincalar, karmasik finansal iirlinleri anlamak ve kendilerine sunulan
bilgileri degerlendirmek konusundaki yetersizlikleri, iyi kararlar verilmesinin Oniindeki
davranigsal etkenler ve son olarak, yatirim kurulusu nezdinde bulunan varliklarinin (nakit veya
sermaye piyasasi araglarinin) hileli olarak, izinsiz ve amaci disinda kullanilmasi gibi risklerle
kars1 karsiyalardir?,

Ote yandan, yatirim kurulusunun kimi zaman miisterinin cikarlar ile drtiismeyen
c¢ikarlarinin olmasi da, miisteri ile yatirim kurulusu arasindaki bilgi asimetrisi sorununa katkida
bulunmakta olan hususlardandir. S6z konusu ¢ikar ¢atigmalarinin neler olabilecegi hakkinda
ornek vermek gerekirse; yatirim kurulusunun halka agik bir ortaklik olmas1 halinde, miisterisine

17 Yatirnm Kuruluslar1 Tebligi’nin 77 nci maddesinin ikinci fikrasinda, Teblig’de yer alan profesyonel miisteri ve
talebe dayali profesyonel miisteri tanimlarinin, Kurul’un diizenlemelerinde yer alan nitelikli yatirimcinin
belirlenmesi bakimindan Teblig’in yayimlandig1 tarihten itibaren esas alinacagi diizenlenmistir. Maddede
bahsedilen Teblig ise, 11.5-2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig1 Tebligi (Satis Teblig) olup, anilan Teblig
28.7.2013 tarihinde yiirtirliige girmistir.

18 Ote yandan, profesyonel miisterilerin talep etmeleri halinde, bu statiiden ¢1karak, genel miisterilerin tabi oldugu
korumalardan yararlanmalar1 da miimkiindiir. Yatinm Kuruluslar1 Tebligi’nin 31/3 maddesinde “Miisterinin,
profesyonel miisteri olarak dikkate alinmak istemedigi ve bu talebini yazili olarak yatirim kurulusuna ilettigi
durumlarda, yatirim kurulusunun bu talebi dikkate almast zorunludur.” hitkmii yer almaktadir.

¥ CETIN, s.7.

20 CETIN, Nusret; “Investor Protection as the Objective of Securities Regulation: Goal v. Instruments”,
(http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2226778) (Investor Protection), s.5.
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sundugu yatirirm danigmanlig1 hizmetinde kendi paylarina yatirim yapilmasini 6nermesi, kendi
nam ve hesabina yazdig tiirev Uriinlerin miisterilere pazarlanmasi ya da yatirim kurulusunun
veya calisaninin yapilan islem sayisina bagli olarak ozellikle {igiincii kisilerden komisyon
almas1 nedeniyle sunduklar1 hizmetlerde islem hacmini artirici sekilde davranmalari bu
kapsamda sayilabilecektir?..

Yatirim kuruluslari ile muhatap olan miisterilerin karsilastiklari risklerin 6nlenmesi ve
yatirrm kuruluslarinin misterilerinin zararina neden olacak davranislardan kaginmalarinin
saglanmas1 amaciyla, bir takim hukuki diizenlemeler ve miiesseseler gelistirmistir. Miisterilerin
korunmasini hedef alan tiim diizenlemelerin bu ¢aligmada incelenmesi ¢alismanin sinirlarini
asacak nitelikte olup, asagida miisterilerin yatirim hizmetlerinin alinmasinda korunmasini
ongoren diizenlemeler?? genel bir tasnife tabi tutulmustur. Bu cercevede, miisterilerin yatirim
hizmetleri alirken korunmalari; yatirim kuruluslarin mali yapilarinin giiglii tutulmasi, yatirnm
kurulusunun miisteri malvarlig1 {izerinde yetkisiz ve hukuka aykir1 tasarruflarda bulunmasinin
onlenmesi, yatirim kurulusu ile miisteri arasinda dogacak ¢ikar catigmalarinin 6nlenmesi ve
aciklanmasi ile yatirnm kuruluslarinin hizmet sunarken uymalar1 gereken is yapis kurallar ile
saglanmakta olup?®, asagida bunlar 6zetlenmistir.

2) Yatirm Kuruluslarmmm Mali Durumlarmim  Korunmasma iliskin
Diizenlemeler

Yatirim kuruluslarinin faaliyetlerinin istikrarliliginin ve devamliliginin saglanmasi,
yatirimcilarin sermaye piyasalarindaki yatirimlarimi giivenilir ve saglam kuruluslar {izerinden
gerceklestirebilmeleri ve sistemik riskin Onlenmesi amactyla yatirim kuruluglarinin mali
yapilarinin gii¢lii tutulmasi 6nem arz etmektedir?®, Yatirim kuruluslarinin mali yapilarinin
saglamhig1, kurulusta sahip olunmasi gereken sermayeye iliskin diizenlemeler® ile faaliyetlerin
stirdiirilmesi sirasinda saglanmakla yiikiimlii olunan sermaye yeterliligine iliskin diizenlemeler
ile temin edilmektedir?.

2L CAKIN, Tugba; Yatirimcilarin Korunmasi Kapsaminda Aracilik Faaliyetlerinde Is Yapis Kurallarma iliskin
Yurtdis1 Diizenleme ve Tiirkiye i¢in Oneriler, Kurul Yeterlilik Etiidii, Ankara 2010, s.7.

22 Detayl bilgi icin bkz. CAKIN, s.8-9.

2 CAKIN, s.4-10.

24 [htiyath bir diizenleme anlayisi dogrultusunda finansal sitemin istikrarlilig1 ve yatirimcilarin korunmasinin bir
arada gerceklesmesi gerektigi, hizmet saglayanlarin mali agidan saglam ve giivenilir olmasinin ve bu kuruluslarin
iflasina kars1 yatirimcilarin zarar gérmeleri riskinin en aza indirilmesinin sistemik riski de minimize edecegi
belirtilmektedir (LUMPKIN, s.9-10).

% Aract kurumlarm bu hususta Seri: V, No: 34 sayili Tebligi’nde yer alan diizenlemelere riayet etmesi
gerekmektedir. Bankalar ise basta Bankalarin Sermaye yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik olmak tizere, Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu’nun konu hakkindaki diizenlemelerine
tabidir.

% Yatirim kuruluslarina iliskin yeni diizenlemeler uyarinca, Kurul’dan aldiklari faaliyet izinlerine bagl olarak
arac1 kurumlardan;

1) Emir iletimine aracilik ve yatirim danigmanhg faaliyetlerinden herhangi birini veya tamamin yiiriitecek olanlar
“dar yetkili”,

i) (i) bendinde belirtilen faaliyetlere ek olarak, islem aracilifi, en iyi gayret araciligr faaliyeti, sinirli saklama
hizmeti ve portfoy yoneticiligi faaliyetinden herhangi birini veya tamamini yiiriitecek olanlar “kismi yetkili”,

iii) (i) bendinde belirtilen faaliyetlere ek olarak, portfoy araciligi faaliyeti, genel saklama hizmeti ve aracilik
ylklenimi  faaliyetinden herhangi birini veya tamamm yiriitecek olanlar “genis  yetkili”
olarak gruplandirilmigtir.

Araci kurumlarm, baslangigta sahip olacaklar1 6zsermaye de hangi grupta yer aldiklarma gore farklilik
gostermektedir. Buna goére, Kurul’un Seri: V, No: 34 sayili Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye
Yeterliligine iliskin Esaslar Tebligi (Seri: V, No: 34 sayili Teblig)’nin 7 nci maddesi uyarinca; dar yetkili aract
kurumlarm 2.000.000 Tiirk Lirasi, kismi yetkili aract kurumlarin 10.000.000 Tiirk Lirast ve genis yetkili aract
kurumlarin 25.000.000 Tiirk Liras1 asgari 6zsermayeye sahip olmalar1 gerektigi hilkme baglanmustir.
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Diger yandan, sermaye piyasast mevzuatinda yatirim kuruluslarmin faaliyetleri
sirasinda, miisterilerine olan borglarini yerine getirememeleri hallerine iligkin olarak ise,
yatirimcilarin tazminine yonelik mekanizmalar gelistirilmistir. Buna gore, SPKn’nun 82 nci
maddesi uyarinca, yatirim kuruluslarinin sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan nakit
O0deme veya sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginin veya kisa
stirede yerine getiremeyeceginin tespit edilmesi halinde Kurul’un yatirimeilar1 tazmin karari
alacagi diizenlenmistir. Boylelikle, yatirim kuruluslarinin mali yapilarinin bozulmasi halinde,
yatirim kurulusunun miisterilerinin hak kaybina ugramalarini 6nlemeye yonelik bir diizenleme
yapilmis ve yatirimcilarin SPKn’daki sartlar ¢ergevesinde tazmini amaciyla kamu tiizel
kisiligini haiz Yatirimcilar1 Tazmin Merkezi (YTM) kurulmustur. Tazmin karar1 verilmesi
halinde, YTM tarafindan gerceklestirilecek tazminin SPKn’nun 84 iincii maddesi ile
belirlenmistir. Buna gore, yatirim hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler ile baglantili olarak
yatirim kurulusu tarafindan yatirimci adina saklanan veya yonetilen nakit 6deme veya sermaye
piyasasi araglarinin teslim yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesinden kaynaklanan talepler
YTM tarafindan yatirrmeiya tazmin edilecektir?®’.

Yatirimcilart tazmin diizenlemesi ile yatinm kuruluslarimin mali durumlarinin
bozulmasi neticesinde yatirimcilarin hak kayiplarina ugramalarinin 6nlenmesi ve boylelikle
yatirimcilarin yatirim kuruluslarina giivenmelerinin saglanmasi hedeflenmistir. Diger yandan,
yatirim kuruluslarinin mali durumlarinin bozulmasi halinde, tazmin kararinin yani sira, Kurul
tarafindan alinabilecek idari tedbirler de bulunmaktadir. Sermaye piyasas1 kurumlarinin mali
durumlarinin  bozulmasina iligkin SPKn’nun 97 nci maddesinde, aralarinda yatirim
kuruluslarinin da oldugu “sermaye piyasast kurumlari”nin, faaliyetlerinin gegici olarak
durdurulmasi, tamamen ya da belirli bazi faaliyetlerin yiiritmesine iliskin yetkilerin
kaldirilmasi, sorumluluklar tespit edilen yoneticilerin ve ¢alisanlarin lisanslarin1 gegici ya da
stirekli olarak iptal edilmesi, imza yetkilerinin sinirlandirilmasi/kaldirilmasi, gerektiginde
yonetim kurulu {iyelerinin gérevden alinmasi ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar
gorev yapmak lizere yerlerine yenilerinin atanmasi; tedrici tasfiye karari verilmesi, iflaslarini
istemek ve gerekli gordiigii diger tedbirleri almak konusunda Kurul yetkili kilinmistir.

Goriildiigi tizere, yatirnm kuruluslarmin faaliyetleri siiresince, mali durumlarinin
diizenlemelere uygun olarak, iistlendikleri faaliyetlerin saglikli bir sekilde stirdiiriilmesi i¢in
yeterli diizeyde olmasina biiylik 6nem verilmis ve yatirnm kurulusglarinin mali durumlarinin
bozulmas: durumunda Kurul’a bu durumun yarattigi sakincalart gidermek i¢in tedbir
niteliginde bazi yetkiler taninmistir.

3) Yatirnm Kuruluslarimin Miisterilerin Varhklar1 Uzerinde Yetkisiz Sekilde
Tasarruf Etmelerini Onlemeye Yonelik Diizenlemeler

Miisterilerin, yatirim kuruluslar ile olan iligkileri neticesinde, yatirim kuruluslari
nezdindeki hesaplarinin ve saklanan varliklarinin hukuka uygun sekilde muhafazasi 6nemli bir
sorundur. Diinyada oldugu gibi, tilkemizde de yatirim hizmeti alan miisteriler, yatirim kurulusu
nezdindeki varliklarinin yetkisiz kullanilmasi ve bunlarin tizerinde hukuka aykiri tasarruflarda
bulunulmasi riskleriyle kars1 karsiyadirlar.

Bu tehlikelerin Onlenmesi amaciyla, sermaye piyasast mevzuatinda yatirim
kuruluslarinin etkin ve saglam i¢ kontrol mekanizmalarinin kurulmasi ve kamu otoritesinin
yatirim kuruluslart nezdinde sistemli gézetim ve denetim yiirlitmesi gibi hususlarin yani sira,

27 SPKn’nun 84 iincii maddesinin ikinci fikrast ile yatinmeilarm yatinmm damgmanhgi veya piyasadaki fiyat
hareketlerinden kaynaklanan zararlar1 YTM tarafindan gergeklestirilecek tazminin kapsami diginda tutulmustur.
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caydirict nitelikte bazi yaptirimlar Ongdrerek yatirimcilarin  korunmasi hedeflenmistir

benimsenmistir?®.

SPKn’nun 110/1(a) maddesinde, yatirim kuruluslarinin yetkililerinin, miisteri varliklari
iizerinde yetkisiz tasarrufta bulunmalar1 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu (TCK)’nun 155 inci
maddesindeki giiveni kdtiiye kullanma sugunun nitelikli hali olarak diizenlenmis ve bu sugtan
dolay1 verilecek cezanin alt sinir1 TCK’da 6ngoriilenin iizerinde belirlenmistir?®. Buna gore,
yatirim kurulusuna, sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle, saklamaci sifatiyla veya idare
etmek, teminat olarak tutmak veya her ne nam altinda olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi
veya teslim edilen sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger her tiirlii kiymeti kendisinin veya
baskasinin menfaatine satmak, kullanmak, rehnetmek, gizlemek veya inkar etmek giliveni
kotiiye kullanma sugunun nitelikli halini olusturmakta olup, TCK 155/2 uyarinca verilecek
hapis cezasinin ii¢ yildan az olamayacagi diizenlenmistir.

Diger yandan, yatirim kuruluslarinin yetkililerinin misteri varliklari tizerindeki yetkisiz
tasarruflarin1 6nlemeye yonelik cezai hiikiim sevkinin yani sira, yatirim kuruluslar1 nezdinde
meydana gelen s6z konusu eylemler idari yaptirima da tabi tutulmustur. Konuya iliskin I11-37.1
sayil1 Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
(Yatirim Hizmetleri Tebligi)’nin 41 inci maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinde, bireysel
portfoy yoneticiligi agisindan, yatirim kurulusunun, portfoyde yer alan varliklar {izerinde kendi
veya lglincli sahislar lehine herhangi bir hukuki tasarrufta bulunamayacagi, miisterinin yazili
talimati olmadan portfoyde yer alan varliklari, portfoy yonetiminin amaci disinda bir baska
sahsa devir veya teslim edemeyecegi diizenlenmistir. Benzer sekilde, Teblig’in 34 iincii
maddesinin ikinci fikrasinda, her ne suretle olursa olsun, yatirim kuruluslar1 nezdinde bulunan
nakit ve sermaye piyasasi araglarinin, yatirim kuruluslarinin malvarliklarindan ayri izlenecegi
ve bu varliklarin yatirimeilarin acik yazili izni olmaksizin, tevdi amaci disinda (kendilerine
veya lglincii kigilere menfaat saglayacak sekilde) kullanilamayacagi diizenlenmistir.

SPKn’nun 103 iincii maddesinde, SPKn dayanilarak yapilan diizenlemelere aykiri
hareket eden kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina
kadar idari para cezasi verilecegi, ayrica yiikiimliilige aykirilik neticesinde menfaat temin
edilmis olmasi halinde verilecek idari para cezasinin miktarinin, bu menfaatin iki katindan az
olamayacagi hilkkme baglanmistir. Dolayisiyla, Yatirim Hizmetleri Teblig diizenlemelerine
aykiri olarak, miuisteri varliklar1 lizerinde yetkisiz islem yapan kisiler hakkinda Kurul tarafindan
idari yaptirim tesis edebilecektir®.

4) Yatirnm Kurulusu ile Miisterisi Arasindaki Cikar Catismalarimin
Onlenmesine ve A¢iklanmasina Yonelik Diizenlemeler

Yatirim kurulusu tarafindan miisterilere sunulan hizmetler sirasinda pek ¢ok farkli ¢ikar
catigmalar1 giindeme gelmektedir. Yatirim kurulusu ile miisterileri, yatirnm kurulusunun bir
miisterisi ile bir diger miisterisi ya da yatirnm kuruluslar1 ile ihracgilar arasinda dogan ¢ikar

2 CAKIN, s.6.

2 TCK md.155/2 uyarinca, giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli hali nedeniyle “bir yildan yedi yila kadar
hapis ve ii¢hin giine kadar adli para cezasina™ hitkkmolunacagi diizenlenmisken, SPKn’nun 110 uncu maddesinde
sayilan haller nedeniyle hiikmolunacak hapis cezasinin ii¢ yi1ldan az olamayacagi diizenlenmistir.

30 Hemen belirtelim ki, yatirim kurulusu calisani tarafindan gerceklestirilen yetkisiz tasarrufun hem SPKn’nun
110/1(a) maddesi uyarinca su¢ hem de SPKn’nun 103/1 maddesi uyarinca kabahat teskil etmesi, bir bagka ifadeyle
tek fiil ile hem sugu diizenleyen hilkmiin hem de kabahatleri diizenleyen hiikiimlerin ihlal edilmis olmasi
miimkiindiir. Konuya iligkin olarak, Kabahatler Kanunu’nun 15 inci maddesinin Ugiincii fikrasinda, “fiil hem
kabahat hem de sug¢ olarak tanimlanms ise, sadece sugtan dolayr yaptirim uygulanabilir. Ancak, sugtan dolay
yaptirim uygulanamayan hallerde kabahat dolayisiyla yaptirim uygulanyy” hilkmi yer almaktadir. Bu gergevede,
anilan durumlarda, sadece sugtan dolay1 yaptirim uygulanacak olup, ancak sugtan dolay1 yaptirim uygulanamayan
hallerde kabahat dolayisiyla yaptirim uygulanabilecektir.
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catigmalar1 hakkinda birgok drnek verilmesi miimkiindiir. Ozellikle giiniimiizde biiyiik yatirim
kuruluslarinin, (gerekli izinleri almak kaydiyla), aym1 anda birden fazla yatirim hizmeti
sunmalar1 da, bu ¢ikar ¢atismalarinin yogunlagsmasina ve sermaye piyasasi diizenleyicilerinin
bu konuda 6zel ve detayl hiikiimler sevk etmelerine neden olmustur. Bu kapsamda, 6rnegin bir
aract kurumun halka arzina aracilik ettigi sirketin paylarini yatirnrm danigmanhigi faaliyeti
cergevesinde miisterilere tavsiye etmesi ya da pazarlamasi halinde, halka arzina aracilik edilen
paylarm satisinda arac1 kurumun dogrudan menfaatinin bulundugu sdylenebilecektir®. Béyle
bir halde, durumun farkinda olmayan miisteri ile aract kurum arasinda onemli bir ¢ikar
catismast mevcuttur. Benzer sekilde, yatinm danigsmanlarinin miisteriyi belirli bir sermaye
piyasasi aracini alma hususunda ikna ettigi veya yatirim kurulusunun miisteriye yaptirdigi alim
islemleri neticesinde komisyon ya da benzeri menfaat elde ettigi hallerde de ¢ikar catigmalari
meydana gelmektedir. Zira, yatirnm danismani veya miisteri temsilcisinin, tavsiye
ettigi/pazarladig1 sermaye piyasasi araglarina bagli olarak komisyon ya da bagka tiirlii menfaat
elde ettigi hallerde, menfaat elde etmek kaygisiyla hareket edilerek, miisterinin aslinda
diistinmedigi islemleri yapmaya yonlendirilmesi ya da miisterinin gergek ihtiyaglarina uygun
olmayan yatirimlara sevk edilmesi giindeme gelebilmektedir®2,

Yatirim hizmetleri sunulmasinda meydana gelen ¢ikar ¢atigsmalarina iliskin 6rneklerin
cogaltilmast miimkiin olmakla birlikte, c¢ikar catismalarinin yatinm kurulusu ile miisteri
arasindaki bilgi asimetrisi sorununa 6nemli katkida bulundugu ve miisterilerin 6zel olarak
korunmasini gerektirdigi agiktir. Bu nedenle, gerek uluslararasi diizenlemelerde, gerekse
iilkemiz sermaye piyasast mevzuatinda Oncelikle ¢ikar ¢atigmalarinin meydana gelmesini
onleyecek tarzda tedbirlerin almmasi gerektigi ongériilmiis olup®, c¢ikar catismalarinin
onlenemedigi durumlarda ise, bu ¢atigmalarin neler oldugu ve hangi sebeplerden kaynaklandigi
hakkinda yatirim kuruluslarinin miisterilere yatirim hizmetinin sunulmasindan 6nce bilgi
vermeleri zorunlulugu diizenlenmistir®*. Boylelikle, sozlesme hukukunda giiven teorisi
cergevesinde halihazirda var olan yiikiimliiliikklere ek olarak, sermaye piyasast mevzuatinda,
sermaye piyasalarimin ve yatirim kuruluslarinin kendine 06zgli nitelikleri gercevesinde
somutlagtirilan bir takim aydinlatma ve aciklama yiikiimliilikleriyle ¢ikar catismalarinin
giderilmesi hedeflenmektedir.

Cikar gatigmalarinin 6nlenmesi, bu miimkiin degilse bunlarin miisterilere agiklanmasi
hususunda Yatirim Kuruluslart Tebligi’nin 11 inci maddesi ile diizenleme yapilmistir. Buna
gore, yatirim hizmetleri sunulurken, yatirim kurulusunun miisterileri ile olan iliskilerinde
kendisi, ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ya da dolayli olarak iligkili

8 Ote yandan, giiniimiizde aym yatinm kurulusu tarafindan hem sirketlere danmismanlik sunulmasi hem de
yatirimeilara/miisterilere danismanlik sunulmasi miimkiin olabilmektedir. Bu tiir durumlarda yatirim kurulugunun
sirketlere ait igsel bilgileri 6grenmesi giindeme gelmekte olup, daha sonra bu bilgileri de kullanarak diger
miisterilerine danigmanlik vermesi halinde de ¢ikar ¢atigmalart dogmaktadir (HAZEN L. Thomas; The Law of
Securities Regulation, 2002, 5.819).

32 INDERST, Roman/OTTAVIANI, Marco; “Financial Advice”, Journal of Economic Literature, 2012, 50:2,
s.503; Verbraucherschutz und Finanzmarktregulierung, Verbraucherzentrale Bundesverband, 2010
http://www.vzbv.de/mediapics/verbraucherschutz_finanzmarkt regulierung_broschuere_2010.pdf, s.13.

33 Bu kapsamdaki tedbirlere 6rnek olarak ilgili diizenlemelere bakildiginda, ¢ikar ¢atismalarina neden olan birimler
arasinda organizasyonel ve idari bir ayriligin temin edilmesi ve ¢ikar ¢atigmalarina neden olan hizmetlerin
sunulduklar1 yerler/konum itibariyle farklilasmaya gidilmesi hususundaki diizenlemeler gosterilebilir. Bu
gercevede, yatirim kuruluslarinin 6rnegin sirketlere hizmet sunan birimleri ile, diger birimleri arasindaki bilgi
akisinm1 kesmeye yonelik “bilgi bariyerleri” kurulmasi ve birimler arast bilgi akisini 6nleyecek organizasyonel
yapilanmalarin olusturulmasi bu diizenlemelerin en &nemli Ornegini teskil etmektedir. S6z konusu bilgi
bariyerlerinin “chinese walls” ya da “fire walls” olarak adlandirildig1 hususunda bkz. HAZEN, s.819-820.

3 Konu hakkindaki genel diizenleme MiFID’in 13/3 hiikmiinde yer almakta olup, MiFID’e bagl olarak
uygulamaya yonelik hiikiimleri diizenleyen 2006/73/EC sayili Direktif’in 22 ve 25 inci maddeleri ile ¢ikar
catigmalarinin 6nlenmesini saglamak tizere ¢ikar catigmalarinin Onlenmesine yonelik ne tiir politikalarin
gelistirilmesi gerektigi ve hangi hususlarin dikkate alinacagi diizenlenmistir.
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bulunan kisiler ile miisterileri arasinda veya bir miisterisi ile baska bir miisterisi arasinda
cikabilecek cikar catigmalarini 6nleyecek bir organizasyon yapisi olusturmasi ve gerekli idari
tedbirleri®® almasi1 gerekmektedir. Buna karsilik, ayn1 maddede, piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolay1 ¢ikar ¢atismasinin énlenememesi durumunda, yatirim
kurulusunun kendisi ile miisterileri arasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atigmalarinin igerigi ve
nedenleri hakkinda ilgili yatirim hizmeti sunulmadan 6nce miisteriyi bilgilendirmesi gerektigi
diizenlenmistir.

Yatirim Kuruluslari Tebligi’nin 22 nci maddesinin ikinci fikrasinda ise bir baska bir
genel ilke diizenlenerek, aract kurum personelinin ¢aligsmalari sirasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar
catigmalarindan uzak kalmasi, diiriistliik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek hic¢ bir miidahaleye
imkan vermemesi gerektigi ongoriilmiistiir. Ayn1 sekilde, anilan Teblig’in 25 inci maddesinin
dordiinct fikrasinda, asgari olarak kaldiracl islemler i¢in olmak {izere, yatirim kurulusunun
miisteriye karsi taraf olarak pozisyon aldigi ve sunulan hizmet ya da {iriiniin niteligi geregi
misterinin zarar etmesinin yatirim kurulusunun kar elde etmesiyle sonu¢landigi durumlarda,
miisteriye verilmesi zorunlu olan “risk bildirim formu”nda s6z konusu ¢ikar ¢atismasina yer
verilmesi zorunlulugu diizenlenmistir®’,

Ote yandan, ¢ikar catismalarinin agiklanmasina iliskin olarak gerek Yatirim Hizmetleri
Tebligi’nin muhtelif hiikiimlerinde ilgili yatirnm hizmeti bazinda, gerekse “is yapis kurallar1”
olarak adlandirilan kurallar igerisinde yer alan agiklama ve aydinlatma yiikiimlilikleri ile de
diizenlemeler yapilmistir. Yatirnrm Hizmetleri Tebligi’nde yer alan, faaliyet bazli olarak ¢ikar

% Yatinm Kuruluslar: Tebligi’nin 11 inci maddesinin dérdiincii fikras1 uyarinca, yatirrm kurulusunun ¢ikar
¢atigmalariin 6nlenmesini saglamak tizere yazili bir ¢ikar ¢atismasi politikasi olugturmasi gerektigi diizenlenmis
ve bu politika olusturulurken nelerin dikkate alinacagi hususunda Teblig’in 12 maddesinde ¢ikar c¢atigmalari
politikasinda asgari olarak bulunmasi gereken bir takim esaslar belirlenmistir. MiFID’in uygulanmasina yonelik
kurallar1 diizenleyen 2006/73/EC sayili Direktif hitkkiimlerine paralellik arz eden maddede, diger hususlarin yant
sira, Ornegin yatirim kurulusunun bagli bulundugu bir sirketler toplulugu varsa, sirketler toplulugunun
organizasyon yapisi ve diger iiyelerinin faaliyetlerini de ¢ikar catigmalarinin belirlenmesi hususunda géz oniinde
bulundurmast ve bunlar arasindaki bilgi akislarinin 6nlenmesi ve yonetilmesine iligkin tedbirler alinmasi
gerekliligi dlizenlenmistir. Ayrica, anilan maddede, yatirim kurulusunun ¢ikar ¢atigmasina konu olan birimlerinde
calisanlarin {icretlendirilmesi ile yatirnm kurulusu c¢alisanlarinin gorev yerlerinin (¢ikar ¢atigmalarina konu olan
birimlerin birbirlerine gore konumlandirilmasinin) ¢ikar ¢atigmasina yol agmayacak sekilde belirlenmesine
yonelik tedbirler alinmasi gerektigi diizenlenmistir.

% Yatirrm Kuruluglar1 Tebligi’nin 11/2 hiikmiinde, yatirrm hizmeti sunulmadan 6énce, yatirim kurulusu tarafindan
bilgilendirme yiikiimliilikklerinin yerine getirilip getirilmedigine iligkin olarak ispat yiikiiniin yatirim kurulugunda
oldugu diizenlenmistir.

37 Bu konuyla baglantili olarak Almanya’da biiyiikk yanki uyandiran Alman Yiiksek Mahkemesi’nin
(Bundesgerichtshof —BGH) 22.3.2011 tarihli kararma deginilmesi gerekmektedir. Krizden 6nce Almanya’da
yayginlik kazanan CMS Spread Ladder Swap olarak adlandirilan, miisteriler tarafindan zarar edilmesi halinde
yatirim kurulusunun kar elde etmesine neden olan ve siradan yatirimceilar tarafindan anlasilamayan karmasik
finansal hesaplamalara dayanilarak belirlenen fiyatlar nedeniyle, bu finansal araglarin pazarlandig1 ve genelde orta
olcekli isletmeler ve belediyelerden olusan miisteriler oldukga yiiksek tutarlarda zarar etmislerdir. S6z konusu
hususta miisterilerin yeteri kadar aydmlatilmadig: ve bilgilendirilmedigi iddiasiyla, zararlarinin tazmini talebiyle
miisterilerin Deutsche Bank’a karst acilan davalarda, ilk derece mahkemelerinin miisterilerinin taleplerini
reddetmelerine ragmen, BGH nin 22.3.2011 tarihli karariyla miisterilere eksik ve kendilerine uygun olmayan
danigmanlik hizmetinin verildigi gerekgesiyle bu talepleri kabul etmistir. Yiiksek Mahkemenin kararinda, diger
hususlarin yani sira, Banka’nin miisterilerine, s6z konusu islemler neticesinde yatirdiklar1 paranin tamaminin
kaybedilebilecegi hususunda bilgi vermedigini, yalnizca riskler hakkinda yapilan bilgilendirmenin yeterli
olmadigini, misterilerin s6z konusu risklerin yakin ve ciddi nitelikte oldugu hususunda ayrica bilgilendirilmesinin
gerekli oldugu belirtilmistir. Anilan karara konu olan somut olayda, miisterinin zararinin yatirim kurulusunun
karina neden olacagi ve dolayisiyla bu durumun meydana getirdigi ¢ikar ¢atismasi hakkinda da Banka tarafindan
miisteriye bilgilendirme yapilmasi gerektigi ve miisterinin menfaatlerinin Banka’nin kendi menfaatlerinden 6nce
gozetilmesi gerektigi kuralini ihlal ettigi belirtilmistir. (BGH 22.3.2011 - X1 ZR 33/10) Konu hakkinda detaylh
bilgi i¢in bkz. GUNDERMANN, Peter; “Zu den Anforderungen der Bankberatung bei strukturierten
Finanzprodukten", Zeitschrift fiir Bank- und Kapitalmarktrecht, 10/2013 s.406 vd.
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catigmalarinin agiklanmasina yonelik diizenlemelere drnek olarak, bireysel portfoy yoneticiligi
faaliyeti bakimindan Yatirnm Hizmetleri Tebligi’nin 41 inci maddesinde yer alan diizenleme
gosterilebilir. Buna gore, bireysel portfoy yoneticiligi hizmetinin sunuldugu hallerde, yatirim
kurulusunun portfdy i¢in yapilan bir alim satim isleminden dolay1 herhangi bir ihraggidan veya
yatirrm kurulusundan kendi lehine komisyon, iskonto ve benzeri menfaat saglayacak olmasi
halinde, hizmet sunulmadan 6nce bu durum miisteriye agiklanmalidir.

Son olarak, ¢ikar ¢atismalarinin ve bilgi asimetrisi sorununun en yogun olarak giindeme
geldigi hallerden biri olan yatirim danigsmanligi faaliyeti bakimindan, Yatirnm Hizmetleri
Tebligi’nin 50 nci maddesi ile diizenleme getirilerek, yatirrm danigsmanlig: faaliyeti sirasinda
sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkilemesi muhtemel nitelikteki tiim iliski ve
kosullarin, 6zellikle yorum ve tavsiyenin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina iligkin 6nemli
finansal ¢ikarlarini veya ihragg1 ile arasindaki 6nemli ¢ikar ¢atismalarin miisteriye agiklanmasi
zorunlulugu diizenlenmistir.

5) Yatirnm Kuruluslarimin Tabi Olduklar: Is Yapis Kurallan
a) Genel Olarak

Yatirim hizmetleri alan miisterinin korunmasini saglamak tizere, spesifik konulara
yonelik yapilan diizenlemelerin yani sira, yatirim kuruluslarin “iyi is yapis kurallar™
cergevesinde hareket etmesi ve miisteri menfaatlerini en 1yi sekilde gozeterek miisterilerine
hizmet sunmalarinin tesvik edilmesi istenilmektedir. Yatirim kuruluslarin uygulayacaklari “en
iyi is yapis kurallar1” gerek MiFID ve bu dogrultuda AB’ne iiye lilke diizenlemelerinde, gerek
iilkemiz diizenlemelerinde mevcut olup, bu diizenlemelerin kendi yatirim kararlarini kendileri
verebilen, iyi bilgilendirilmis ve girisken yatirimcilar yaratmaya yonelik oldugu kabul
edilmektedir®. Miisterilerin, yatirim hizmeti alirken karsilastiklari risklerin énlenmesinde,
yatirrm kuruluglarin iyi is yapis kurallar1 uygulamasi en etkin mekanizmalar arasinda yer
almaktadir.

Bu kapsamda, yatirim kuruluslarinin yatirim hizmeti saglarken uymalari1 gereken ilke
ve esaslar belirlenerek, misterilerin “is yapis kurallar’” ¢er¢evesinde korunmasi
saglanmaktadir. Ote yandan, yatirim kuruluslarmin hizmet sunarken uymalari gereken genel bir
takim esaslarin yani sira, sunduklart farkli hizmetlerin 6zellikleri dikkate alinarak, hizmet
bazinda uyulmasi zorunlu olan bir takim ilke ve esaslar da bulunmaktadir. Ayrica, yatirim
kuruluslarina iliskin is yapis kurallar1 yalnizca sdzlesmenin kurulmasindan 6nceki asamaya
iliskin yiikiimliiliikler degil, sézlesmenin ifa edilmesi sirasinda da uyulacak ilke ve esaslari
ifade etmektedir. Yatirimcilarin korunmasini teminen, yatirim kuruluslarinin hizmet saglarken
ya da saglamadan Once uymakla yiikiimlii olduklar1 esaslarin teker teker belirlenerek
incelenmesi bu caligmanin kapsamini agmaktadir. Bu nedenle, yatirnm kuruluglarinin
miisterileriyle s6zlesmesel iliski kurmalarindan 6nce ve yatirim hizmetlerinin saglanmasina
iliskin s6zlesme yapildiktan sonra bu s6zlesmenin ifasini igeren islemlerde dikkate alinacak is
yapis kurallari; diiriistliik, 6zen ve sadakat borcuna iligkin kurallar, bilgi asimetrisini gidermeye
yonelik agiklama yiikiimliiliikleri, “uygunluk™ ve “yerindelik” testlerine iligkin diizenlemeler
dikkate alinarak tasnif edilmis ve asagida bu hususlar kisaca agiklanmistir.

b) Diiriistliik, Ozen ve Sadakat Kurallar

Yatirnm Kuruluglar1 Tebligi’nin 11 inci maddesinin birinci fikrasinda, yatirim
kuruluslarinin yatirim hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetleri sunarken uymalari gereken temel
ilkelere yer verilmis olup, buna goére yatirnm kuruluslarinin hizmet sunarken miisterilerinin

3 CHEREDNYNCHENKO, Olha O; “The Regulation of Retail Investment Services in the EU: Towards the
Improvement of Investor Rights?” Journal of Consumer Policy, 2010, 33 (4), s.422.
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¢ikarlarmi ve piyasanin biitiinliigiinii gozeterek adil ve diiriist davranmasi gerekmektedir®®.
Ayrica, anilan Teblig’in 22 nci maddesinin birinci fikrasinda araci kurumlarin ve personelinin,
faaliyetlerinin yliriitiilmesi sirasinda, mesleki faaliyetin diirlist ve tarafsiz yiiriitiilmesini
saglayacak bir anlayis ve davraniglar biitiinii i¢inde hareket etmek zorunda olduklar1 ifade
edilmektedir.

Ote yandan, yatirim hizmetlerinin sunulmasi sirasinda yatirim kuruluslariin uymakla
yiikiimlii tutulduklari kurallarin 6nemli bir kisminin ise, genel olarak 6zen ve sadakat borcuna
iliskin kurallar oldugunun s6ylenmesi miimkiindiir®>. Ozen ve sadakat borcuna iliskin olarak
gerek Yatirnm Kuruluslar1 Tebligi gerekse Yatirim Hizmetleri Tebligi’nde diizenlemeler yer
almaktadir. Bu ¢ergevede, Yatirim Kuruluglar1 Tebligi’nin 24 {incii maddesinde, yatirim
kuruluslarinin miisteri emrini en iyi sekilde gerceklestirme yiikiimliliigi ile faaliyetlerini 6zen
ve sadakat borcu cercevesinde yliriitmeleri ve isin gerektirdigi mesleki dikkat ve Ozeni
gostermeleri gerektigi hilkkme baglanmistir. Benzer sekilde, Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 19
uncu maddesinde, islem araciligi faaliyetinin yiiriitiilmesi, 24 {incii maddesinde portfoy
araciligi faaliyetleri bakimindan da yatirim kuruluslarinin misteri emirlerini en iyi sekilde
gerceklestirme yiikiimliiligi ile 6zen ve sadakat borcu cergevesinde emirleri kabul ederek
yerine getirecekleri diizenlenmistir. Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyeti bakimindan da
Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 49 uncu maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendinde, yatirim
kurulusunun miisteri hesabina verecegi emirlerde gerekli 6zen ve dikkati gostermek zorunda
oldugu hiikme baglanmistir.

Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin baz1 maddelerinde ise, yatirim kuruluslarinin miisterinin
menfaatlerine en uygun sekilde davranmalarina iliskin diizenlemeler yer almakta olup, esasen
bu maddelerde acikga “Gzen ve sadakat borcu” zikredilmemis olmakla birlikte, s6z konusu
diizenlemelerinin igeriklerinin yatirnm kuruluslarinin faaliyetlerini 6zen ve sadakat borcu
cercevesinde yerine getirmelerine iliskin olduklar1 ifade edilebilecektir. Ornegin, Yatirim
Hizmetleri Tebligi’'nin 30 uncu maddesinde yatirnm kurulusunun, alim satim aracilig1
faaliyetlerinin icrasi sirasinda miisterilerin fiyat, maliyet, hiz, takas, saklama, karsi taraf ve
benzeri hususlardaki tercihlerini gbz oniine alarak emir gergeklestirme politikasi ¢er¢evesinde
miisteri icin miimkiin olan en 1yi sonucu verecek sekilde emirleri yerine getirmekle yiikiimlii
olduguna iliskin diizenleme, alim satim aracilig1 faaliyetine 6zgii nitelikte bir 6zen ve sadakat
borcunun ifadesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger yandan, bireysel portfoy yoneticiligi
faaliyetine iligkin olarak Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 41 inci maddesinin birinci fikrasinin
(h) bendinde, portfoy yoneticisi ile portfdyiin menfaatleri arasinda ¢atigma olan durumlarda
portfoy lehine davranilmasi gerektigi diizenlenmistir. Ayn1 maddenin (i) bendinde ise, portfoy
yOneticisinin misterilerinin portfoylinde yer alan varliklar ve bu varliklarin islem gordiigi
piyasa hakkindaki bilgisizlik ya da tecriibesizliklerinden yaralanarak, miisterilerin alim-satim
kararlarini etkileyerek kendi lehlerine kazang saglamak amaciyla, miisterilerin gereksiz alim-
satim yapmalarma ortam hazirlayamayacaklar1 ve bu fiilin li¢lincii sahislar tarafindan
gergeklestirilmesine herhangi bir sekilde yardimci olamayacaklari hilkkme baglanmistir. Portfoy
yoneticisinin, miisterisinin ¢ikarlarimi ilk siraya koyarak, miisterinin ¢ikarlarina uygun hareket
etmesi de portfoy yoneticisinin 6zen ve sadakat borcunun bir goriinlimiinii teskil etmektedir.

39 Medeni Kanun’un 2 nci maddesinde diizenlenen diiriistliik kurali uyarinca, herkes haklarmi kullamlirken ve
borglarini yerine getirirken diiriist davranilmalidir. Dolayisiyla, ayrica diizenlensin ya da diizenlenmesin, diirtistliik
kurali tiim hukuki iliskilerde uyulmasi gereken temel kuraldir.

0 Benzer sekilde, MiFID’in is yapis kurallariin temelinde sadakat borcu yattig1, bu dogrultuda MiFID’in 18-24
hiikiimleri arasinda yer alan diizenlemelerin de sadakat borcunu agiklayan/netlestiren ya da destekleyen nitelikteki
hiikiimler oldugu belirtilmektedir (CHEREDNYNCHENKO, 5.406).
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¢) Acgiklama Yiikiimliiliikleri

Sermaye piyasasi mevzuati diizenlemelerindeki temel yaklagim, bilgi asimetrisinin
giderilerek, yatirimceilarin tam ve dogru bilgilere dayanarak yatirim kararlar1 vermelerinin temin
edilmesidir. Bu yaklasim, yatirim hizmetlerinin alinmasina iligskin diizenlemelerde de kendisini
gostermekte olup, yatirim kurulusu ile miisterisi arasindaki asimetrik bilgi sorununun
giderilmesi adina yatinm kurulusuna bazi agiklama yiikiimliiliikleri yiiklenmistir. Bununla
birlikte, MiFID’de oldugu gibi Yatirnm Kuruluslart Tebligi’'nde de yatirim kurulusunun
profesyonel miisterilere karsi aciklama yikiimliiliikleri hafifletilmis ve ag¢iklama yapma
yikiimliiligi temelde “genel miisteri” bakimindan, sdzlesme 6ncesine iliskin bir ylikiimliiliik
olarak diizenlenmistir. Yatirim Kuruluslar1 Tebligi’nin 25 inci maddesine gore; yatirim
kuruluslari, yatirnm hizmet ve faaliyetleri kapsaminda cergeve sozlesme imzalamadan 6nce
genel miisterilerine sermaye piyasasi aracglari ile yatirim hizmet ve faaliyetlerine iligkin genel
riskleri agiklamak, amlan risklere iliski bildirim formunun® bir 6rnegini vererek, okunup
anlasildigina dair yazili beyan almak zorundadirlar. Ote yandan, cerceve sozlesmenin
imzalanmasin takiben, “alim satima aracilik” faaliyeti kapsaminda genel miisterilere hizmet
sunulmadan Once, genel risk bildirimine ek olarak isleme konu sermaye piyasasi araglarinin
risklerinin miisteriye aciklanmasi zorunlulugu diizenlenmistir. Bu zorunlulugun kapsami ise
Yatirim Kuruluslart Tebligi’nin 25 inci maddesinin {igiincii fikrasinda sayma suretiyle
belirlenmis olup, islemlere iligkin her tiirlii komisyon, {icret, vergi tutar veya oranlari, isleme
konu sermaye piyasasi aracinin kars taraf riski, likidite riski ve piyasa riskini icerecek sekilde
risk profili gibi bir takim bilgiler ile islemin yurt disinda yapilmasi halinde bazi ilave bildirim
yiiktimliiliikleri diizenlenmistir.

d) Uygunluk Testi

Yatirim kuruluslan tarafindan yatirim hizmetleri kapsaminda miisterilere sunulan {iriin
ve hizmetlerin, miisterinin bilgi ve risk profiline uygun olup olmadiginin tespiti amactyla,
yatirrm kuruluslarinin genel miisterilerine “uygunluk testi” uygulamasi 6ngdriilmektedir.
Boylelikle, miisterilere, yatirim kurulusu tarafindan misterilerin ihtiyaglarina, finansal
beklentilerine uygun olmayan, risklerini anlamakta yetersiz olduklari ve bilgi ve tecriibeleriyle
bagdasmayan hizmetlerin sunulmasi nedeniyle zarara ugratilmalarinin  6nlenmesi
hedeflenmektedir.

Uygunluk testi, MiFID kurallarina paralel olarak, Yatirim Kuruluslar1 Tebligi’nin 33
iincli maddesinde diizenlenmistir. Anilan maddede uygunluk testi, “yazirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen iiriin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu tiriin veya hizmetin tasidigt
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesi” olarak
tanimlanmistir. Ayrica, maddede yatirim kuruluglarinin alim satima aracilik ve halka arza
aracilik faaliyetleri kapsaminda yalnizca genel miisterilere uygunluk testi yapmakla yiikiimli
olduklar1 diizenlenmistir. Gergekten de, profesyonel miisterilerin, talep ettikleri iirlin ve
hizmetler kendilerine sunulmadan 6nce, bu hizmetin kendilerine uygun olup olmadigina iliskin
yatirim kurulusunun degerlendirmede bulunmasina ihtiya¢ bulunmamaktadir.

Yatirim kurulusunun, uygunluk testi kapsaminda miisterilerinden asgari olarak almasi
gereken bilgilerin neler oldugu Teblig’in 33 {incli maddesinin {i¢iincii fikrasinda yer almakta
olup, buna gdre miisterinin yatirim amaclari, yatirim stiresi ile risk ve getiri tercihleri ve
miisterinin portfoylinde veya hesabinda gergeklestirilecek islemlere iligskin riskleri anlayacak
bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadigi; miisterinin yas1 ve meslegi, egitim durumu, gegmiste

41 “yatirm Hizmet ve Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu"nun asgari igerigi, Yatirim Kuruluslar1 Tebligi EK-
1’de belirlenmistir.
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gerceklestirdigi sermaye piyasasi araglarina iligkin iglemlerin tiirii, niteligi, hacmi, siklig
hususlarinda bilgi alinmasi gerekmektedir®?.

Yatirim hizmetlerinden yararlanmak isteyen genel miisteriye uygunluk testinin
yapilmasi kural olarak zorunlu olup, bu kuralin istisnalar1 Yatirnm Kuruluslar1 Tebligi’nin 33/2
maddesinde diizenlenmistir. Anilan maddede, yatirim kurulusunun, {iriin veya hizmetin
misterinin kendi talebi dogrultusunda sunulmasi ve yatirim kurulusunun uygunluk testi
yapmakla yiikkiimlii bulunmadigi hususunda miisterinin bilgilendirilmesi sartlariyla; yatirim
fonu katilma paylar1 ile Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilmis borsalarda ve
teskilatlanmis diger pazar yerlerinde islem géren kamu bor¢glanma araglart miisteriye uygunluk
testi yapilmaksizin sunulabilecektir®.

MiFID ve diger iilke diizenlemelerinde oldugu gibi, iilkemiz diizenlemesi ile de
uygunluk testine baglanan temel hukuki sonug, yatirim kurulusunun miisterisine uygunluk testi
sonucuna uygun olmayan iiriin ve hizmetleri sunmasinin yasaklanmis olmasidir. Nitekim,
Yatinm Kuruluglar1 Tebligi’nin 33 {incii maddesinin dokuzuncu fikras1 uyarinca, yatirim
kurulusunun uygunluk testi sonucunda belirli bir iirlin veya hizmetin miisteriye uygun olmadigi
kanaatine ulagmasi halinde Oncelikle miisteriyi yazili olarak uyaracagi ve bu halde, yatirim
kurulusunun s6z konusu f{iriin ya da hizmete yonelik olarak miisteriye bire bir genel yatirim
tavsiyesinde bulunamayacag: hiikkme baglanmistir. Ote yandan, hangi {iriin ya da hizmetlerin
miisteriye uygun oldugunun yatirim kurulusu tarafindan tespit edilmesine imkan bulunmadigi
veya bir lirlin ya da hizmetin miisteriye uygun olmadigina iligskin uyarida bulunulmus olmasina
ragmen, miisterinin iiriin veya hizmeti almak istemesi halinde, yatirim kurulusunun miisterinin
bu talebi yoniinde hizmet verip vermemek konusunda serbest oldugu hilkkme baglanmistir.

e) Yerindelik Testi

Uygunluk testi ile miisterilerin bilgi ve risk profillerine uygun yatirim tiriinleri ve
hizmetleri almasinin saglanmasi amaglanmigken, yerindelik testi ile yatirim kuruluslarinin
miisterilerine sunacaklar1 yatirim hizmetleri nedeniyle sorumluluk iistlenmesi ve bu hizmetler
sunulurken, misterinin mali durumu ile bilgi ve tecriibesinin dikkate alinmasi
hedeflenmektedir.

Yatirnm Hizmetleri Tebligi’nin 40 inc1 maddesinde yerindelik testi, bireysel portfoy
yoneticiligi veya yatirim danigmanligi kapsaminda miisteriye sunulacak hizmet ile miisterinin
yatirnm amaglari, mali durumu ile bilgi ve tecriibesinin uyumlu olup olmadiginin yetkili
kuruluslar tarafindan degerlendirilmesi olarak tanimlanmigtir. Ayni madde uyarinca,
“yerindelik testi” yapilmasi1 zorunlulugu, yalnizca bireysel portfoy yoneticiligi veya yatirim
danigmanlig1 hizmetleri bakimidan 6ngoriilmiis ve bu hizmetlerin yapilan yerindelik testinin
sonucuna gore saglanacagi diizenlenmistir.

%2 Ote yandan, Yatirrm Kuruluslari Tebligi’nin 33/4 hiikmii uyarinca, zorunlu unsurlar1 Teblig’in 33/3 hiikmiinde
belirlenmis olan standart formlarin asgari igeriginin Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi (Birlik) tarafindan
belirlenerek Kurul onayina sunulacagi hitkkme baglanmistir. Bu dogrultuda, Kurul Karar Organt’nin 15.5.2014
tarih ve 15/474 sayili karariyla; uygunluk ve yerindelik testlerinin Birlik tarafindan hazirlanan asgari igerigi
onaylanmistir. Ayrica; testlerin asgari igerigine uyulmasi, kendi i¢inde biitiinliik arz etmesi ve makul gerekgelerin
olmasi1 kaydiyla yetkili kuruluslarin, “risk ve getiri tercihi” ile “bilgi ve tecriibe” siiflandirmalar1 dahil olmak
iizere testleri, sirket uygulamalar1 dogrultusunda sekillendirmesine ve miisteriden alman bilgileri kendi
belirleyecegi yonteme gore degerlendirmesine imkan taninmasina karar verilmistir.

8 Kurul Karar Organi’nin 27.6.2014 tarih ve 20/661 sayili karar1 ile kabul edilen i-SPK.37.1 sayili Kurul ilke
Kararini olusturan Yatirrm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirim Kuruluslarma Iliskin Rehber’de (Rehber), Yatirim
Kuruluglar1 Tebligi’nin 33/2 hiikkmiinde yer alan “yatirim fonu katilma paylar1” somutlagtirilarak, Tirkiye
Elektronik Fon Dagitim Platformu’nda islem gdren yatirim fonlar1 ile para piyasasi fonlar (likit fonlar) ve kisa
vadeli tahvil ve bono fonlarinin bu kapsamda oldugu diizenlenmistir (Rehber, s.3).
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Ote yandan, Yatirrm Hizmetleri Tebligi’nde herhangi bir istisnaya yer verilmediginden,
yerindelik testine iliskin hiikiimler, hem genel hem de profesyonel miisteriler bakimindan
uygulanacak olup, miisterinin genel ya da profesyonel miisteri niteligi yerindelik testi
kapsaminda edinilecek bilgiler arasinda yer almaktadir. Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 40 inc1
maddesi uyarinca bireysel portfoy yoneticiligi ile yatirnm danigmanligi hizmeti alinmasina
iliskin olarak c¢erceve sodzlesme imzalanmadan Once yatirim kurulusunun miisterilerine
yerindelik testi uygulamasi gerekmektedir. Uygunluk testinde oldugu gibi, yerindelik testi
kapsaminda miisteriden asgari olarak hangi bilgilerin alinmas1 gerektigi belirlenmistir. Buna
gore, miisterinin yatirnm amaglari, yatirim siiresi, risk ve getiri tercihleri ile mali durumunun
yatirimin risklerini karsilayacak yeterlilikte olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in miisterinin
gelir diizeyi ve yatirim amach varligi hakkinda yatirim kurulusu tarafindan bilgi alinmasi ve bu
bilgilerin degerlendirilmesi sonucunda miisteriye hizmet sunulmasi esas1 benimsenmistir®*.

Anilan diizenlemeler ile miisteriye yerindelik testi sonucu ile uyumlu olan sermaye
piyasasi araglarinin bireysel portfoy yoneticiligi veya yatirirm danismanligi hizmetine konu
edilmesi hedeflenmistir. Gergekten de, Kurul’un i-SPK.37.1 sayili ilke Karari’nda bireysel
portfoy yoneticiligi ve yatirrm damismanli§i hizmetinin sunulmasinda yerindelik testinin
yapilmasi zorunluluguna iliskin diizenleme ile amaglananin, testin sonucuna uygun sermaye
piyasast araglarini konu alan yatirim hizmetlerinin sunulmasinin oldugu ifade edilmektedir®.

IL. YATIRIM HIZMETi ALIMINDA YATIRIMCININ KORUNMASINA
ILISKIN YENI MODEL ARAYISLARI VE TUKETICI HUKUKUNUN SERMAYE
PiIYASASI MEVZUATINA ETKILERI

A) Yatinm Hizmeti Diizenlemelerinin Goézden Gegirilmesinin Nedenleri ve
Finansal Krizin Yatirnm Hizmetleriyle Baglantisi

Tiiketim toplumunun, artan tiikketim ihtiyaclarinin karsilanmasinda, basta tiiketici
kredileri ile mortgage kredileri olmak iizere, tiiketicilerin finansal hizmetlerden yararlanmalari
giderek yayginlasmistir®®, Benzer sekilde, bir yandan tiiketim ihtiyaclarinin finansmaninmn
temin edilmesi, diger taraftan {retimin desteklenmesi amaciyla kisilerin tasarruflarini
ekonomiye aktararak sermaye piyasalarinda yatirim yapmalari da tegvik edilmeye baglanmistir.
Bu dogrultuda, zaman igerisinde finansal hizmetler ¢esitlenmis, yeni finansal {iriinler ortaya
¢ikmus ve finansal hizmetler ve iiriinler giderek karmasik hale gelmistir?’.

Diger yandan, bu hizmetleri sunan finansal kuruluslarin artan risk istah1 ve kar giidiileri
nedeniyle, karmasik nitelik tasiyan bir takim yatirim tirlinlerinin toplumun tiim kesimlerine
pazarlanmasi ile yatirim {irlinleri ve hizmetleri giindelik hayatin 6nemli bir parcasi haline
gelmistir’®. Ozellikle sahislarin emeklilik planlar1 ve gelecege yonelik tasarruflarmin tesvik

4 Bununla birlikte, Teblig’in 40/4 maddesi uyarinca, talebe dayali olarak kabul edilenler hari¢ olmak iizere
profesyonel miisterilerden; miisterinin mali durumunun yatirimin risklerini karsilayacak yeterlilikte olup
olmadigina iliskin olarak; gelir diizeyi ve yatirim amach varligi hakkinda bilgi ile miisterinin portfoyilinde veya
hesabinda gerceklestirilecek islemlere iligkin riskleri anlayacak bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadigina iligkin
olarak; miisterinin yast ve meslegi, egitim durumu, genel ya da profesyonel miisteri oldugu, gegmiste
gergeklestirdigi islemlere konu olan sermaye piyasasi araglari, s6z konusu iglemlerin tiirii, niteligi, hacmi ve sikligi
konusunda bilgi alinmasinin zorunlu olmadig1 diizenlenmistir.

45 Rehber, s.6.

%6 Diinya Bankas1’nin verilerine gore, 2007-2009 finansal krizine kadar her yil yaklasik 150 milyon yeni tiiketici
finansal hizmetlerden yararlanmaya baglamigtir (Rapor, s.1).

47 BURKE, John J.A; “Re-Examining Investor Protection in Europe and the US” EILF Journal of Law &
Economics, Vol. 1, 2009, s.20. Finansal inovasyon ger¢evesinde ortaya ¢ikan yeni yatirim iiriinlerinde birden fazla
iiriin bir araya getirilerek, heterojen ve opak nitelikte finansal {irinlerin yaratildigi, bdylece bu tiriinlerin risklerinin
katlanarak arttig1 belirtilmektedir (LUMPKIN, s.16).

48 CARTWRIGHT, s.3; BUCK-HEEB, s.176; CHEREDNYNCHENKO, s.403. CHEREDNYNCHENKO,
konuyu Avrupa Birligi (AB) vatandaslari agisindan incelemisse de, {ilkemiz gibi AB’ne iiye olmayan {iilkeler
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edilmesine bagl olarak*, piyasa hakkinda bilgisi ve tecriibesi olmayan sahislarin da, finansal
yenilikleri iceren iiriinlere yonelmesi, bu kapsamda menkul kiymetlestirilmis varliklar® ya da
“paketlenmis” finansal iiriinler (packaged retail investment products, PRIP)®! olarak ifade
edilebilecek olan yatirim fonu gibi yatirim {riinlerinin siradan yatirimcilara pazarlanmasi
yayginlik kazanmistir®?. Bununla birlikte, finansal kuruluslarin gérev ve sorumluluklarina
iliskin diizenlemelerin ortaya ¢ikan yeni sorunlarin ve ¢ikar ¢atismalarinin giderilmesinde
yetersiz kalmas1 neticesinde®, yatirim hizmetleri sunanlarin, hali hazirda genel miisterinin
degerlendirme kapasitesine gore karmasik olan finansal iirtinler hakkinda yanlis veya eksik
bilgi vermeleri, miisterilerini riskli finansal {irlinlere yoneltmeleri ve/veya kar ve komisyon
amaclariyla miisterilerin ihtiyaclariyla uyumlu olmayan yatirim iriinlerinin pazarlanmasi gibi
uygulamalar artmistir™. S6z konusu olumsuz uygulamalar neticesinde, krizin ardindan 6zellikle
yatirim danismanligi hizmetine iliskin olarak yatirimcilara saglanan korumalarin onemli
eksiklikler igerdigi anlagilmistir®. Bu kapsamda, yatirim {iriinlerinin ve bunlar1 sunan

bakimindan da, finansal hizmetlerin bankacilik ve sigorta gibi hizmetleri de kapsadig: dikkate alindiginda, gegerli
oldugu soylenebilecektir.

9 Kisilerin uzun vadeli plan yapabilmelerini ve gelecekte meydana gelebilecek olumsuzluklara karsi ekonomik
anlamda korunmalarimi temin edecegi diisiincesiyle, AB vatandaglar1 bakimindan finansal hizmetlerin giderek
onem kazandigi, toplumun bu hizmetlerden faydalanmalarinin zorunluluk arz eder hale geldigi vurgulanmaktadir
(CHEREDNYCHENKUO, 5.403; CHEREDNYNCHENKO, Olha O; “Fundamental Rights, European Private Law,
and Financial Services” Constitutionalization of European Private Law, Oxford 2014, (Financial Services), s.186;
ayn1 yonde Consumer Decision-Making in Retail Investment Services: A Behavioral Economics Perspective, Final
Report, 2010, http://ec.europa.eu/consumers/archive/strateqgy/docs/final_report_en.pdf, s.86. Bu kapsamda,
giiniimiizde gegmise gore cok daha genis bir toplumsal kesimin tasarruflarini yatirima yonelttikleri, 6zellikle refah
devleti (welfare state) modelinin giderek gerilemesiyle, bireylerin kredi ve yatirim hizmetlerine giderek artan
diizeyde bagimli hale geldikleri, bu ¢er¢evede zaman i¢inde yatirim yapan kisilerin sosyal diizeylerine iligkin bir
degisimin meydana geldigi belirtilmektedir. Nitekim, ge¢misten farkli olarak giiniimiizde, yalnizca ekonomik
durumu ve egitim diizeyi yiiksek olan miisteriler degil, toplumun her kesiminden insan, ister emeklilik ister tasarruf
amaciyla olsun, yatirim hizmetlerinden faydalanmaktadir (BUCK-HEEB, s.176).

%0 Finansal krizde, kredi verme uygulamalar ve bu kredilerin menkul kiymetlestirilerek tedaviile ¢ikartilarak kiigiik
yatirnmcilart satilmasi ile daha fazla kar ve getiri beklentisini saglayan varliklara olan talebin artmasiyla
yatirnmcilarin riskli iglemlere/iiriinlere yoneltilmesinin dnemli rolii oldugu kabul edilmektedir. Yatirimeilarin
yiiksek getiri beklentilerinin karsilanabilmesi amaciyla, bu hedefi saglamaya elverisli (birgogu kredilere
dayanilarak ihra¢ edilenler olmak {izere) yeni finansal iiriinler gelistirilmis ve {irlin yelpazesi genisletilmis olup,
bu tiriinlerin gogu zaman hedef kitlesi diisiik gelirli kesimler olarak belirlenmistir (LUMPKIN, s.3-4).

51 Konu hakkinda bilgi icin bkz. http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-
retail/investment_products/index_en.htm#maincontentSecb

52 CHEREDNYNCHENKO, s.405.

3Verbraucherorienterte Finanzaufsicht, Institut fiir Verbraucherpolitik, 2010
http://www.vzbv.de/cps/rde/xbcr/vzbv/studie_finanzmarktaufsicht 25_05_2010.pdf, s.18; FSA Business Plan, s.6
http://www.fsa.gov.uk/pubs/plan/pb2010_11.pdf. Ozellikle PRIP’lar ydniinden, AB’de kriz dénemi itibariyle
ylriirliikte olan, genel yatirimeinin korunmasina zemin olusturabilecek nitelikte ya da bu piyasanin diizgiin ve
dengeli isleyisini temin edebilecek bir diizenlemenin bulunmadig: belirtilmektedir (CHEREDNYNCHENKO,
5.405).

> Nitekim, yapilan aragtirmalar ozellikle yatirim damigsmanligi hizmeti alan yatirimcilara kendilerine uygun
olmayan iiriinlerin pazarlanarak yatirimcilarin sistematik olarak zarara ugratildigii ortaya koymustur. Bu
kapsamda, daha az bilgili yatirnmcilarin yatirrm danigmanlari tarafindan sunulan damismanliga daha ¢ok giiven
duydugu ve bu giivenin neticesinde kendilerine daha riskli varliklarin satildig1 ve daha ¢ok islem yapilmasina
neden olundugu (churning) belirtilmistir (INDERST/OTTAVIANI, s.494). Benzer sekilde, Almanya’da
yatirimeilarin ihtiyaglarina uygun olmayan ve onlar1 ongdrdiiklerinden daha fazla risk altina sokan finansal
araclarin tavsiye edildigi hususundaki olumsuz uygulamalar hakkinda bkz. Verbraucherschutz und
Finanzmarktregulierung, s.9.

% BUCK-HEEB, s.176. Finansal Hizmetler Otoritesi tarafindan Ingiltere’de finansal hizmet piyasalarinda yaygin
olan komisyon agirlikli yatirim danigmanligi nedeniyle tiiketicilerin yillik 223 milyon Sterlin zarara ugradig:
tahmin edilmektedir (Verbraucherorienterte Finanzaufsicht, s.10). Almanya’da ise tiiketicilere yanlis finansal iiriin
ve kotll yatirim danismanligi hizmeti sunulmasi nedeniyle olusan zararin yillik yaklasik 20 milyon Euro oldugu
belirtilmektedir (Verbraucherschutz und Finanzmarktregulierung, s.4). AB iilkelerinde, 6zellikle kriz sonrasinda
yanlis satis tekniklerine bagli yatirimcilarin zararina neden birgok vakanin mahkemelere yansidigi belirtilmekte
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kuruluslarin uygulamalarinin zaman i¢inde olduk¢a karmasik hale gelmesi karsisinda, agiklama
yiikiimliliikleri dogrultusunda ne kadar bilgi verilirse verilsin, bu bilgilerin yatirimcilar
korumakta yeterli olmadig1 ortaya ¢ikmustir>®.

Yukarida kisaca 6zetlenen nedenlerle, pek ¢cok yatirimcei kendilerine sunulan, karmagik
yapidaki ve kendi yatirim amaglarina uygun olmayan riskli finansal iiriinler nedeniyle finansal
krizin neden oldugu ekonomik bunalim déneminde zarara ugramislardir®’.

Piyasada meydana gelen olumsuzluklarin giderilmesi ve piyasaya olan giivenin yeniden
tesis edilmesi amaciyla, gerek ABD’de gerekse AB’de yogun bir diizenleyici reform siireci
baglamistir. Bu diizenlemelerin ilk dalgasi, finansal istikrara yonelik olmakla beraber, ikinci
dalga hane halk1 yatirimcisi (household investor), kiigiik yatirimei ya da genel miisterinin (retail
client) korunmasina iliskin diizenlemelerdir®®. Ozellikle kriz dénemleri neticesinde ortaya ¢ikan
tecriibeler ile kisilerin finansal konulardaki davranislarini nasil yonlendirdiklerine iliskin
yapilan davranigsal aragtirmalar ve tiiketici ¢alismalarinin sonuglar1 ¢er¢evesinde gelistirilen
yeni yaklasimlar dogrultusunda piyasa diizenleyici metinler gbézden gegirilmektedir. Bu
baglamda, yatirimcilari ¢ok biiyiik zararlara maruz birakan krizin, gelecekte tekrarlanmamasini
teminen yapilan yeni diizenlemelerde yatirimcilarin korunmasinda klasik yontem ve araglarin
yeterli olup olmadig1 sorgulanmistir™®,

B) Finansal Krizin Ardindan Yatirimeinin Korunmasina iliskin Olarak Giindeme
Gelen Yeni Model Arayislar

1) Genel Olarak

Sermaye piyasasi mevzuatinin tarihsel gelisimine bakildiginda, ihragg¢ilarin ve sermaye
piyasasi kurumlarin olumsuz eylem ve islemleri nedeniyle birgok finansal krizle karsilagan

olup, s6z konusu hususlarda verilen mahkeme kararlar1 hakkinda bkz. CHEREDNYNCHENKO, Financial
Services, s.192.

% LUMPKIN, s.9. Davramssal arastirmalar neticesinde, MiFID’in miisterin bilgilendirilmesine iliskin
ylikiimliiliiklerinin, cogu zaman miisteri tarafindan yatirim karar verildikten sonra, ancak s6z konusu yatirim islemi
yapilmadan 6nceki asamaya iliskin olduklari, ancak miisterilerin bir yatirim karar1 verildikten sonra kendilerine
sunulan bilgileri sistematik olarak gérmezden gelme egilimi oldugu, bu nedenle MiFID’de 6ngoriilen tiirdeki
uyarilarin/bildirimlerin davranigsal olgular nedeniyle yatirim kararlart iizerinde hicbir etkisinin olmadigt
belirtilmektedir (KLOHN, Lars; “Preventing Excessive Retail Investor Trading under MiFID: A Behavioural Law
& Economics Perspective” European Business Organization Law Review”, 10, 2009, 5.446). Ote yandan, MiFID
dogrultusunda, yatirim danigmanlariin sunduklart hizmetlerle ilgili ¢ikar ¢atismalarini agikladiklart hallerde dahi,
yatirimeilarin, kendilerine sunulan hizmeti degerlendirirken bu hususu dikkate almadiklar1 ve 6zellikle yiiz yiize
verilen yatirirm danigmanliklarinda bu durumun belirgin oldugu hk. bkz. INDERST/OTTAVIANI, 5.502, 504;
SPLINDLER, s.331.

5 Mortgage borglarinin menkul kiymetlestirilmesi ve bu finansal iiriinlerin paketlenerek hileli ve aldatici
davranislar neticesinde yatirimcilara satilmasinin ardindan, finansal kriz neticesinde finansal kuruluslarin
borglarin1 6deyememesine bagli olarak yatirimcilarin ellerindeki menkul kiymetler degersiz hale gelmis ve
yatirimcilar ciddi zararlara ugramislardir (PRIDGEN, s.406-407). Bunlarin en tipik 6rnegi, Lehman Brothers’in
iflasi ile, Lehman sertifikalar1 almis olan binlerce kiigiik yatirimcinin zarar etmesi ve hatta ekonomik olarak
yikimlarina neden olunmus olmasidir (SPLINDLER, s.315). S6z konusu finansal araglara yatirim yapanlarin
¢ogunun, riske duyarli yatirimceilar oldugu ve risksiz bir yatirim yaptiklart diisiincesiyle bu sertifikalar1 almig
olduklarini, ancak gercekte degeri baska paylarin endeksine gore belirlenen tiirev igslem niteligindeki bir finansal
aracin s6z konusu olmasi nedeniyle, pek ¢ok yatirimcinin tiim tasarruflarini kaybetmelerinin giindeme geldigi
belirtiimektedir (CHEREDNYNCHENKO, Financial Services, s.193).

% MOLONEY, Niamh; “The Investor Model Underlying the EU’s Investor Protection Regime: Consumers or
Investors”, European Business Organization Law Review, 13, s.170. AB diizenlemelerinde yatirimcinin
korunmastyla baglantili olarak giindeme gelen bir dizi degisiklik nedeniyle, Avrupa iilkelerindeki diizenleyicilerin
kii¢iik yatirimeinin korunmasi konusundaki hassasiyetlerini gostermek tizere birbiri ile yariga girdikleri hakkinda
bkz. MOLONEY, s.171; DAVIS, Phil; “Protecting investors proves tricky”, 20.5.2011
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/6c72f824-5194-11e0-888e-00144feab49a.html; BURKE, s.33.

%9 SPLINDLER, 5.315-316; BURKE, 5.10-11.
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yatirimeilarin, bu krizler neticesinde piyasaya olan giivenlerinin yeniden saglanmasi ve daha
etkin korunmalar1 amaciyla sermaye piyasasi mevzuatinin gelistirildiginin séylenmesi
miimkiindiir®. Bu dogrultuda, sermaye piyasasi hukuku kurallarinin ilk ortaya ¢ikislarindan bu
yana gecirdigi 6nemli degisimlerin, yatirrmeilari korunmasi anlayisina etkisine bakildiginda®?,
basta caveat emptor prensibi olarak adlandirilan ve yatirimcinin yaptigi islemlerin farkinda
olmasi ve kendi menfaatlerini kendisinin korumasi gerektigini kabul eden ilkenin, yerini
yatirimeimn korunmasi ilkesine biraktigi®? ve 2007-2009 finansal krizi sonrasinda ise bu
tutumun bir adim ileri gotiiriilerek “finansal tiiketicinin korunmasr”®® baglaminda ele alinmaya
baslandig1 sdylenebilecektir®.

Gergekten de, yukarida deginildigi tizere, 2007-2009 finansal krizi yatirimcinin
korunmasindaki cesitli eksikliklerin ortaya ¢ikmasina ve yatirimcinin korunmasina iliskin
tartismalarin alevlenmesine neden olmustur®. Finansal kriz sonrasinda, yatirimeilarin finansal
iriinlere ve genel olarak finansal piyasalara olan giiveni azalmis olup, sermaye piyasasi
hukukunda baglayan diizenleyici reform calismalarinda finansal hizmet alan yatirimcilarin
korunmasi sorununun giincellik kazanmasi nedeniyle®, 6zellikle yatirrm hizmetleri alan
yatirnmeilarin korunmasina iliskin yeni diizenleyici model arayislari baslamistir®’. Yatirim
hizmetleri alan yatirimcinin, bir bagka ifadeyle yatirim kurulusunun miisterisi konumunda olan
yatirmcinin daha iyi nasil ve hangi modeller ¢ercevesinde korunmasi gerektigi hususunda
yogun tartismalar yasanmis ve bu hususta farkli yaklagimlar ileri stiriilmiistiir.

2) Davranissal Ekonomi Cerc¢evesinde Yatirimcinin Korunmasi Yaklasim

Davranigsal ekonomi, son yillarda pek ¢ok akademik incelemeye konu edilmis olup,
finansal krizin ardindan yatirimcilarin korunmasinda ortaya ¢ikan yeni model arayislarinda da

%0Bu dogrultuda, sermaye piyasasi mevzuatinin finansal krizler neticesinde yasanan olumsuzluklara tepki
sonucunda hazirlanan kurallar biitiinii oldugu belirtilmektedir (CETIN, s.2).

61 Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin sermaye piyasast mevzuatinda 1960’11 yillarin sonunda ve 1970°li
yillarin basinda yasanan diizenleme degisikliklerinin temelinde, yatirimcinin korunmasina iligkin teorilerdeki
degisikliklerin yattig1 ve 2009-2010 yillarinda ABD’de Dodd-Frank Kanunu ile yapilan degisikligin de yine
yatirimcinin korunmasina iligkin yaklagim degisikliginin bir sonucu oldugu hususunda bkz. PRIDGEN, Dee; “Sea
Changes in Consumer Financial Protection: Stronger Agency and Stronger Laws”, Wyoming Law Review, Cilt
13, Say1 2, 2013, 5.406-407.

2 CETIN, s.2; MOLLERS, s.58. Yatirimcinin korunmasi ilkesinin; rasyonel, bilingli ve diisiinerek islem yapan
yatirnmecinin bazi bilgilere ihtiyag duydugu anlayisma dayandigi belirtilmektedir (BUCK-HEEB, s.70). Ote
yandan, bir goriigse gore ise, yatirimcilarin korunmasinin ekonomik mantigi, yatirimeilarin risk almalarinin tesvik
edilmesidir (BURKE, s.10).

8 Hukuk politikas: tartismalarinda “yafirimer” kavraminin yerini giderek “tiiketici” kavramina biraktig hususunda
bkz. MOLONEY, s.178. Ote yandan, Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem
Planlar1 2014/10 sayili Bagbakanlik Genelgesi’nde de “finansal tiiketici” ifadesi tercih edilmistir.

6 MOLONEY, s.189. Bu dogrultuda, finansal piyasalarda hane halki refahim artirmak ve birikim yapmak
amaciyla yatirim yapan kisilerin, kii¢lik yatirimer (retail investor) ve finansal iirlin ve hizmetlerin tiiketicileri olmak
iizere, iki sekilde karakterize edilebilecegi belirtilmektedir. Kriz 6ncesi AB’nin yatirimcinin korunmast
diizenlemelerinde birinci aktor odak alinmigsa da, kriz sonrasinda ikinci aktoriin odak noktasini olusturdugu ve
diizenlemelerin bu yatirimcilar dikkate alinarak revize edildigi belirtilmektedir (MOLONEY, s.172). Yatirimcinin
korunmast hukukunun tiiketicinin korunmasi hukuku kapsaminda ele alinmasi ile yatirim iriinlerinin tiiketim
iiriinleri olarak ve miisterinin artik yatirimer olarak degil, sdzlesmenin zayif tarafi olmast nedeniyle 6zel olarak
korunmasi gereken tiiketici olarak goriildiigii belirtilmektedir (BUCK-HEEB, s.83).

% BUCK-HEEB, s.67, dn.1; OELKERS, Janine/WENDT, Domenik H .; “Héchstrichterliche Rechtsprechung zur
Vermittlung von Bank- und Versicherungsprodukten - zur Zurechnung bei selbstindigen Vermittlern”, BKR 2014,
$.96. Gergekten de, finansal yaraticilik, islemlerin karmasiklagsmasi ve yeni ¢ikar ¢atismalarinin ortaya ¢ikmast
gibi hususlar dikkate alindiginda, yatirimcilarin korunmasi amaciyla getirilen diizenlemeler ile yatirimeilar
koruyucu mekanizmalarin da bu gelismeleri karsilayacak sekilde siirekli olarak gozden gegirilmesi gerekliligini
ortaya cikartmaktadir (CETIN, Investor Protection, s.1).

% MOLONEY, 5.170-171; CHEREDNYNCHENKO, s.405; Verbraucherorienterte Finanzaufsicht, s.2, 9.

67 MOLONEY, s.172 vd.
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onemli bir yer tutmaktadir®®. Nitekim, ekonomistler ve kanun koyucular tarafindan
yatirimcilarin korunmasinda benimsenen klasik anlayisa gore, gerekli bilgilerle donatilmig
piyasa katilimcilart her zaman rasyonel kararlar verecek olduklarindan, asimetrik bilgi
sorununun giderilmesine yonelik agiklama yiikiimliiliiklerinin getirilmesi ile yatirimcilar
korunmus olacaklardir®. Buna karsilik, finansal kriz ile giin yiiziine ¢ikan bir takim problemler,
bu klasik anlayisin elestirilmesine ve gecerliliginin sorgulanmasima neden olmustur’®.

Gegekten de, klasik yatirimcilarin korunmasi anlayisinin aksine, yatirimcilara saglanan
bilginin her zaman yatirnmcinin rasyonel karar vermesini saglamadigi ve yatirimcilarin
kararlarim1 verirken dikkate almalar1 gereken bilgiler hakkinda yapilan agiklamalarin,
yatirimcilart “asir1 bilgi sorunu (information overload)” olarak adlandirilan bir sorunla karsi
karstya biraktig1 belirtilmektedir. Buna gore, yatirimcilar kendilerine sunulan bilgileri anlamak
ve degerlendirmekte cogu zaman yetersiz kalmaktadirlar’?. Bu gergevede, yatirrmeilarin gerekli
bilgilere erisimlerinin oldugu hallerde dahi rasyonel kararlar veremedikleri ve yatirimcilarin
yatirim kararlarini vermeleri asamasinda baska bazi faktorlerin de rol oynadigi anlasilmis ve
davranigsal ekonomi alaninda yapilan ¢esitli arastirma ve deneylerde, yatirnmcilarin yatirim
kararlarinda belirleyici olan ve rasyonel karar vermelerini engelleyen psikolojik faktorler
incelenmistir’?. Davramgsal ekonomi dogrultusunda oldukca ¢ok sayida psikolojik ve
davranigsal olgunun yatirimcilarin yatirim karar1 vermelerinde rol oynadigi tespit edilmis olup,
bu c¢alismada bunlardan yalnizca bir kismina kisaca deginilmistir. Buna gore; yatirimecilarin
yatirim kararlari verilirken, rasyonel davranmalarinin 6niine gegen hususlar arasinda, “sahiplik
etkisi” (endowment effect) olarak belirtilen, yatirimcilarin mevcut yatirimlarindan ¢ikmalarinin
(6rnegin sermaye piyasasi aracini satarak) daha rasyonel oldugu hallerde dahi, yatirimcilarin
sahip olduklar1 varliklar1 olduklarindan daha degerli addederek satmaktan kagindiklar
anlasilmistir’®. Benzer sekilde, kisilerin “erteleme” (procrastination) egilimlerinin olmasi
nedeniyle, verdikleri kararlar1 hemen uygulamak yerine, erteledikleri, bu durumun da rasyonel
davranisin 6niinde bir engel oldugu ifade edilmektedir’®. Ayrica, kriz zamaninda ortaya ¢ikan
bir baska faktor de, kisilerin asir1 Ozgiivenleri nedeniyle (overconfidence) rasyonel
davranamadiklaridir™. Buna gore, kii¢iik yatirrmcilar ve hatta finansal kuruluslarin

8 KLOHN, s.437; MICKLITZ, Hans/DAUSES, Manfred; EU Wirtschaftsrecht, 2014, Rdn.119. Davranissal
ekonomi, dzellikle finans ve ekonomi alaninda kabul gérmiis olan prensiplerin, gercek hayat ile ne 6l¢iide uyustugu
ve ekonomik karar alma mekanizmalarinin sosyal, biligsel ve duygusal 6nyargilardan nasil etkilendiginin ortaya
¢ikartilmasina yonelik bir aragtirma alanidir. Davranigsal finans/ekonomi, neo-klasik ekonominin insanlarin
rasyonel oldugu varsayimini elestirmekte ve biligsel psikolojiden faydalanarak insanlarin ekonomik kararlarint
verirken nasil bir mekanizma kullandiklarin1 analiz etmektedir. Bu 6gretiye gore, homo economicus modeline
dayanan klasik ekonomi teorisi insan davraniglarinin asirt basitlestirilmis bir tasvirdir (Final Report, s.13).

8 SPLINDER, s.316; BURKE, s.10; MOLLERS, s.62. MiFID’in yatirimcilarin bilgilendirilmis sekilde yatirim
kararlar1 verecegi anlayisin1 benimsedigi hakkinda bkz. KLOHN, s.438.

0 SPLINDER, s.316; OELKERS/WENDT, s.89; SCHONBERG, Rebecca; “Introducing “Abusive”: A New and
Improved Standard for Consumer Protection”, California Law Review, Vol.10, 2013, s.1424; FAURE, Michael/
G/LUTH, Hanneke A. “Behavioral Economics in Unfair Contract Terms Cautions and Considerations”, Journal
Of Consumer Policy, 2012, s.338. Nitekim, davranigsal ekonomi alanindaki bulgular, yatirimcilarin her zaman
rasyonel ve iradi sekilde karar veremedigini, ¢ogu zaman davraniglarini duygularinin gekillendirdigini ortaya
koymustur (BUCK-HEEB, s.86). Ayrica, kiiciik yatirimcilarin yani sira, finansal kuruluslarin profesyonel
calisanlarinin bile rasyonel karar vermekteki yetersizliginin finansal krizin derinlesmesine yol acan unsurlar
arasinda oldugu dikkate aldiginda, kiigiik yatirimcilarin rasyonel karar vereceklerine iliskin klasik anlayisin
elestirilmesinin ka¢inilmaz hale geldigi belirtilmektedir (SPLINDER s.32). Profesyonel yatirimcilarin dahi
rasyonel karar vermek konusunda yetersiz olduklart hususundaki o6rnekler hakkinda bkz. BURKE, s.6,10;
MOLLERS, s.60.

"t SPLINDLER, 5.322; INDERST/OTTAVIANI, 5.502; BURKE, 5.10-11; MOLLERS, s.67.

"2 Final Report, s.5. Bu faktorler hakkinda bilgi igin bkz. FAURE/LUTH, s.344.

8 SPLINDLER, 5.323.

"4 SPLINDLER, 5.323.

75 S6z konusu hususta yapilan aragtirmalar hakkinda bkz. KLOHN, s.441-442; Final Report, 5.29.
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yoneticilerinin de, finansal {iriinlerin yapisini tam olarak anlamadiklart hallerde dahi, kendi risk
hesaplarina yonelik asir1 bir giiven duymuslardir’®. Son olarak ise, yapilan pek ¢ok deney ile
ortaya konulmus olan, “siirii psikolojisi” (herding behaviour) olarak adlandirilaran egilim
neticesinde, yatirimcilarin toplu akimlara uymay tercih ettikleri ve bireysel oldugu kadar
profesyonel yatirimcilarin dahi, karar verme siirecini basitlestirmek adina baskalarinin verdigi
kararlari takip etmeyi tercih ettikleri anlasilmustir’”.

Yukarida yalmzca bir kismina kisaca deginilen’®, yatirimcilarin yatirim karari
almalarinda rol oynayan bir takim davranissal faktorlerin tespit edilmesinin ardindan, finansal
piyasalarin diizenlenmesinde klasik yaklasimlarin yeterli olup olmadigi ve davranigsal
ekonominin bulgularinin normatif etkilerinin neler olabilecegi arastirilmaya baslanmustir’®. Bu
cergevede, sermaye piyasalari agisindan yatirnmcinin  korunmasinda, daha korumaci
(paternalistic) bir yaklasimin benimsenmesi ve kamu otoritelerinin piyasaya miidahalesinin
yerindeligi tartisilan hususlar arasinda yer almaktadir®. Diger yandan, kamu otoritesinin
yatirim kararlar1 verilirken ortaya ¢ikan rasyonel olmayan davraniglart 6nlemesinin zorlugu
karsisinda, hukuk diizenlemeleri ile yatirnmcilara ek bir takim haklarin ve imkanlarin
taninmasinin faydali olabilecegi ileri siiriilmiistiir®. Buna gore; sdzlesmeden cayma ve fesih
haklar1 ve 6zellikle yatirimcilarin kendilerine yanlis ya da eksik bilgi verildigini ve ugradiklar
zararin tutarimi ispatlamakta karsilastiklar1 zorluklar1 oOnlemek adina, bu iddialarini
ispatlamalarmni kolaylastirmaya yonelik olan, nedensellik bagina iligkin karineler ve ispat
yiikiinlin ters c¢evrilmesi gibi diizenlemelerin, yatirnm kuruluslarinin miisterilerinin rasyonel

olmayan kararlar vermelerini 6nlemek adina daha iyi hizmet vermelerinde etken olabilecegi
iddia edilmektedir®.

3) Yatirnmcimin Korunmasinin Finansal Tiiketicinin Korunmasi1 Kapsaminda Ele
Alinmasi Yaklasimi

Yatirimcinin korunmasinda, “tiikketici” odakli yaklagima iliskin tartismalar krizden 6nce
baslamis olmakla birlikte®®, finansal krizin ardindan bu husustaki literatiir katlanarak artmustir.
Kriz 6ncesinde, hane halkinin finansal hizmet ve iirlinlerden faydalanmalar tesvik edilmis ve
bu kisilerin piyasadaki riskleri algilayabilen, degerlendirebilen, bagimsiz ve bilgilendirilmis
sekilde karar alabilen ve islemlerinin sorumlulugunu f{istlenebilen kisiler olduklar
degerlendirilmisse de, giiniimiizde bu diizenleyici yaklasim degismektedir®. Zira, yatirim

76 SPLINDLER, s.324.

" SPLINDLER, s. 324.

8 Diger davranissal sorunlar hakkinda bilgi icin bkz. MOLLERS, 5.67-68.

7 SPLINDLER, 5.325,326; KLOHN, 5.440.

8 KLOHN, s.453-454; FAURE/LUTH, s.346. Bu kapsamda, diizenleyici otoritelerin sermaye piyasalarinda siki
bir kontrol uygulayarak, 6rnegin inovasyon fliriinii olan finansal araglarin piyasaya siiriilmesi hususunda
yetkilendirme ve derecelendirme kuruluslari gibi yatirim kararlari tizerinde etkili olan 6zel kuruluslar yerine, kamu
otoritesinin miidahalesi bunlar arasinda gosterilmektedir (SPLINDER, s.327).

8 SPLINDLER, s.328.

8 Ornegin, yatirnm danismanhg1 sdzlesmesinden miisteriye cayma hakki verilmesi halinde, yatirim kurulusunun
iyi tavsiye verme hususundaki hassasiyetinin artmasini ve bdylelikle daha iyi hizmet verilmesini saglayacagi
belirtilmektedir INDERST/OTTAVIANI, 5.507, dn. 18). Ayni yonde, SPLINDLER, s.328.

8 Bu hususta krizden 6nceki diizenlemeler bakimindan Ingiliz ve Isve¢ diizenlemeleri dikkat cekicidir. ingiliz
hukukunda Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu (Financial Services and Markets Act 2000, FSMA)’nun 2 nci
maddesi uyarinca, sermaye piyasalarindaki yatirimcilar da dahil olmak {iizere, tiiketicilerin korunmasi Finansal
Hizmetler Otoritesi’nin gorevleri arasinda sayilmis olup, anilan Kanun’un 5 nci maddesi uyarinca tiiketicilerin
korunmasi sermaye piyasalarinda diizenleme yapilmasinin temel amaglari arasinda yer almaktadir. Benzer sekilde,
Isveg’te de sermaye piyasalarinda diizenleme yapilmasinin temel olarak iki amacinin belirlendigi, bunlarin finansal
piyasalarin diizgiin isleyisinin temin edilmesi ve tiiketicilerin menfaatlerinin korunmasi oldugu hususunda bkz.
KEBLER/MICKLTZ, s.244; VVerbraucherschutz und Finanzmarktregulierung, s.4 vd.

8 MOLONEY, 5.187-188. Her ne kadar, karmasik yapidaki finansal iiriinlere karg1 gelistirilen temel mekanizma
seffafligin artirillmas1 ve agiklama yiikiimliilikleriyle bilgi asimetrisinin giderilmesiyse de, giiniimiizde bazi
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kuruluslarina getirilen ¢ikar ¢atigsmalarini aciklama, yatirnmciya gerekli bilgileri sunma gibi
kurallarin istenilen sonucu saglamakta yeterli olmadizi®®, yatirimeilarin 6nemli bir kisminin bu
bilgileri dikkate alarak veya degerlendirerek islem yapmadiklar1 anlasiimistir®. Bu nedenle,
yatirimciin/misterinin korunmasinda, agiklama yiikiimliiliiklerinin yatirimcilart korumaya
elverisli olmadigi, daha miidahaleci bir yaklasimin ve diizenleme esasli bir modelin
benimsenerek yatirimcilarin korunmasi i¢in daha fazla 6nlem alinmasi gerektigi ileri
siiriilmiistiir®’. Bu kapsamda, yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemeler gdzden
gecirilirken, yatirrmeilarin da tiiketiciler gibi korunmasi gerektigi one siiriilmiistiir®. Bu bakis
acisina gore, yatirim araclart da tiikketim mallar1 gibi, artik giindelik hayatin temel 6gelerinden
biridir®. Bu nedenle, finansal hizmetlerin alim1 nedeniyle, “yatirime1”larin da esasen “tiiketici”
olduklar1, séz konusu hizmetlerin yatirnmeilar tarafindan “tiiketilmek amaciyla” alindig1*® ve

hallerde tiiketiciye sunulan bilgi ne kadar detayli ve kapsamli olursa olsun, bu agiklamalarin bilgisiz yatirimcinin
dogru karar verebilmesini temin edemeyecegi ve bazi finansal {iriinlerin bazi yatirimei kesimlerine uygun olmadig:
gercegini degistirmedigi, diizenlemelerde bu durumun goézetilmesi gerektiginin anlasildigi belirtilmektedir
(LUMPKIN, s.20-21).

8 Bu hususla baglantili olarak, Almanya’da krizden once yatirrm hizmetlerine iliskin diizenlemenin “kurum”
bazinda oldugu ve kurumsal bir anlayisla diizenlemelerin yapildigi, bu nedenle tiiketicilerin korunmaya duyduklari
ihtiyaclarin yeterince gozetilmedigi ve diizenlemelerin tiiketici menfaatlerini temin etmekten uzak kaldig:
belirtilmektedir (KEBLER/MICKLITZ, s.243). Bu cergevede, krizin ardindan pek ¢ok akademik ve politika
metninde, Almanya’nin tiiketici odakli bir finansal gdzetim sistemine ihtiya¢ duydugunun ifade edildigi hakkinda
bkz. KEBLER/MICKLITZ, 5.262

8 Daha da 6nemlisi, yatirim kuruluslarina getirilen ¢ikar catigsmalarim agiklama yiikiimliigii karsisindan, yatirim
danigmaninin s6z konusu ¢ikar ¢atismalarini agiklamasi halinde tarafli danismanlik vermek konusunda kendilerini
giivencede hissettikleri, miisterilerin ise yatirirm damismani tarafindan sunulan tavsiyeye uymamalar1 halinde, bu
davraniglarinin yatirim danigsmani tarafindan giivensizlik olarak algilanacag: diisiincesiyle, kendilerine sunulan
tavsiyeye uymak konusunda daha istekli davrandiklari tespit edilmistir. Bu dogrultuda, ¢ikar ¢atigsmalarinin
aciklanmasinin daha tarafli yatirim danigmanligi hizmeti sunulmasina ve yatirimcilarin bu tavsiyelere uymak
konusunda daha kolay ikna olduklarina delalet ettigi belirtilmektedir. Bu ve benzeri arastirmalar hakkinda bilgi
icin bkz. INDERST/OTTAVIANI, 5.502 vd.; BURKE, s.8-9.

8 INDERST/OTTAVIANL, s. 504; PRIDGEN, s.406. Bu dogrultuda, yatinmcimn korunmasindaki eksikliklerin
giderilmesine yonelik olarak diizenleyiciler harekete ge¢mislerdir. Ornegin Almanya’da, finansal krizin ardindan
yatirnmcilar agisindan 6nemli riskler barindiran yatirim danismanligi hizmetine iliskin diizenlemelerin yeterli
korumay1 saglamadig1 gozetilerek, bu hizmeti sunanlarin agiklama ve aydinlatma yiikiimliiliikleri artirilarak,
yatirimcilarin zararina neden olan ve hatali bilgiler i¢eren finansal danigmanlik/yatirim danigmanligi konusunda,
tiiketicinin korunmasi bakis agistyla diizenlemeler yapilmasi giindeme gelmistir (BUCK-HEEB, 5.68). Ote yandan,
s6z konusu husustaki diizenlemelerin eksiklikleri gozetilerek, yatirimcilarin yatirim danigmanhigi hizmeti ile
magdur edildigi hallere iliskin ilging mahkeme kararlarina da rastlamak miimkiindiir. Ozellikle Alman Yiiksek
Mahkemesi’nin, yatirim kuruluslarinin yatirim danismanligi hizmeti sunarken, diizenlemeler geregi gerekli tiim
islemleri/agiklamalar1 ve bu baglamda uygunluk ve yerindelik testlerini geregi gibi yaptiklar1 hallerde dahi,
misterilerin zarar iddiasiyla agtiklart bazi davalardaki kararlarda dikkat ¢ekici hususlara yer verilmistir. Bu
dogrultuda, s6z konusu yiikiimliiliikler geregi yapilan bilgilendirmenin somut olay yoniinden yeterli olmadig,
miisterinin, yatirrm danigmani tarafindan Onerilen sermaye piyasasi aracina iliskin kendi iradesiyle saglikli bir
karar verebilmesi i¢in, yatirim kurulugunun bildiklerini bilmesi gerektigi, teorik olarak bir riskin varligindan
bahsedilmesinin yeterli olmadigi, s6z konusu risk unsurunun gercek ve yakin bir tehlike olabilecegi ve
gerceklesmesi halinde miisterinin yatiriminin tamamint kaybedebilecegi hususunun da agiklanmasi gerektigine
hiikkmedilmistir. S6z konusu karar ile Deutsche Bank’in 700.000 Dolar tutarinda tazminat O6denmesine
hitkmedilmigtir (BHG 22.3.2011 - XI ZR 33/10) Anilan kararin ardindan Alman Finansal G6zetim Otoritesi
(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht-BaFin) tarafindan bilgi formlarinda bulunmasi gereken
hususlarda degisiklige gidildigi hususunda bkz. GRUNDMAN, s.407). Alman mahkemelerinin bilgilendirme
yiikiimliiliiklerinin igerigini belirleyen énemli baz1 kararlari icin bkz. SPLINDLER, s. 320-312; MOLLERS, 5.66.
8 CETIN, s.7. Finansal piyasalarin diizgiin isleyebilmesi igin diizenleyici ve denetleyici kurum ve kuruluslarca
oncelikle tiiketici menfaatlerinin gozetilmesinin gerektiginin finansal kriz ile baglantili olarak ortaya ¢ikan
sorunlar neticesinde anlagildigt belirtilmektedir. (KEBLER/MICKLITZ, s.241).

8 BUCK-HEEB, s5.176; CHEREDNYNCHENKO, s.403.

% CETIN, Investor Protection, s.4; MOLONEY, modern toplumda devletin refah artiric1 politikalar yerine, iiretim
ve tiiketimi artirmak amaciyla hareket ederek, bireylerin finansal hizmetlerden yararlanmalarini tesvik ettigi, bu
nedenle hane halkinin refahinin artirilabilmesi igin yatirim hizmetlerinden faydalanilmasi gerektigi, gliniimiiz
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tilketicilerin korunmasini gerektiren potansiyel risklerin “yatirimeilar” ve yatirim iirtinleri
acisindan da gegerli oldugu ileri siiriilmektedir®. Gergekten de, klasik yatirimeilarm korunmasi
anlayiginin, bilingli ve ortalama diizeyde bilgili bir yatirimciy1 esas aldigi, bu ¢ergevede drnegin
izahnameyi ve izahnamede yer alan bilangcoyu anlayabilen, grafik ve sekilleri yorumlayabilen
bir kisinin model alindig1 ve sermaye piyasasi mevzuati ile bu kisilerin yeterli ve gerekli sekilde
bilgilendirilmelerine ve yatirim kuruluslarimin hileli ya da yamltict eylemleriyle
aldatilmalarinin engellenmesine yonelik diizenlemeler yapildigi belirtilmektedir®. Buna
karsilik, glinlimiizde yatirim islemleri yalnizca bu kisiler tarafindan degil, daha az ilgili ve bu
konular hakkinda daha az bilgisi olan kisiler tarafindan da yapilmaktadir. Bu nedenle, soz
konusu kisilerin sermaye piyasasi mevzuatinda 6ngoriilen korumalarla korunmasinin yeterli
olmadig1 ve tiiketicinin korunmas1 hukukundan yararlanilmasi gerektigi one siiriilmiistiir®.

Yatinnmcilarin  “tiiketici” olup olmadiklar1 sorunu, teorik ve kavramsal temellere
dayanmakla birlikte, nihai olarak bir hukuk politikasi tercihine dayanmaktadir®. Bu dogrultuda,
yatirimcilarin tiiketici olduklarimin kabulii halinde, tiiketici hukukunda gelistirilmis olan
koruma mekanizmalarindan yararlandirilmalar1 gliindeme gelecek ve yatirimcilara uygulanan
korumanin niteliginin, klasik yatirnmcinin korunmasi anlayisindan farklilasmasi sonucunu
doguracaktir®. Asagida, giincel hukuk diizenlemelerine yon veren bir tartisma olan
yatirimcilarin tiiketici olup olmadiklar1 konusundaki tercih ne olursa olsun, giiniimiizde gerek
uluslararasi kuruluslarca hazirlanan metinlerde, gerek literatiirde, finansal hizmet alan kisiler
icin “finansal tiiketici” kavrami kullanilmakta olup, bu kisilerin klasik yatirimcinin korunmasi
anlayisiyla korunmasinin yeterli olmadigi gozetilerek, daha iyi korunmalarimi saglayacak
kurallar gelistirilmektedir.

C) Yatirnmcimin Korunmasinda Tiiketici Hukukunun Uygulanabilirligi Sorunu
1) Tiiketici Kavram ve Tiiketicinin Korunmasi

19. yiizyilda degisen sosyal ve ekonomik kosullarin beraberinde getirdigi pek c¢ok
hukuki sorununun giderilmesi cabasinda, bor¢lar hukukunun temel ilkeleri olan sézlesme
ozgiirliigii ve ahde vefa ilkelerinin sorgulanmasi giindeme gelmistir®. Bu dogrultuda, 1970°li
yillarda “tiikketim toplumu”’nun ortaya ¢ikmasiyla, yeni bir sdzlesen kategorisi olarak “tiiketici”
giindeme gelmistir®’. Tiiketicinin bir mal ya da hizmet edinmek amaciyla sézlesmesel iliskiye

yatirimeisinin kar elde etmek amaciyla risk alan ya da birikim yapmak {izere spekiilatif sekilde hareket eden kisiler
olmaktan ziyade, refahlarinin artirilabilmesinin temel kosulu olan finansal triinlerin alicis1 konumundaki kisiler
olduklarini belirtmektedir (MOLONEY, s.173-174, 193).

. MOLONEY, 5.173; LUMPKIN, s.18; SCHONBERG, s.1428. Benzer sekilde, yatirimcinin korunmast amacryla
ongoriilen acgiklama yilikimliliklerinin, yatirimcilara sunulan bilgilerin kalitesini artirdigi ancak yine de bu
bilgilerin yatirimer tarafindan anlagilabilmesini saglayamadigi, 6zellikle bilgisiz yatirimcinin kendilerine sunulan
uzun metinlerde yer alan bilgileri degerlendirmek konusunda yetersiz olduklar1 belirtilmektedir (LUMPKIN, s.18).
Bu kapsamda, 6zerk ve kendi kararlarini kendi alabilen yatirimc1 modelinin yerini, finansal iiriin ve hizmetlerin
savunmasiz tiiketicisine biraktig1 kabul edilmektedir (MOLONEY, s178).

92 BUCK-HEEB, 5.89-90. MOLONEY de, yatirimcilarin korunmas: diizenlemelerinin temel sorununun, hangi
yatirimc1 modelinin esas alinmasi gerektigi noktasinda toplandig ve literatiiriin farkli kategorilere tabi hane halk1
yatirimeilarinin ihtiyag duyduklari korumanin saglanmasini teminen, bu kategoriler arasinda nasil bir ayirima
gidilmesi gerektigi ve hangi yatirnmci profilinin esas almmasi gerektigi konusunda epey zorlanildigini
belirtmektedir. Bu tartigmanin baslica sebebi, kategorizasyonda 6zverili/dikkatli tasarruf sahibinin mi yoksa risk
alan cesur yatirimecinin mi esas alinmasi gerektigidir (MOLONEY, s.172-173).

9 Bilgi i¢in bkz. BUCK-HEEB, 5.89-90.

% BUCK-HEEB, s.95.

% WAGNER, s.649; BUCK-HEEB, s.83. Bu hususta benimsenecek yaklagimin, sermaye piyasasi mevzuati
hiikimlerinin yorumunu de etkileyecegi belirtilmektedir (BUCK-HEEB, s.83).

% ATAMER, Yesim; “Tiiketici Hukukunun Geligimi: Diinii, Bugiinii ve Yarini”, Tiiketicinin Korunmas: Semineri
(2-4 Kasim 2006) Ankara 2007, s.21.

9 ATAMER, s.24.
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girdigi taraflara gore ¢cogu zaman ekonomik bakimdan gii¢siiz ve bilgisiz olmasi, ancak 19.
ylizyilin medeni ve borglar kanunlarinin, esit pazarlik giicline sahip taraflarin sdzlesmenin
kosullarin1 miizakere ederek kendileri i¢in en uygun olan sdzlesmeyi yaratacaklari anlayigina
dayanmasi nedeniyle, sozlesmelerin zayif tarafin1 korumak konusunda yetersiz olmalari
nedeniyle, 6zel bir tiiketici mevzuat1 gelismistir®. Boylelikle, tiiketicilerin taraf olduklar
sozlesmeler alaninin emredici hukuk kurallar1 ile diizenlenmesi suretiyle tiiketicilerin
korunmasini amaglayan bir hukuk dali dogmustur®®.

Tiketicilerin bilgi ve ekonomik diizey agisindan birbirlerinde ¢ok farkli olmalari
miimkiin olmakla birlikte, genel olarak hukuk metinlerinde islevsel bir tiiketici tanimi
benimsenmis*® ve genel olarak bir mal veya hizmeti ticari veya mesleki olmayan amaglarla
edinen, kullanan veya yararlanan kisiler'®® “tiiketici” olarak tanimlanmistir'%2,

Tiiketici hukukunda, tliketicilerin korunmasi amaciyla farkli mekanizmalar gelistirilmis
olup, bu mekanizmalarin temeli, tliketicilerin, s6zlesmesel iligskiye girdikleri taraflara gére daha
zayif olduklar1 anlayisina dayanmaktadir. Bu nedenle, tiiketici hukukunun amaci, tiiketicilerin
herhangi bir yaniltma, aldatma ya da hileli bir davranig olmaksizin mal ya da hizmet sunanlarca
bilgilendirilmeleri, agresif pazarlama tekniklerinden korunmalari ve bir tiiketim karari
vermeden Once diisiinebilmeleri ve gerekirse piyasa arastirmasi yapilmasinin ardindan karar
verebilmelerinin saglanmasidir'®®. Bu baglamda, tiiketici hukuku mal veya hizmet saglayan
tesebbiis ile tiiketicinin, gerek sosyal ve ekonomik agidan, gerekse kurulmak istenen
sOzlesmeye dair sahip olunan bilgiler agisindan esit olmamalarinin yarattigr sakincalarin
giderilmesine yoneliktir'®. Buna gore, tiiketicilerin sozlesmesel iliskiler kapsamindal®
korunmasinda genel islem/haksiz sozlesme sartlarima karst korunmalari, bilgilendirilme
yiikiimliiliikleri ve s6zlesmenin kurulmasinin ardindan, belli bir siire igerisinde sdzlesmeden
cayma haklarina iliskin hukuki mekanizmalar bulunmaktadir.

2) Yatirnomcinin Tiiketici Olarak Nitelendirilip Nitelendirilemeyecegi Sorunu

Yatirimcinin, “tiiketici” olup olmadigi sorunu, yatirimcinin sermaye piyasasindaki
rollerinden “miisteri” roliiyle baglantili olarak incelenmekte ve miisterinin yatirim hizmeti
alirken, yatirim kurulusuna karst olan hukuki statiisiiniin belirlenmesine hizmet etmektedir®.

Ogretide, bir mal ya da hizmeti, tiiketmek amaciyla, ticari veya mesleki olmayan
amagclarla edinen kisilerin kapsamina, yatirim kuruluslarindan hizmet alan kisilerin de girip

% ATAMER, 5.25; ZEVKLILER, Aydin/AYDOGDU, Murat; Tiiketicinin Korunmasi Hukuku, Ankara 2004, s.40.
% ATAMER, s.21 vd.

100 BUCK-HEEB, 5.72; MICKLITZ/DAUSES, Rdn.109; WAGNER, s.649. Tiiketici kavraminin islevsel olarak
tanimlanmasi neticesinde, tiikketicinin islem tecriibesi, hukuki bilgisi ve sosyal ya da ekonomik agisindan giiglii ya
da zay1f olmasi, tiikketici kavrami lizerinde bir rol oynamamakta olup, islevsel tanim dahilinde tiiketicinin yalnizca
ticari ya da mesleki olmayan amaglarla mal ya da hizmet alan kisi olmasi {izerinde durulmaktadir (BUCK-HEEB,
s.73).

101 Baz iilkelerin diizenlemelerinden, yalnizca gercek kisilerin tiiketici tanimi kapsamina girmesi benimsenmistir.
Ornegin Almanya’da BGB §13 uyarinca tiiketiciler gercek kisilerdir. Buna karsin, baz iilkelerde ise, iilkemizde
oldugu gibi tiizel kisilerin de “tiiketici” olabilecekleri kabul edilmistir.

192 AB’nin farkli Direktiflerinde ve Avrupa Adalet Divani kararlarinda tiiketicilere iliskin verilen tanimlar icin
bkz. MICKLITZ/DAUSES, Rdn.104-121; WAGNER, Klaus R; “Sind Kapitalanleger Verbraucher? Zum
Verhdltnis von Kapitalanlagerecht und Verbraucherrecht”, BKR 2003, s.652. “Tiiketici” modelinin taniminda
esas alinan kisilerin hangi 6zelliklere sahip kisiler olduklar1 hususunda bkz. CHEREDNYNCHENKO, Financial
Services, s.194.

103 BUCK-HEEB, s.72.

104 BUCK-HEEB, 5.72.

105 Tiiketicilerin yaniltici reklamlardan, pazarlamadan korunmasi soézlesmesel iliskinin kurulmasinda once
baslayan ve devam eden hususlardir.

196 Bu belirleme ise, yatmmcinm ihtiyag duydugu korumanmin diizeyinin tespiti, agiklama ve aydinlatma
yiikiimliiliiklerinin agirligi ve yogunlugu tizerinde etkilidir (WAGNER, 5.649).

28



girmedigi hususundaki tartigmalarda, Oncelikle “tiiketici” ve “yatirnmci’nin farkli rolleri
tizerinde durulmaktadir'®’. Buna gore, yatirimeilarn, yatirmm kuruluslarindan bir mal ya da
hizmeti “tiketmek” amactyla degil, gelecekte kar elde etmek beklentisiyle hizmet aldiklar1 ve
yatirim hizmetleri c¢ercevesinde yatirnm yaparak ekonomik siirecin tiiketim degil, iiretim
asamasinda rol aldiklari ileri siiriilmiistiir'®®. Diger yandan, yatirrmcilarin kazang elde etmek
amaciyla sermaye piyasalarinda yaptiklari islemlerin riske ve tesadiife dayali oldugu ve bu
islemlerin s6z konusu nitelikleri nedeniyle, yatirirmcinin tiiketiciler kadar korunmaya ihtiyag
duymadiklari ileri siiriilmektedir'®. Ote yandan, literatiirde yatirimei ve tiiketicinin islevsel
olarak farkli olduklari ve yatirimcinin korunmasi ile tiiketicinin korunmasinin amaclarinin da
farkli oldugu yoniinde de goriisler bulunmaktadir®®. Son olarak, “yatirimer”nin “tiiketici”
olarak nitelendirilmesinin ve tiikketici hukukunun sermaye piyasasi hukukuna sizmaya
baslamasinin olumsuz etkileri olacagi ve piyasa katilimcilarinin sorumluluklarini azaltacagi
ileri siiriilmektedir!!!,

Yatirnm hizmeti aliminda yatirimcinin/miisterinin tiiketici konumunda bulunmadig:
yoniindeki goriislere karsilik, glinimiizde baskin goriis, yatirim hizmeti alan yatirimcinin, bu
hizmeti “tiiketim” amaciyla aldig1 ve bu baglamda tiiketici olarak degerlendirilebilecegidir'*2.
Bu goriise gore, modern toplumsal hayatta finansal hizmetlerden faydalanilmasi giinliik ve
olagan islemler halini almis olup, yatirimcilarin bu islemlerin risklerini ve olasi sonuglarini
anlamak konusundaki yetersizliklerinin yatirim kuruluslari tarafindan suiistimal edilmesinin'*3
giindemde oldugu ileri siiriilerek, esasen yatirimci ile tiiketici arasindaki islevsel farkin
belirleyiciliginin kalmadigi** ve “yatirrmer”larin da 6zellikle yatirim hizmeti almalar
asamasinda “tiiketici” kavrami kapsamina giren kisilerle ayni olduklar1 ve benzer risklerle karsi
karsiya olmalar1 nedeniyle tiiketicinin korunmasina benzer hukuki mekanizmalardan
yatirimcilarin da yararlandirilmalar1 gerektigi kabul edilmektedir'®®. Bu g¢ergevede, yabanci

07 CARTWRIGHT, s.6; WAGNER, 5.649.

108 CARTWRITH, s.6; CETIN, s.6. Bununla birlikte, giiniimiizde Avrupa’da hane halka yatirimeisinin sermaye
artirtmlart ile baglh olarak paylara ve tahvillere yatirnm yapmaktan ziyade, paketlenmis finansal {irlinler, bagh
sigorta policeleri (unit-linked insurance) gibi finansal iiriinleri tercih ettikleri, bu nedenle dogrudan tiretimde degil
hane halkinin tiiketicim ihtiyaglarinin karsilanmasina yonelik islemler yaptiklari ve klasik yatirimeinin
spekiilasyon yapma ve kar elde etme inisiyatiflerinin bu tip islemlerde bulunmadigi belirtilmektedir MOLONEY,
s.174).

109 ASSMANN, Heinz D./SCHUTZE, Rolf A. Handbuch des Kapitalanlagerechts, Miinchen, 2007, Rdn. 7;
WAGNER, s.649.

110 BUCK-HEEB, s.75.

111 BUCK-HEEB, 5.90 vd.

112 Her ne kadar yatirrmer riske ve sansa dayali spekiilatif islemler yapiyorsa da, en nihayetinde kendi 6zel tiiketimi
icin bu islemi yaptig1 belirtilmektedir (WAGNER, s.651).

113 Gergekten de, finansal {iriinler arasinda yer alan pay ve tahvillerin en basit ve en diisiik riskli iiriinler oldugu
kabul edilse bile, siradan yatirimcinin bunlarin tasidigi riski, bu araglara iligkin gelir ve getiri beklentisini
hesaplamak konusunda yeterli matematiksel bilgiye sahip olmadig1 ve bu tiir {irinlerin bile cogu zaman siradan
yatirnmcinin bilgi diizeyinin iizerinde yer aldig1, degeri bagka bir dayanak varligin degerine gore belirlenen tiirev
iriinler gibi iriinlerin ise tasidiklari risklerin ve yapilarimin bu yatirnmcilar tarafindan anlasilamadigi
belirtilmektedir (BURKE, s.5). Ozellikle yatirim kuruluslarinin, sorumsuz davranarak, ilgili yatirimeiya uygun
olmayan finansal hizmetleri yatirimciya pazarladigi ve finansal krizin ardindan, bu uygulamalarin 6nlenmesinin
Oneminin ortaya c¢iktigi hususunda bkz. http://eur-lex.europa.eu/legalcontent/EN/TXT/?uri=CELEX:52009
DC0204

14 Yatirimer kavraminim tiiketici kavramindan farkli oldugunun ileri siiriilmesinin dar bir yorum anlayigmin
sonucu oldugu hususunda CARTWRIGHT, s.6. Ozellikle yatirim iiriinleri bakimindan alternatiflerin artmas,
karmagik yapidaki finansal {irlinlerin ortaya ¢ikmasi, yaniltict reklamlar ile giiglii/saldirgan satis tekniklerinin
kullanilmas1 gibi hususlar yoniinden, finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimeinin, mal piyasalarinda islem
yapan tiiketicilere benzedigi ifade edilmektedir (CETIN, s.8).

115 CARTWRIGHT, s.6. Bu kapsamda, yatirrmcilara 6zel olarak saglanan korumalarin disinda veya boyle bir
koruma bulunmadigr hallerde yatirrmemin da tiiketicinin korunmasina iliskin mevzuat hiikiimlerinden
faydalanabilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir (CETIN,s.9).
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literatiirde One siiriilen goriisler arasinda, yatirimecilarin  korunmasinin tiiketicilerin
korunmasinin 6zel bir gériintimiini teskil ettigi goriisi ile yatirimcinin korunmasi hukukunun

tiiketicinin korunmas1 hukuku ile biiyiik 6lciide kesistigi''® ve “yatiim™mn en nihayetinde

“ertelenmis titketim” olgusunu igerdigi savunulmaktadir*’.

Bununla birlikte, bu bakis ag¢is1 bazi noktalarda elestirilmektedir. Buna gore, her ne
kadar yatirimcinin da tiiketicinin de korunmasinin temelinde, bilgi asimetrisine iliskin
sorunlarin yer almasi ve tiiketici hukukunda oldugu gibi sermaye piyasasi mevzuatt da bilgi
asimetrisini gidermeye yonelik diizenlemelerin bulunmasi nedeniyle, bu iki alan kesigse de,
amaclar1 yoniinden bu iki hukuk dalmin farkli olduklar1 ifade edilmektedir!'®. Oncelikle,
sermaye piyasasi mevzuatinda, yatirimci kategorileri arasinda ayrigsmaya gidilerek, tim
yatirimcilarin  ayn1 diizeyde korunmasi benimsenmemistir'!®. Buna gére, yatirimcinin
korunmasinda, yatirimcinin “yatirim iglemleri” karsisindaki roliine gore degil, yatirimcilarin
bilgi seviyelerine gore bir koruma anlayis1 hakimdir'?. Oysa, tiiketicinin korunmasi
anlayisinda, tiiketicilerin mesleki ve ticari olmayan roller iistlendigi tiim “tiiketici islemlerinde”
ayni sekilde korunmalar1 saglanmaktadir.

Ikinci olarak, yatirimci kategorileri arasinda kendisine en yiiksek diizeyde korunma
saglanan “genel miisteri”nin dahi®?, tiikketiciden farkli olarak, iizerinde yeterince diisiinmeden
ya da rasyonel olmayan yatirnm kararlarina karst korunmasinin séz konusu olmadigi ileri
siiriilmektedirt??. Nitekim, tiiketiciler ile onlara hizmet/mal sunan tesebbiisler arasindaki
yapisal esitsizlik, tiiketici hukukunda tiiketiciye taninan cayma haklar ile giderilmektedir'?,
Boylelikle, ahde vefa ilkesine tiiketici islemleri yoOniinden bazi istisnalar getirilerek,
tiiketicilerin rasyonel karar vermeleri i¢in kendilerine gerekli bilgilerin verilmesinin ardindan
kurulan sozlesmesel iliskilerde dahi, tliketicinin s6zlesmenin kurulmasindan sonra, piyasa
aragtirmasi yapmasina ve hizmet saglayici/saticinin yonlendirmesinden uzak sekilde verdigi
karar hakkinda diisiinmesine imkan tanmarak, tiiketicilere cayma hakki taninmaktadir'?*,
Boylece, tiiketici hukukunda tiiketiciler yalnizca bilgi asimetrisi sorunu karsisinda degil, kendi
verdikleri kararlar karsisinda da korunmaktadirlart?®. Bununla birlikte, bir anlamda risk ve
tesadiife dayali yatirim islemlerinde, yatirimcilarin diisiiniilmeden verilen ya da rasyonel
olmayan kararlarindan korunmas: s6z konusu degildir'?®. Bu gerekgelerle, “yatirimer” ile
“tiiketici”lerin farkli olduklar ve bunlara aym sekilde yaklasilamayacag ileri siiriilmektedir!?’.

Son olarak, “yatirimcr”nin “tiiketici” olarak algilanmasinin ve tiiketici hukukunun sermaye

116 By goriisteki yazarlar igin bkz. BUCK-HEEB, .82, dn. 101 ve 102.

U CETIN, 5.6 dn.17°deki yazarlar.

118 BUCK-HEEB, s.75.

119 MICKLITZ/DAUSES, Rdn. 108.

120 BUCK-HEEB, s.75.

121 Bu kavram, MiFID de “retail investor/client”, Alman Sermaye Piyasas1 Kanunu (Wertpapierhandelsgesetz,
WpHG) nun miisteri siniflandirmasinm1 diizenleyen §31a hitkmiinde ise “Privatkunden (dzel miisteri)” olarak
geemektedir.

122 BUCK-HEEB, s.75.

123 BUCK-HEEB, s.73, 80.

124 CARTWRIGHT, s.14; BUCK-HEEB, 5.73.

125 BUCK-HEEB, s.73.

126 BUCK-HEEB, s5.73, 75. Bu kapsamda, tiiketici hukukunun vazgecilmez bir parcasini olusturan cayma ya da
sozlesmeden donme hakkinin, sermaye piyasast mevzuatina kural olarak yabanci oldugu ileri siiriilmektedir
(BUCK-HEEB, s.80).

127 Ote yandan, tiiketicilerin, ticari ya da mesleki olmayan amaglarla yaptiklari islemlerde korunmalarina karsin,
sermaye piyasasi mevzuatinda dogrudan islemin niteligine gore degil, islemi gerceklestirenin bilgi diizeyine gore
(profesyonel yatirimei olup olmadigr) koruma anlayis1 benimsenmekte oldugundan, tiiketici ile yatirimeinin ayni
sekilde ele alinamayacagi ileri siiriilmektedir (BUCK-HEEB, s.75-76).

30



piyasast hukukuna sizmaya baglamasinin piyasa katilimcilarinin sorumluluklarini azaltacagi
ileri siiriilmektedir'?®,

Ote yandan, yatirmci ile tiiketici arasindaki yapisal farklar, bunlarin korunmasina
iliskin dogmatik hukuk yaklasimlarina dayanan tartismalar ne olursa olsun, giiniimiizde
yatirimet ile tiiketici kavramlarinin es anl ve birbirleri yerine kullanildigi*?® ve krizden énce
baslamis olmakla birlikte, kriz sonrasi diizenlemelerde artan sekilde yatirimcinin korunmasinin
tiiketicilerin korunmasina yaklastirilmak istenildigi'®® ifade edilebilecektir. Buna gore,
yatirimcilarin korunmasina iliskin diizenlemeler, giderek tiiketicilerin korunmasima iligskin

diizenlemelerden etkilenmektedir.

D) Uluslararast Metinler ile Gelistirilen Finansal Tiiketicinin Korunmasina
Hiskin Ilkeler

Teorik alandaki tartismalar tarafindan yon verilmis olan yatirimcinin tiiketici olup
olmadig1 sorununa iliskin olarak, politika diizenleyici metinlerde artik “finansal tiiketici”
ifadesinin kullanilmaya baslandigi ve yatirnm hizmetleri yoniinden miisterinin/yatirimcinin
korunmasiin artik bu baglamda ele alindig1 sdylenebilecektir. Bu dogrultuda, finansal kriz,
finansal sektOriin istikrar1 i¢in finansal tiiketicinin de O6nemli bir unsur olarak sistemi
etkiledigini ve bu agidan ele alinmasi gerekliligini bir kez daha giindeme getirmis, giinimiizde
kiiresellesmenin etkisiyle piyasalarin birbirlerine bagliliginin ve gegiskenliginin artmasi,
finansal tiiketicinin korunmasina ydnelik cabalara uluslararasi bir nitelik kazandirmistir'3!, Bu
hususta pek c¢ok calisma yapilmis olmakla beraber, en giincel ve en genis kapsamli olanlar ve
iilkemiz agisindan énem arz eden metinler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
biinyesinde olusturulan Finansal Tiiketicinin Korunmasi Goérev Giicii tarafindan hazirlanan ve
2011 yili Ekim ayinda yayimlanan ve G-20 tarafindan benimsenen “Finansal Tiiketicinin
Korunmasina Yénelik Ust Diizey Ilkeler” ile Diinya Bankas! tarafindan yayinlanan “Finansal
Tiiketicinin Korunmasinda Iyi Uygulamalar”'® bashkli Rapor’dur. Anilan Ilkeler ve Rapor’da
ifade edilen 1yi uygulamalar, “finansal tiiketicinin korunmast” hususunda kabul gbren temel
uluslararasi referanslar olup, asagida yatirim hizmeti alan genel miisteriyi, tiiketici olarak
addeden bu metinler hakkinda kisa bilgilere yer verilmektedir.

1) Finansal Tiiketicinin Korunmasima Yénelik G-20 lkeleri

Subat 2011°de gerceklestirilen G-20 toplantisinda, finansal hizmetler alaninda
tiikketicilerin korunmasina iliskin ortak ilkelerin belirlenmesi icin OECD, Finansal Istikrar
Kurulu (Financial Stability Board, FSB) ve ilgili diger uluslararasi kuruluslara g¢agrida
bulunulmustur. Bu dogrultuda, OECD tarafindan gelistirilen ilkeler, G-20’nin Ekim 2011 deki
toplantisinda kabul edilmis ve “Finansal Tiiketicinin Korunmasina Yénelik Ust Diizey Ilkeler”
yayimlanmistir. Kasim 2011°de, s6z konusu ilkelerin ilgili tilkelerde uygulamaya gecirilmesi

128 BUCK-HEEB, s.69.

129 BUCK-HEEB, s.74.

130 BUCK-HEEB, s.82-83. Hukuk politikasi tartigmalarinda “patirimci” kavrammin yerini giderek “tiketici”
kavramina biraktig1 hususunda bkz. MOLONEY, s.178.

131 Uluslararast toplum, G-20 Ust Seviye Prensiplerin yayimlanmasiyla birlikte, son zamanlarda finansal
tiiketicinin korunmasima daha fazla odaklanmaktadir. Ote yandan, diizenleyici organ ve otoritelerin, mevcut
politikalarin, kanunlarin ve yonetmeliklerin, kurumlar ve inisiyatiflerin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesinde esas
alinabilecek bir piyasa davranis kilavuzuna duyulan ivedi gereksinimin hissedildigi, herkes¢e taninmis ve kabul
edilmis kilavuzlarin bulunmamasi nedeniyle, diizenleyicilerin genelde tiiketicinin korunmasini saglamaya yonelik
pek c¢ok sorundan sadece birka¢ tanesi iizerinde odaklanmaya sevk edilmis olduklari ve bu durumun bagska
alanlardaki bosluklarin kapatilamamasina neden oldugu belirtilmektedir (Rapor, s.1; Finansal Tiiketicinin
Korunmasi Eylem Plani s.19).
132http://siteresources.worldbank.org/EXTFINANCIALSECTOR/Resources/Good_Practices_for_Financial
CP.pdfhttp://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2108/Finansal_Tuketici_Koruma_lcin_lyi_Uygulamalar

pdf
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icin gerekli islemlerin yapilmasi kararlagtiritlmis ve OECD, FSB ve diger ilgili kuruluslarin
ilkelerin uygulanmasina iliskin gelismeleri raporlamasi ve gerek goriiliiyorsa yeni ilkelerin
belirlenmesi konusunda ¢agrida bulunulmustur. Nisan 2012’de ekonomi bakanlarinin
katilimiyla gerceklestirilen zirvede ise, mevcut ilkelerin en etkili sekilde uygulanmasini temin
edecek hususlarin ortaya konulmasina iligkin ¢alisma yiiriitiilmesi talep edilmistir. Mevcut
durumda, OECD tarafindan ilkeler ayrintilandirilmakta ve etkin sekilde uygulanabilmeleri i¢in
gerekli goriilen hususlar raporlanmaktadir3,

Finansal Tiiketicinin Korunmasina Yénelik Ust Diizey Ilkelerde yer alan baslica
hususlara iliskin konu basliklarin1 belirtmek gerekirse, finansal tiiketicinin korunabilmesi i¢in
iilkeler tarafindan yapilmasi gereken diizenlemeler, diizenleyici ve denetleyici g¢ergcevenin
gelistirilmesi, gozetim kuruluslarmin rollerinin artirtlmasi, tiiketicilere esit ve adil sekilde
davranilmasi, finansal hizmetlere iliskin aydinlatma/agiklama ve seffafliga iliskin kurallarin
gozden gecirilmesi, finansal egitim ve farkindaligi artirmak, hizmet saglayicilar1 ve
yetkililerinin mesleki sorumluluk anlayisiyla hareket etmeleri, tiiketici varliklarinin hile ve
suistimale kars1 korunmasi, tiiketici bilgilerinin ve bunlarin gizliliginin korunmasi, sikayetlerin
isleme konulmasi ve ¢oziimii ile rekabete iliskin konulardir. OECD ilkeleri ve bu ilkelerin etkin
uygulamalari i¢in gelistirilen oneriler oldukc¢a kapsamli olup, bu husustaki ¢alismalar halen
devam etmektedir. Bununla birlikte, ozellikle iilkemiz uygulamasi bakimindan faydali
olabilecek ilkelere iliskin dikkat ¢ekici hususlara kisaca deginilmektedir.

OECD ilkelerinde yer alan “gézetim kuruluglarimin rolii” bashikli ilkede, finansal
tiiketicilerin korunmast ile agik bir sekilde gorevli olan ve bu amaci gergeklestirmek i¢in gerekli
yetkilere, kaynaklara, bagimsizliga sahip olan ve islemleri nedeniyle hesap sorulabilir bir veya
birden fazla kurum/kurulusun bulunmasi gerektigi belirtilmektedir3*. “Ad¢iklama/aydinlatma ve
seffaflik” ilkesinde ise, finansal hizmet saglayicilarinin, sunduklar iriinlerle ilgili haklari,
riskleri ve sartlar1 i¢eren temel bilgiler ve {iriin ile ilgili ortaya ¢ikan menfaat catigsmalarini
tiiketicilere agiklamalar ile ilgili hususlara deginilmektedir. Buna gore, finansal hizmet sunan
ile tiiketici arasindaki iligskide, bilgilendirme yiikiimliiliigiiniin tim asamalarda devam etmesi
(islemin yapilmasindan 6nce ve sonra), tliketiciye sunulan dokiimantasyonlarin net, diiriist,
anlagilabilir ve yaniltict olmamasi gerektigi, standartlastirilmis formlar ile s6zlesme Oncesi
bilgilendirmenin saglanmasi (form) ve aym nitelikteki trlinler ve hizmetler hakkindaki
bilgilerin karsilastirilabilir sekilde tiiketiciye sunulmasi gerektigi ifade edilmektedir. OECD
ilkeleri arasinda Onemle iizerinde durulan konulardan bir digeri de, finansal egitim ile
farkindaligin artirilmasina yonelik olup, finansal okuryazarligin yani sira, tiiketici haklar1 ve
sorumluluklarmin neler oldugunun tiiketiciler tarafindan bilinmesi, bu hususlardaki bilgilerin
kolay erisilebilir olmas1 ve uyusmazlik halinde tiiketicilerin nereye basvurabilecekleri ve hangi
mekanizmalardan yararlanabilecekleri hakkinda bilgi sahibi olmalari i¢in gerekli tedbirlerin
alimmasi gerektigi belirtilmektedir. Finansal tiiketicinin korunmasinda 6nem arz eden bir baska
OECD ilkesi ise hizmet saglayicilar1 ve yetkililerinin mesleki sorumluluk anlayisiyla hareket
etmeleri ve miisterinin/tiiketicinin menfaatlerine gore hareket ederek finansal tiiketicinin
korunmasindan sorumlu olmalarina iliskindir. Finansal hizmet sunarken, tiiketicilerin finansal
durumu, ihtiyaglart géz Oniine alinarak {irlin, tavsiye ya da hizmet sunulmasi gerektigi,
miisterilerle birebir iliskide olan calisanlarin gerekli egitimleri almis ve donanimli kisiler
olmalar1 gerektigi belirtilmektedir. Yine bu kapsamda, yatinm kuruluslarinin, ¢ikar

18Anilan rapor hk. bkz. (https://www.g20.org/sites/default/files/g20 resources/library/Summary Report
Effective_Approaches_to_Support Implementation_of G20 High-Level Principles on FCP.pdf, son erisim
tarihi 26.8.2014)

134 Yapilan aragtirmalarda, finansal tiiketiciler de dahil olmak iizere, tiiketicilerin korunmas: hususunda tek bir
kurum/kurulusun yetkili, gérevli ve sorumlu olmasinin, bu yetkinin sektorlere gore farkli kurumlara dagilmasina
gore daha etkin oldugunu, tek kurumun ¢atis1 altinda, farkli alanlardaki tiiketici sorunlartyla ilgilenen
departmanlarin olmasinin uygun olacagini belirtilmektedir (Verbraucherorienterte Finanzaufsicht, s.42).
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catigmalarinin 6nlenmesi ve tiiketicilere adil davranilmasini 6zendirecek ve sorumlu bir igletme
politikasinin benimsenmesini saglayacak sekilde iicretlendirme politikalar1 belirlemeleri
gerektigi, diizenlemeler ile bunun saglanmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Son olarak, sikayetlerin isleme konulmasi ve ¢6zlimii konusunda, erisilebilir, ekonomik,
bagimsiz, adil, hizli ve etkin isleyen bir sistem kurulmasi gerektigi ve Oncelikle yatirim
kuruluslarinin kendi biinyelerinde olusturduklar1 birimlerde bu meselelerin ¢oziimlenmesi,
burada bir ¢6ziim saglanamadigi hallerde ise tahkim gibi bagimsiz bir uyusmazlik ¢6ziim
mekanizmas: ¢ergevesinde uyusmazliklarin hizli, ucuz ve etkin bir sekilde ¢oziilmesi ve
sikayetler neticesinde verilen kararlarin, diger finansal tiiketicilerin de bu konularda
bilgilendirilmesi ve haklarin1 68renebilmelerini teminen zaman zaman toplu halde kamuya
duyurulmasi gerektigi belirtilmektedir.

2)Finansal Tiiketicinin Korunmasina iliskin Diinya Bankasi Raporu

Finansal Tiiketicinin Korunmasinda Iyi Uygulamalar baslikli Diinya Bankas1 Raporu
(Rapor), finansal hizmet alanlarin korunmalarina iligkin ihtiyaglar {izerinde yapilan uzun ve
detayli bir aragtirma ve inceleme neticesinde gelistirilen iyl uygulamalara iligkin Onerilerin
ifade edildigi ve 2012 Haziran’da nihai halini alan kapsamli bir incelemedir!®. Rapor’da
oncelikle finansal tiiketicilerin korunmasina iliskin uluslararasi c¢alismalar ve gelisim
siireclerine yer verilmekte, ardindan genel itibariyle, tiim finansal hizmetler y&niinden lyi
Uygulamalara iligkin ortak 39 genel esasa, ardindan bankacilik, sermaye piyasasi, sigortacilik
faaliyetleri ve banka haricinde kredi saglayan kurumlarin faaliyetleri olmak {izere, dort farkli
temel finansal hizmet yoniinden ayri1 ayr1 degerlendirmelere ve Onerilere yer verilmektedir.
Hemen belirtelim ki, Rapor’da belirtilen iyi uygulamalarin tiim iilkelerin yerine getirmesi
gereken asgari standartlar olarak algilanmamasi gerektigi, Rapor’da 6zetlenen iyi uygulama
ilkelerinin finansal tiiketicilere saglanan korumanin gili¢lendirilmesi amaciyla diizenleyicilere
degisik alternatifler sunmay1 hedefledigi belirtilmektedir'*®. Rapor’da, sermaye piyasalaridaki
yatirnmcilarin/tiikketicilerin - korunmasina iliskin olarak yedi temel uygulama Onerisi
getirilmektedir. Buna gore; yatirimcilarin korunmasi miiesseseleri, agiklama/aydinlatma
yikiimliilikleri ve satis teknikleri, miisteri hesabinin idaresi ve korunmasi, gizliligin ve
bilgilerin korunmasi, uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalari, yatirnm kuruluslarinin iflasi,
tiiketicilerin  giiglendirilmesi/yetkilendirilmesi  (consumer empowerment) ve finansal
okuryazarlik konu basliklarinin altinda tespitlere ve dnerilere yer verilmistir'®’.

Rapor’da yer alan 6nerilerin igeriklerine bakildiginda, yatirimcinin korunmasina iliskin
miiesseseler hususunda; yatirnm kuruluslarimin etkili denetimi ve godzetimi, yatirimcinin
korunmasina iliskin kurallarin olmasi gerektigi gibi uygulanabilmesini saglayacak etkin bir
yargisal sistem ile tiiketici Orgiitleri gibi goniillii 6rgiitlerin yatirnmecinin korunmasini artiran
faaliyetlerde bulunmasina iliskin tavsiyeler dikkat cekmektedir. Rapor’da deginilen 6nemli bir
husus ise, agiklama/aydinlatma ve satis tekniklerine iliskin olarak, yatirim araci alanlarin, gerek
sO6zlesme Oncesi, gerek satis sirasinda gerekse satistan sonraki asamalarda, islemin riskleri ve
sonuclar1 hakkinda finansal tiiketicileri bilgilendirmeleri ve kullanilan ifadeler i¢in sorumluluk
istlenmesi gerektigidir. Ayrica, yatirim kurulusunun finansal tiikketiciye maliyetler hakkinda

1% Finansal Tiiketici Korumasi Igin Iyi Uygulamalar’in birinci versiyonu, Finansal Tiiketici Korumasi Konusunda
Ust Seviye Prensiplerin yayimlanmasindan daha énce gikartilmigti. Ancak Iyi Uygulamalar, Ust Seviye Prensipleri
tamamlamakta ve Prensipler igerisindeki kavramlarin uygulanmasinin yollar1 hakkinda pratik Oneriler
getirmektedir (Rapor, s.1).

1% Rapor, s.3-4. Rapor’un gelismekte olan ekonomiler basta olmak iizere, sermaye piyasalarinda tiiketicinin
korunmasi i¢in iyi uygulamalar kilavuzu olarak distiniilmesi gerektigini ve bu hususta tiiketicinin korunmasi ile
alakali ve dikkatli bir sekilde agiklanmis bir¢ok konunun genis bir tiiketicinin korunmasi anlayisi ile kaleme
alindig1 hakkinda bkz. (CETIN, s.11).

137 Rapor, s.33-44; CETIN, s.11.
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bilgi vermesi ve ileride yatirimcinin bir sikdyetinin giindeme gelmesi halinde bu sikayetin
prosediirii hususunda bilgilendirmesi, yatirim kuruluslarinin yalnizca yonetim kadrolarinda
bulunan kisiler i¢in degil, misteriler ile islem yapan tiim gorevlilerinin mesleki yeterliliklerine
iliskin kurallar 6ngoriilmesi, satis tekniklerinin yatirimci iizerinde baski kuran, yaniltici ya da
eksik bilgi verecek sekilde uygulanmamasi ve bunlara aykiri satis tekniklerinin kullanilmasi
nedeniyle yaptirnm 6ngdren diizenlemelerin yapilmasi, son olarak reklam ve satiglara iliskin
materyallerin anlagilabilir olmasi ve yaniltici nitelik tagimamasi, yatirim hizmetinin veya
sunulan yatirim aracinin niteligine uygun agiklama ve aydinlatma yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmesinin 6nemi vurgulanmaktadir®®,

Nihayet, Rapor’da yer alan bir bagka énemli oneri ise, uyusmazlik ¢oziimiine iliskin
mekanizmalar hakkindadir. Ozellikle, “kiigiik yatirime1” ya da yatirim hizmetlerinde “genel
misteri” olarak belirtilen sahislarin biiyiik bir kismimin yatirirma yonelttikleri tutarlarin fazla
yiiksek olmamasi, ayrica haklarini aramak ve hukuki islemler hakkinda yeterli diizeyde bilgi
sahibi olmamalar1 gibi nedenlerle, mahkemelerde dava agarak haklarini ileri stirmedikleri
belirtilerek, oncelikle yatirim kuruluslarinin kendi biinyelerinde bir uyusmazlik ¢o6ziim birimi
kurmalar1 gerektigi, ikinci olarak ise resmi bir uyusmazlik ¢6ziim merciinde bu uyusmazliklarin
¢oziimlenmesi ve hatta bunlarin sonuglarmin kamuya duyurulmas: énerilmektedir'®,

E) Yatirnmcinin Korunmasinda Tiiketici Hukuku Odakh Yaklagimin Yatirim
Hizmetleri Diizenlemelerine Yansimasi

Krizin ardindan, finansal hizmetlere iligkin diizenlemeler diinyanin her yerinde gézden
gecirilmeye baslanmistir’*’. Konuya iliskin ABD’de yapilan diizenlemeler Dodd-Frank Wall
Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Kanunu kapsaminda ortaya ¢ikan olduk¢a genis,
uzun ve kapsamli diizenleme reformu ile getirilmistir. Anilan Kanun ile diger hususlarin yani
sira, finansal tiiketiciler de dahil olmak iizere, tiim tiiketici islemlerinde tiiketicinin korunmasina
yonelik federal diizeyde Tiiketicinin Finansal Korunmasi Biirosu (Biiro) adi verilen yeni bir
kurum ihdas edilmistir. Bu kurumun amaci, daha 6nce ABD’de tiiketicinin korunmasi amacini
odak olarak alan bir kurumun olmamasi, tiiketicilerin farkli islemler yoniinden farkli kurum ve
kuruslar tarafindan yalnizca kismen korunmasima karsin'*!, tiiketici alaninin genislemesi ve
islemlerin karmasiklagsmasi nedeniyle, bu kurumlarin sagladigi korumalarin yetersiz kalmasi ve
tiiketicilerin biitiinciil bir bakis igerisinde korunmasi geregini karsilamamasinin neden oldugu
sakincalarm oniine gegilmesidir'*?. Bu gergevede, davranissal ekonominin de katkilar1 dikkate
alinarak, finansal sektoriin daha siki kurallarla regiile edilmesinin tiiketicinin korunmasinda
daha etkin olacagi anlayis1 temelinde kurulan Biiro, yatirim hizmeti alan tiiketicilerin “finansal
hizmetlerde” adil olmayan, yaniltici ve suiistimale yonelik uygulamalardan korunmasi gérevini
iistlenmistir*®. Boylelikle, Biiro’'nun “tiiketici finansal sektorii”nii diizenlemesi ve bu
kapsamda yatirim kuruluslar1 da dahil olmak iizere, finansal sektorde faaliyet gosteren tiim
kuruluslarin muhataplarinin, bu kuruluslarin sunduklari hizmetler nedeniyle hukuken ayni
sekilde korunmasi saglanmistir'44,

138 Aydinlatma/aciklama ve satis teknikleri yoniinden yatirimcinm/tiiketicinin korunmasina iligkin getirilen
oOneriler i¢in bkz. Rapor, s.35-38.

139 Rapor, s.41.

140 INDERST/OTTAVIANI, 5.494.

141 ABD’de, Federal Reserve Board, Office of Thrift Supervision ve National Credit Union Administration gibi,
ozellikle bankacilik alanlarinda tiiketicinin korunmasi alaninda faaliyetleri olan kurumlar ile bankalik alaninda
yetkisi olmayan ve banka diginda kalan finansal hizmet kuruluslarinin regiile edilmesi ve tiiketicilerin korunmasina
yonelik Federal Trade Commission’nin faaliyet gosterdigi hususunda bkz. PRIDGEN, s.408-4009.

142 PRIDGEN, s.406.

143 PRIDGEN, 5.407; SCHONBERG, 5.1405 vd.

144 Biiro’nun “tiiketici finansal hizmetleri” esas aldig1 ve bu alan1 diizenlemek ve denetlemek konusundaki yetkileri
hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. PRIDGEN, s.410 vd. Ote yandan, Dodd-Frank kapsaminda yatirim danigmanlari
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AB diizenlemeleri acisindan konuya bakildiginda’®, kriz sonrasi muhtelif diizenleme

reformlarimin yatirim hizmetleri bakimindan en 6nemlisi siiphesiz 2014/65/EU sayil1 Finansal
Arag Piyasalar1 Direktifi (Markets in Financial Instruments Directive- MiFID I1) ile 600/2014
sayil1 Finansal Arag¢ Piyasalar1 Regiilasyonu (Markets in Financial Instruments Regulation —
MiFIR)’nun AB Parlemantosu ve Konseyi tarafindan kabul edilmis olmasidir#®. Yukarida da
belirtildigi tizere, = MiFID’in temelinde, AB’de finansal hizmetlerin ortak pazarda
sunulabilmesini ve finansal piyasalarin istikrar ve verimlilik igerisinde isleyisine iliskin
diizenlenme yapilmasi yatmakta olup, bu hedefe gore yatirimcinin korunmasi daha geri planda
kalmis ve diizenlemeler bu temel hedef cercevesinde olusturulmustur'*’. Bununla birlikte, bu
alandaki AB politikasi, “genel miisteri (retail client)’nin korunmasina yonelik diizenlemeler
yapmis olmakla birlikte, tiiketici ile tiikketicilere yonelik finansal iriinlerin diizenlenmesine
iliskin bir yaklasim sergilememistir'“®. Boylelikle, kendi kararlarin1 kendi veren ve segimlerini
kendi yapan yatirimci (autonomous investor) modeli esas alinmis ve yatirim kuruluslarindan
hizmet alan yatinmcilarin/miisterilerin  korunmasinda bu dogrultuda hiikiimler sevk
edilmistir'*®. MiFID diizenlemelerinin yatirimciy1 koruma yaklagimy, siirecin isleyisine iliskin
uygunluk kurallari, aciklama yiikiimliiliikleri ve yatirim danigsmanligi ve yatirim hizmetlerinin
sunulmasinda ilke bazli yaklasima dayanmis ve yatirim kararlarina ya da sunulan tirtinlere (ex
ante) miidahale edilmesi benimsenmemistir®’.

Ancak finansal kriz dncesinde, 6zellikle paketlenmis finansal {irtinlerin sistemik olarak
yanlis pazarlama teknikleriyle satilmasina bagli olarak bu modelin baz1 sorunlara neden oldugu
ortaya cikmistir’. Ornegin, Ingiltere ve Almanya’da Lehman’in borg sertifikalari ve
varliklarina dayali iiriinlerin, yatirimeilara satilmasinda ve pazarlanmasinda ortaya ¢ikan yanlis
tavsiye ve pazarlama yaklasimlari nedeniyle, pek ¢ok dava agilmis ve yapilan aragtirmalarda
yatirnmcilara tavsiye edilen finansal dirlinlerin yalnizca %43’lintin MiFID’in uygunluk
testlerinin gereklerini karsiladigt ve oOzellikle yatirim riskine iligkin konular hakkinda
yatirnmcilara yanlis tavsiyelerde bulunuldugu, potansiyel menfaat catismalari ve yatirim
kuruluslarinin elde ettigi komisyonlar hakkinda yatirimer bilgilendirmelerinin ¢ok diisiik

ile misteri temsilcileri (broker/dealer) tarafindan sunulan danigmanlik hizmetleri ve bunlardan kaynaklanan
sorumluluk farliliklar giderilerek, yatirim danigsmanligi hususunda daha kati bir rejim benimsenmistir. Bu hususta
bkz. BLACK, Barbara; “How to Improve Retail Investor Protection After the Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act”, 2010, University of Cincinnatio Public Law Research Paper, No.10-24, s.60.

145 Ingiltere’de de tiiketicilerin korunmasina yénelik pek cok reform yapilmis olup, bu baglamda finansal hizmetler
alanindaki idari yapilanmada da degisiklige gidilmistir. S6z konusu reformlar kapsaminda, Finansal Hizmetler
Otoritesi'nin (Financal Services Authority-FSA) yerine finansal tiiketicilerin korunmasima yonelik yetkilerle
donatilan Finansal Yonetim Otoritesi (Financial Conduct Authority-FCA) kurulmustur. Konuya iliskin bkz.
INDERST/OTTAVIANI, 5.494.

146 Soz konusu diizenlemeler 12.6.2014 tarihinde yayimlanmis olup, MiFID II'nin 93 iincii maddesinde iiye
iilkelerin 3.1.2016 tarihine kadar Direktif’e uyum igin gerekli olan diizenlemeleri yapmalart gerektigi ve
3.1.2017°de bu diizenlemelerin uygulanmaya baslayacagi diizenlenmis olup, MiFIR’in 55 inci maddesinde ise,
Regiilasyon’un yayimindan itibaren 20 giin sonra yiiriirliige girecegi ve 3.1.2017 tarihinden itibaren uygulanacagi
hiikkme baglanmistir. Ote yandan, kriz sonrasinda AB’de yatirimeilarin korunmasina iliskin konularda giindeme
gelen diger diizenleme degisiklikleri hakkinda bilgi i¢in bkz. MOLONEY, s.170-171.

147 CHEREDNYNCHENKO, 5.404, 422.

148 MOLONEY, s.175. Basta AB politikasinin genel olarak finansal piyasalarin diizenlenmesine odaklanmis
oldugu, ancak giiniimiizde AB’nin politikasinin genel miisterinin (tiikketici) korunmasina yoneldigi hususunda bkz.
CHEREDNYNCHENKO, s.404.

1499 MOLONEY, s.175. Diizenlemelerin temelinde, yatirimcilarin sermaye piyasalarinda yatirim yaparken gerekli
bilgilere ve tecriibeye sahip olduklari, olmadiklarinda ise profesyonellerden bu konuda danigmanlik/hizmet
alacaklar1 diigiincesinin oldugu ve bu konudaki Alman Yiiksek Mahkeme kararli hakkinda bkz. WAGNER, s.653-
654.

15 MOLONEY, s.176.

151 MOLONEY, s.176.
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seviyede oldugu tespit edilmistir'>2. AB piyasalarinda agirlikl1 olarak karmasik nitelik tastyan
yapilandirilmis finansal iirtinlerin hane halkina pazarlanmasi, adeta bir “finansal siipermarket”
anlayist icerisinde yatirim irlinlerinin sunulmasi, yatirim danigsmanligt isletme modellerinin
komisyona dayali olmasi ve bu {iriinlerden dogan ¢ikar ¢atismalarini gidermek konusunda
MiFID’in siireci yonlendirmeye iliskin uygunluk testlerinin!®® ¢ogu zaman yetersiz kalmasina
neden olmustur®>.

Bu sorunlarin giderilmesi i¢in, yatirim hizmetlerinde daha miidahaleci ve korumaci bir
yaklasimin gerekliligi ortaya ¢ikmis ve “genel yatirimei/miisteri”nin “tiiketicilestirilmesi” de
(consumeration of retail investor) bu kapsamda ele alinmaya baslannmistir'®. Bu gergevede,
asimetrik bilgi sorununun giderilmesini hedefleyen ve dogru bilgilendirme ¢ergevesinde verilen
kararlarin sorumlulugunu yatirimciya yiikleyen yatirimcinin korunmasi anlayisinin, kriz sonrasi
yapilmasit giindeme gelen diizenleme reformlarinda geri planda birakilarak, yatirim
kurulusunun sorumluluklarinin artirilmasi ve kamu otoritesinin ex ante ve ex post sekilde iiriin

miidahalesini igeren bir yaklasim giindeme gelmistir®.

Bu baglamda, MiFID II’de yatirim hizmetlerinin sunulmasinda tiiketici odakl
diizenlemeler arasinda, oOzellikle {iriin yapilandirmalarmma yonelik miidahale ile iiriin
dagitimina/pazarlanmasina yonelik ex ante miidahale anlayis1 dikkat ¢ekicidir®’. Buna gore,
yatirirm kuruluslart bir iirlinlin miisterilere pazarlanmasindan 6nce bu {iriiniin onaylanmasina
iliskin bir siire¢ belirlemesi, s6z konusu {irliniin hangi miisteri profiline pazarlanmasinin
hedeflendigini ve anilan iriiniin s6z konusu miisteri profiliyle uyumlu olup olmadiginin
degerlendirilmesi, bu degerlendirmenin belirli zaman araliklariyla (yeni risklerin ortaya ¢ikip
¢ikmadig1 hususu dikkate alinarak) gézden gegirilmesi gerekmektedir'®®, Ote yandan, MiFID
IT ile iiriin bazli bir miidahaleyle kendi kararlarini kendi veren yatirimci modeline getirilen
sinirlamalarin yani sira, risk iceren bir takim islemlerin yalnizca bu risklerin anlasildiginin
ispatlanabildigi hallerde yapilabilmesi benimsenmistir. Bu kapsamda, MiFID Il ile her ne kadar
alim satim aracilig1 faaliyeti kural olarak yerindelik incelemesine tabi degilse de, kredi ya da
odiing alinmak suretiyle gerceklestirilecek bazi islemlerin bu kurala tabi olmadigi ve bu
baglamda yerindelik incelemesi yapilmasi gerektigi diizenlenmistir®®®,

Diger yandan, MiFID II’nin miidahaleci ve kontrolcii anlayisiyla baglantili olarak,
yatirim danismanligi faaliyetinin sunulmasinda miisterilerin magduriyetlerinin 6niine gecilmek
amaciyla bazi stratejilerin uygulanmasi benimsenmistir'®. Omegin yatinm danmigsmanlig

152 MOLONEY, s.176.

153 Yapilandirilmus finansal iiriinler ile kast edilenin, konut finansmanindan (mortgage) kaynaklanan alacaklara
dayali olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihra¢ edilen finansal araglar ile ipotek teminatli menkul kiymetler
oldugu hakkinda bkz. MOLLERS, s.64.

154 MOLONEY, s.177.

155 MOLONEY, s.177.

1% MOLONEY, s.184; CAHN, AndreassMUCHLER, Henny; “Produktinterventionen nach MiFID Il und
Auswirkungen auf die Pflichten des Vorstands von Wertpapierdienstleistungsunternehmen”, BKR 2013, s.45.

15 MOLONEY, s.177.

158 Anilan husus, MiFID II’nin “Organizasyonel Yiikiimliliikler” baslikli 16 nc1 maddesinin ii¢iincii fikrasinda
diizenlenmektedir.

159 MIFID II, md.25/4. Benzer sekilde, MiFID, md.25/4-a(i)’de, karmagik nitelik tasiyan yapilandirilmis fon
(structured UCITS) islemlerinin alim satim araciliginda dahi, “yerindelik” incelemesine tabi tutulmasi
benimsenmistir.

160 MOLONEY, s.179; OELKERS/WENDT, s.96. MIiFID II'de, ¢ikar catismalarinin &nlenmesine ve
aciklanmasina iligkin olarak da MiFID’e gore daha detayli bir diizenleme yapilmis olup, yatirim kurulusunun
iiciincii kisilerden elde edecegi iicretler ya da maddi ya da gayri maddi nitelikteki menfaatler kabul ederek ¢ikar
catigmasina mahal verememesi ve yatirim kurulusunun kendi iicretlendirme politikasinin g¢ikar catigmasini
onleyecek sekilde belirlenmesi hususunda tiye iilkelerin diizenleme yapmasi gerektigi belirtilmektedir. MiFID II
md.23.
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hizmetinin sunulmasinda, sunulan yatirim danigmanhiginin “bagimsiz” bir danigmanlik
niteliginde olup olmadigi, “genis” ya da “siirli” bir piyasa analizinden hangisi esas alinarak
hazirlandigr hususunda bir etiketlendirme yapilarak bu hizmetin miisteriye sunulacagi
diizenlenmistir'®’. Buna gore, yatirrm danismanligiin “bagimsiz” olarak nitelendirilebilmesi
icin iki unsurun bulunmasi gerekmektedir. Bunlardan birincisi, yatirirm danigmaninin yalnizca
yatirim danismanlig1 sunan kurulusla hukuki ya da ekonomik agidan herhangi bir sekilde iliskili
olan ihraggilar tarafindan ihrag edilen finansal tirtinlerin degil, farkli finansal araglarin tiirlerine
ve ihrageilarina iligkin yeterli genislikteki finansal iirtinler incelenerek yatirim tavsiyesinin
hazirlanmis olmasidir. Yatirnm danigmanligmin “bagimsiz” olarak simiflandirilmast igin
bulunmasi gereken ikinci sart ise, miisterilere sunulan yatirrm danismanlig1 faaliyetine bagl
olarak yatirim kurulusunun tigiincii bir kisi ya da kurulustan komisyon, maddi ya da gayri maddi
bir menfaat elde etmemesidirt®2. Anilan hiikiimler ile MiFID diizenlemelerinden farkli olarak,
aciklama yiikiimliiliikleriyle giderilmek istenen sakincalarin, tiriinlerin
dagitilmasina/pazarlanmasina iliskin miidahaleci bir yaklagimla karsilanmaya c¢alisildigi ve
boylece yatirimcinin korunmasinin énemli dlglide tiiketicinin korunmasina yaklastirildigt ve
kendi yatirim kararlarini kendisi veren yatirimci bakis acisinin geride birakilarak, potansiyel
olarak zararli olabilecek iriinlere/hizmetlere karsi savunmasiz addedilen tiiketicilerin
korunmasina benzetildigi ifade edilebilecektir'®,

Son olarak, finansal kriz sirasinda ortaya ¢ikan sakincalar dikkate alinarak, yatirim
hizmetlerinin sunulmasina iliskin yine tliketicinin korunmasini andiran bir diizenleme ise,
MiFID II ile ex ante olarak ongoriilen finansal {iriinlere miidahaleye ek olarak MiFIR ile
ongoriilen ex post nitelikteki iiriin bazli miidahale yaklasimidir'®*. Buna gore, bir finansal aracin
satilmasinin ya da bir finansal hizmetin sunulmasinin yatirimeilarin korunmasina iliskin 6nemli
sakincalar dogurdugu ya da piyasalarin diizgiin isleyisini veya istikrarini tehdit ettiginin tespiti
halinde, ulusal otoritelerin bu {irlinleri yasaklayabilecegi ya da gegici olarak satilmasini

durdurabilecegi diizenlenmistir'®®.

161 Esasen bu diizenlemenin kaynaginin ingiltere oldugu belirtilmektedir. Nitekim, Ingiltere’de ¢ok yaygin olan,
komisyon bazli yatirrm danigmanliginda miisterinin menfaatlerinin ikincil planda kaldig1 ve miisterilerin zarara
ugratildigi gerekcesiyle, uzun zaman elestirilmis olup, FSA, elestirilere karst harekete gecerek Mart 2010 tarihinde
“bagimsiz yatirim danismanhigl’” ve “smirli yatirim danismanligl” olmak iizere, yatirrm danismanlig
faaliyetlerinde ayrima gitmis ve daha siki kurallar getiren bir diizenleme yapilmistir. Buna gére, yatirim kuruluslar
31.12.2012°den itibaren yatirim danigmanligi hizmetlerini bu ayrima tabi olarak sunmaktadirlar
(Verbraucherorienterte  Finanzaufsicht,  s.10).  FSA’in  yaymladigi  bilgilendirme i¢in  bkz.
http://www.fca.org.uk/static/pubs/quidance/fg12-15.pdf (Son erigim tarihi 26.8.2014)

162 Yalnizca hizmetin kaliteli olarak sunulmasini saglayabilecek ve yatirim kurulusunun miisterinin menfaatlerini
gozeterek hareket etme yilikiimliiliigiinii ihlal etmesine neden olabilecek nitelikte olmayan diisiik tutardaki
menfaatlerin, miisteriye agiklanmak kaydiyla, bu nitelikte olmadigi diizenlenmistir. MiFID 1II, md.24/7-b. Benzer
sekilde, portfoy yoneticiligi faaliyetinde de, yatirim kurulusunun herhangi bir {igiincii kisiden iicret, komisyon ya
da maddi veya manevi menfaat saglamasinin yasak oldugu diizenlenmis, ancak yukarida belirtilen nitelikteki
menfaatler bu kapsamin diginda tutulmustur (MiFID II, md.24/8) Ote yandan, yatinm kurulusunun sundugu
danigmanlik neticesinde ihrag¢idan ya da {irin sunanlardan ticret, komisyon, maddi veya madeni herhangi bir
menfaat elde etmesi durumunda, durumun gereklerine gore bunlarin en yakin zamanda miisteriye aktarilmasina
iligkin mekanizmalar kurmas1 gerektigi hususunda bkz. MiFID Il, md.24/10.

163 MOLONEY, s.180-181.

164 MOLONEY, s.181. S6z konusu diizenleme “Regiilasyon/Tiiziik” formunda olup, Direktif’ten farkli olarak, bu
diizenleme i¢ hukuka aktarilmasi gerekmeksizin, dogrudan uygulanacak bir diizenleme nitelindedir. Neden bu
sekilde bir diizenlemeye ihtiya¢ duyuldugu hakkinda bilgi igin bkz. CAHN, s.45-46.

185 MIFIR, md.42. S6z konusu sartlarin hangi hallerde giindeme gelebilecegi hususunda bkz. CAHN, s.47-49.
Ulusal otoritelerin yetkili mercileri tarafindan boyle bir kararin verilmesi halinde, kural olarak bu kararin
uygulanmasindan 1 ay 6ncesinde, yetkili otoritenin diger iilkelerin yetkili otoritelerine ve ESMA’ya bildirimde
bulunmas1 gerektigi, yetkili otorite tarafindan ivedi olarak harekete gecilmesini gerektiren hallerde ise, en az 24
saat 6ncesinden bildirimde bulunulmasi gerektigi hususu hakkinda bkz. MiFIR, md.42/4-5.
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Her ne kadar, anilan diizenlemeler bazi acilardan elestirilse de'®®, krizden sonra ortaya
¢ikan bulgularin yatirimciin korunmasinda yeni bir modelin benimsenmesinin gerekliligini
ortaya cikarttigi kabul edilmektedir’®’. Yatirimcilarin korunmasinda, daha koruyucu bir
yaklagim benimsenmesinin ve 6zellikle MiFID II ve MiFIR’de 6ngdriilen mekanizmalarin
eksik ve olumsuz yanlarinin da olabilecegi, ancak bu asamada hata riskinin alinmaya deger
olabilecegi ifade edilmektedir'®®,

Son olarak, AB’de finansal krizin ardindan baslayan tiiketicilerin korunmasi odakli
reform dalgalarinda yer tutan tartisma konularindan biri de, “paketlenmis yatirim hizmetleri
iiriinleri-PRIP” olarak ifade edebilecegimiz genel olarak yatirnm fonlar1 ve hayat sigortasi
policelerine iliskin finansal iiriinler hakkindaki diizenleme calismalaridir'®®. Finansal krizde,
yatirim hizmetlerine iliskin diizenlemelerin, s6z konusu yatirim iirliniiniin sunulus sekline ve
hukuki yapisina bagl olarak farklilik gosterdigi ve ancak bazi iirlinlerin ve bu iirlinlerin
dagitimina iliskin hususlar hakkinda AB’de diizenleme bulunmadigi anlasilmistir'’®. Bu
dogrultuda, mevcut diizenlemelerin AB’de kiiciik yatirimcilarin paketlenmis {iriinlere karsi
korunmasinda yeterli bir koruma sagmadig1 gozetilerek, diizenleme galismalari baglamigtir!’®,
Bu calismalar, hali hazirda taslak niteliginde olmakla birlikte, konuya iligkin son asamaya
gelindigi soylenebilecektir. Bu cercevede, genel egilim UCITS’lere iliskin bilgi formlar1 ve
MiFID’de yer alan kurallarin, ozellikle is yapis kurallari, tavsiye ve finansal {iriinlerin
pazarlanmasi gibi hususlardaki kurallarin, MiFID kapsaminda olmayan paketlenmis {iriinler
bakimindan da gecerli olmasi saglanarak, finansal hizmetlerin hangi kanallar araciligiyla ya da
hangi gorliniimle satildigina bakilmaksizin, finansal hizmetleri ayni standartlara tabi tutmak
yoniindedir!’2.

Kriz sonrasti AB diizenlemelerinin, ortak noktasi, yatirrm kuruluslarinin
sorumluluklarinin ve yiikiimliiliiklerinin agirlagtirilmas1 ve ex ante ve ex post olarak {iriin
miidahalesinde bulunulmasidir. Boylelikle, klasik yatirimcilarin korunmasinin temelini teskil
eden aciklama/aydinlatma ylikiimliiliiklerinin beklenen faydalar1 saglamakta yetersiz kaldig
dikkate alarak!’®, getirilen diizenlemeler ile aciklama yiikiimliiliiklerinin sonucu olarak

166 Yukarida da deginildigi {izere, tiiketicinin korunmast ile yatirrmeinin korunmasinin ortak noktalarinin olmasina
ragmen, amaclarinin farkli oldugu, tiiketicilerin kendi kararlarna kargi dahi koruma altina alinmis olmalarina
karsin, yatirimcilar kendi kararlarint kendi veren ve riskli iglemler yapmalari ya da rasyonel olmayan islemler
yapmalarinin serbest olmasi gerektigi ileri stiriilmiistiir. Bu ¢ergevede, yatirimcilarin asirt korumaci bir yaklasimla
(paternalism) korunmasindan kagmilmasi gerektigi belirtilmektedir (BUCK-HEEB, s.67).

167 MOLONEY, s.189. Finansal hizmetlere iliskin olarak tiiketici odakli yaklagimin olumlu ve olumsuz ydnleri
hakkinda bilgi i¢in bkz.195-199.

168 MOLONEY, s.189.

9By hususta bkz. Commission Comminique on PRIP, (http://europa.eu/rapid/press-release IP-09-
666_en.htm?locale=fr); CHEREDNYNCHENKO, s.406 Avrupa iilkelerinde, hayat sigortasina iligkin poligelerin
yatirim araci olarak fonksiyonlar1 ve AB’nin bu hususta tiiketicilerin korunmasina yonelik diizenleme ¢aligmalart
hakkinda bilgi i¢in bkz. OELKERS/WENDT, s.91, 97.

170 Benzer sekilde, kriz dSneminde AB’de diizenleme eksikligi bulunan ve yatirimcilarm magduriyetlerine yol
acan bir alanin da alternatif yatirim fonlarina iliskin oldugu anlagilmis olup, bu hususa iliskin olarak gayrimenkul
yatirim fonlari, koruma amagh fonlar, girisim sermayesi yatirim fonlart dahil olmak iizere AB alternatif yatirim
fonlarinin yonetimine iliskin hususlarda 2011/61/EU sayili Alternatif Yatirnm Fonu Yoneticilerine iliskin AB
Direktifi 8.6.2011 tarihinde yayimlanmig ve iiye ilkelerin 22.6.2013’e kadar bu Direktifi i¢ hukuklarina
aktaracaklar1 hitkme baglanmustir.

171 By diizenlemelerin tiiketicinin korunmasi ve sermaye piyasalarinin isleyisinin iyilestirilmesi amaci dahilinde
hazirlandigr hususunda; JUHNKE, Adrian/SEITZ, Jochen/SEIBOLD, Sven; “PIBs, KIIDs und nun KIDs —
Vorschlag der Europdischen Kommission fiir eine Verordnung iiber Basisinformationsblitter fiir Anlageprodukte
im Rahmen der PRIPs-Initiative”, BKR 2013, 1, s.1.

172 By husustaki elestirilerek hk. bkz. CHEREDNYNCHENKO, s.423; MOLONEY, s.170.

173 Benzer sekilde, finansal egitim ve farkindaligin artirilmasi hususlari, krizden &nce iizerinde yogun olarak
durulmus olan konular olmakla birlikte, krizden sonra bu hususun ancak uzun vadede yatirimeilarin korunmasina
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yatirimcinin daha fazla sorumluluk altina sokulmasi degil, yatirimcilar zarara ugratabilecek
hizmetlerin kendilerine sunulmasin1  6nlemeye yonelik, miidahaleci bir yaklasim
benimsenmistir!’,

III. TUKETICi HUKUKUNUN SERMAYE PIiYASASI MEVZUATINDA
UYGULANABILIRLIGI SORUNU

A) Genel Olarak

Sozlesme hukukunun 21. yiizyilda gegirdigi degisim siirecinde, borglar hukuku
kurallarinin sézlesmelerin zayif tarafin1 koruma konusundaki yetersizlikleri gozetilerek, farkl
sOzlesen kategorileri arasinda ayrima gidilmis, belirli kategorideki sozlesenlerin miisterek
ihtiyaclarim1 karsilamaya yonelik 6zel diizenlemeler ongoriilmiistiir. Tiiketici hukuku ile
tiiketicinin taraf oldugu sozlesmelerde korunmasinin saglanmasi, bunun en 6nemli tezahiiri
niteligindedir. Sermaye piyasasi aktorleri arasinda yer alan yatirimeilarin, sermaye piyasasinda
islem yapmak {izere yatirim kuruluslar ile giristikleri hukuki iliskiler yoniinden korunmalari
ise sermaye piyasasi mevzuati ile saglanmaktadir. Bununla birlikte, calismamizin Il
Boliimiinde detayli olarak aciklandigi tizere, yatirimecilarin “miisteri” sifatiyla yatirim
kuruluslart ile girdikleri hukuki iliskilerde “finansal tiiketici” olarak ele alinmalar1 ve finansal
tiiketicinin korunmasinda sermaye piyasasi diizenlemelerinin tiikketici hukukunun koruma
araglarina benzer araglardan faydalanilmasi hususu son zamanlarin giincel konular1 arasinda
yer almaktadir”.

Uluslararas1 gelismelere paralel olarak, lilkemizde de yatirimcilarin sermaye piyasasi
alaninda karsilastig1 risklerin azaltilmasi ile hak ve yararlarinin daha iyi korunabilmesi
amaciyla  “misteriler”in,  “finansal  tiiketici”  olarak  degerlendirilmesi  ve
miigterinin/yatirimcinin korunmasi agisindan sermaye piyasast mevzuati ile tiiketici hukuku
arasinda bir etkilesimin meydana geldigi sOylenebilecektir. Esasen, sermaye piyasasinda
yatirim yapan “misteriler’e saglanan korumalarin disinda veya boyle bir korumanin
bulunmadig hallerde, miisterinin de tiiketicinin korunmasina iliskin mevzuat hiikiimlerinden
faydalanabilecegi kabul edilmektedir'’®. Bununla birlikte, mevcut durumda TKHK nun yeni
kanun niteliginde olmasi ve kapsaminin genis belirlenerek diger kanunlarda diizenlenen
iligkilerin de bazi yonleri itibariyle bu Kanun’a tabi tutulmus olmasi karsisinda, sermaye
piyasasi mevzuatt ile tiikketici hukuku arasindaki etkilesimin hangi alanlarda kendini gosterdigi
ve tiiketici hukukunda yer alan diizenlemelerin yatirim hizmetleri iliskilerine ve piyasaya olan
etkisinin nasil olacagi heniiz netlesmemistir.

B) TKHK ve SPKn’nun Amag¢ ve Konu Yoéniinden Karsilastirilmasi

Anayasanin “Tiiketicilerin korunmasr” bashikli 172 nci maddesi “Devlet, tiiketicileri
koruyucu ve aydinlatici tedbirler alir, tiiketicilerin kendilerini koruyucu girisimlerini tesvik
eder” hitkkmii ¢cercevesinde, anayasal giivence altinda olan “tiiketicilerin korunmasi” hususunda
devlet gorevlendirilmistir. Bu cercevede, 23.2.1995 tarihli ve 4077 sayili miilga TKHK ile
ilkemizde ilk defa tiiketicilerin bor¢lar hukuku kurallarindan bagimsiz ve 06zel olarak
korunmasini 6ngoren bir diizenleme yapilmistir. Miilga 4077 sayili TKHK, 28.11.2013 tarih
ve 28835 sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanarak, 28.5.2014 tarihinde yiiriirliige giren 6502 sayili
TKHK ile yiirtirliikten kaldirilmistir. Tiiketicilerin korunmasina yonelik s6z konusu Kanun

etkili olabilecegi ve finansal egitimin artirilmasiin yatirimeilarin korunmasinda yalnizca destekleyici bir rol
oynayacagi anlagilmistir (MOLONEY, s.184).

174 MOLONEY, s.184.

15 Bu ¢ercevede, Ozellikle yatrrm kuruluslarmmn karhiliklari haksiz  sekilde smirlandirilmaksizin
yatirimcilarin/tiiketicilerin en iyi nasil korunmasi gerektigi hususunda diizenleyicilerin karar vermekte olduk¢a
zorlandiklar belirtilmektedir (LUMPKIN, s.11).

176 CETIN, s.9.
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degisikliginin temel sebebi, gerek miilga Kanun'un AB diizenlemelerindeki gelismelere
uyumunun saglanmasi, gerekse miilga Kanun’dan sonra yiiriirliige giren yeni Tiirk Borglar
Kanunu (TBK) ve Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nun getirdigi diizenlemeler dahilinde tiiketici

hukukunun gozden gegirilmesidir’’.

4077 sayili miilga TKHK ’na benzer sekilde, 6502 sayili TKHK nun 1 inci maddesinde
Kanun’un amaci; “kamu yararina uygun olarak tiiketicinin saglik ve giivenligi ile ekonomik
¢tkarlarint koruyucu, zararlarint tazmin edici, gevresel tehlikelerden korunmasini saglayici,
tiiketiciyi aydinlatici ve bilinglendirici onlemleri almak, tiiketicilerin kendilerini koruyucu
girisimlerini  6zendirmek ve bu konulardaki politikalarin  olusturulmasinda  goniillii
orgiitlenmeleri tesvik etmeye iligkin hususlari diizenlemek” olarak belirlenmistir. 6502 sayili
Kanun’da s6z konusu amaci gergeklestirmek iizere, tiiketicilerin etkin sekilde korunmasini
saglayacak kapsamli diizenlemelere yer verilmistir. Kanun’un gerekcesinde, tiliketiciyi
korumak i¢in kullanilmasi gereken araclarin her somut tiiketici islemi yoniinden farklilastigi,
ancak tiiketicinin korunmasi zorunlulugunun, esas itibariyle tiiketicinin ilgili hukuki islemi
kendisi i¢in en uygun igerik ile kurmak icin ihtiya¢ duydugu bilgiye sahip olmamasindan
kaynaklandig1 ifade edilmektedir'’®. Buna gore; tiiketici islemlerinde, taraflar arasindaki bilgi
asimetrisinin giderilmesi i¢in hukuki Onlemlerin alinmasi gerektigi kabul edilmekte olup,
TKHK’da s6zlesme dncesinde tiiketicinin bilgilendirilmesine yonelik ¢esitli diizenlemelere yer
verilmistir!”®. Bu kapsamda, anilan diizenlemeler uyarinca tiiketiciye mal ya da hizmet saglayan
tarafa yiikiimlilikler yiiklenmis ve bu yiikiimliiliklere aykiriliklarin hukuki sonuglar1 ve
tiiketicilerin bu ihlaller nedeniyle olan haklar1 diizenlenmistir. Bu baglamda; baz1 s6zlesmelere
yazili sekil sartt getirilmis, sekle aykirilik kesin hiikiimsiizlik yaptirimina tabi tutulmus,
bilgilendirme ylikiimliiliikklerinin ~eksik olarak ifa edilmesi halinde, tiiketicinin
bilgilendirilmedigi  konularda  s6zlesmeyi diizenleyen aleyhine bazi haklardan
faydalanabilecegi dilizenlenmis ve ayrica, TKHK’da bazi s6zlesmeler bakimindan o6zel

diizenlemeler sevk edilerek taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri belirlenmistir'e°,

TKHK ve bu Kanun’a bagh ikincil mevzuat ile taksitle satis, tiikketici kredisi, konut
finansmani, abonelik s6zlesmeleri basta olmak {iizere, bircok s6zlesmeye iliskin kapsamli ve
emredici diizenlemeler getirilmekle beraber, bu diizenlemelerin tek hedefi, tiiketicilerin daha
iyi korunmalarinin saglanmasidir.

6362 sayili SPKn’nun 1 inci maddesinde “Bu Kanunun amaci; sermaye piyasasinin
giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin
saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesidir” hilkkmiine yer verilmistir. Buna gore, SPKn’nun sermaye
piyasasinin isleyisi ve gelisiminin saglanmasi ile yatirimcilarin korunmasi olmak tizere, baslica
iki amaci bulunmakta olup, bu amaglar sermaye piyasasi alaninda yapilan diizenleme ve
denetleme faaliyetleriyle gerceklestirilmektedir'®l,

7 Bu hususta bkz. Genel Gerekge, s.5-7. (http://www.sayilikanun.com/6502-sayili-tuketicinin-korunmasi-
hakkinda-kanunun-gerekcesi/, Son erigim tarihi 31.8.2014)

178 Genel Gerekge, s.8.

179 Tiiketicinin somut olarak hangi konularda, ne zaman ve nasil bilgilendirilecegi hususlarmin Bakanlik tarafindan
¢ikarilacak yonetmeliklerle diizenlenmesi benimsenmis olup, TKHK nun gerekgesinde, bu durumun Kanun’un
gereksiz yere ayrintilara bogulmasinin engellenmesi ve AB hukukunun konuya iligkin diizenlemelerinin gegirdigi
stk devinim neticesinde, AB miiktesebatina uyumun gerektiginde yonetmeliklerin Bakanlik tarafindan
degistirilmesi suretiyle en kisa zamanda temin edilmesinin saglanmasi oldugu belirtilmistir (Gerekge, s.8).

180 Nitekim, TKHK ’da taksitle satis, tiiketici kredileri, konut finansmani, 6n 6demeli konut satis1 sézlesmeleri gibi
hususlarda 6zel diizenlemeler bulunmaktadir.

181 Ote yandan, Kanun’un 1 inci maddesinin gerekgesinde, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
amaciyla piyasanin diizenlenmesi ve denetlenmesinin Kanun’un temel vizyonu oldugu ifade edilmektedir.
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Bununla birlikte, Kanun ve Kanun’a dayanilarak ¢ikartilan sermaye piyasasi mevzuati,
gerek piyasanin diizgiin isleyisini saglamak gerekse yatirimcilari korumak amaciyla yalnizca
sermaye piyasast alanindaki 6zel hukuk iligkilerini degil, ayn1 zamanda sermaye piyasalarina
0zgii su¢ ve kabahatleri ve bunlara iliskin yaptirim ve tedbirleri de diizenlemektedir. Benzer
sekilde, SPKn yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin azami 6lgiide korunmasi hedefinden yola
cikmakla birlikte, pivasa diizenleyici bir metin*®? niteliginde olup, giivenli, istikrarl ve adil bir
sermaye piyasasi i¢in bu piyasada faaliyet gosteren tiim aktorlerin mesru c¢ikarlarinin
gozetilmesine iligkin diizenlemeler icermektedir. Nitekim, sermaye piyasasi mevzuatinin temel
olarak piyasa aksakliklarini gidermeye y&nelik bir kurallar biitiinii’®® oldugu dikkate
alindiginda, piyasa aktorleri olan; halka acgik ortakliklar, sermaye piyasast kurumlari ve
yatirimeilar/miisteriler arasindaki iligkilerin sermaye piyasasi alaninin kendine 6zgii 6zellikleri
dogrultusunda diizenlenmesi zorunlulugu bulunmaktadir.

TKHK ile getirilen diizenlemeler ile tiiketicilerin en etkin sekilde korunmasi
hedeflenmis olup, TKHK’da tiiketicilerin girdikleri sézlesmenin zayif tarafi konumunda
olduklar1 gozetilerek, tiiketicilerin kars1 karsiya olduklart mal ya da hizmet saglayicisi ile
aralarinda olan yapisal esitsizligi gidermeye yonelik diizenlemelere yer verilmistir. Bu
diizenlemelerdeki temel kaygi, tiiketici islemlerinde tiiketicilerin menfaatlerinin gézetilmesi ve
basta sozlesmesel iligskiler yoniinden giivenceli bir hukuki konuma kavusmalarinin
saglanmasidir. Ote yandan, TKHK sozlesmenin giicsiiz tarafin1 teskil eden tiiketicinin,
sO6zlesmenin karsi tarafi ile arasinda bir uyusmazligin ¢ikmasi halinde tiiketicilerin haklarin
aramalarin1 kolaylastirict bir takim diizenlemelere yer vererek, tiiketicinin saticiya/saglayiciya
kars1 olan hukuki durumunu giiglendirmektedir.

Buna karsin, SPKn’ nun temelde piyasa diizenleyici bir metin olmasi nedeniyle, yalnizca
yatirimcilarin korunmasi degil, ayrica ve es zamanl olarak sermaye piyasalarinin giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir sekilde isleyisinin saglanmasi hedeflenmektedir. Bu
nedenle, SPKn ve buna dayali ¢ikarilan ikincil diizenlemeler ile, yatirime1 ve/veya miisterilerin
korunmasi saglanirken, ayni zamanda piyasa bilesenleri olarak yatirimcilara/miisterilere hizmet
saglayan kuruluslar ve ihracg¢ilarin da gozetilmesi bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.
SPKn’nun gerekcesinde acikca ifade edildigi ilizere, piyasa diizenleyici bir metin olan
SPKn’nun, diizenledigi piyasanin bilesenlerini geregi gibi dikkate almamas1 halinde, piyasa
aksakligi/basarisizligi (market failure) giindeme gelebilecek olup, bu durum ise tiim piyasa
aktorlerinin zararma neden olacaktir. Bu dogrultuda, sermaye piyasasi mevzuatinda piyasa
bilesenlerinin geregi gibi gozetilmemesi halinde, piyasanin etkinliginin azalacagi ve bu
durumun, basta piyasaya olan giivenin sarsiimasi olmak {iizere, bircok olumsuz sonuca yol
acacag kesindir. Sermaye piyasast mevzuatina 6zgii olan piyasa odakli bakis acisinin hukuka
ve diizenlemelere etkisi, bu alan1 diger hukuk alanlarindan ayiran baslica olgudur. Zira, piyasa
bilesenlerinin biitlinciil bir bakis acisiyla ele alinarak, piyasa aksakliklarinin giderilmesi
sermaye piyasasinda diizenleme yapilmasinin temel hedefi oldugu gibi, anilan hedefin
gergeklestirilmesi oldukga hassas bir dengenin saglanmasi kosuluna baglhdir.

Ote yandan, tiiketici hukuku ile sermaye piyasasi mevzuatinin korumayi hedefledigi
kisiler/stijeler de farklilik arz etmektedir. Nitekim, tiiketicinin korunmasi sdzlesmenin zayif
tarafinin  korunmas1 ve adil bir sézlesmenin kurulabilmesini saglamak temeli {izerine
kurulmussa da, sermaye piyasasi hukukunda, yatirimcilarin girdikleri hukuki iliskilerin zayif
taraf olmalar1 nedeniyle mi korunduklar1 yoksa piyasanin dogru isleyisinin saglanabilmesi ve

182 Sz konusu ifade ve konu hakkinda daha detayli bilgi igin bkz. Kanun’un Genel Gerekgesi,

(http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1).
183 | UTH, s.338; CARTWRIGHT, s.8.
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etkin bir piyasanin saglanabilmesi icin yatirimecilarin piyasadaki islevlerine dayali olarak mi1
korunduklar tartigmalidir'®.

TKHK’da “tiiketici” kavram1 odak noktasi olarak alinmis ve tiim “tiiketici islemleri”nde
tilketicilerin korunmasi saglanmistir. TKHK nun 3/1-k hikkmiinde tiiketici; “ticari veya mesleki
olmayan amaclarla hareket eden gercek veya tiizel kigi” olarak tanimlanmis olup, anilan
tanimlamada tiiketicinin rolii/islevi lizerinde durulmus ve bu rol, kisinin ilgili isleme yonelik
bilgisi, tecriibesi, sosyal ya da ekonomik konumu gibi hususlardan bagimsiz sekilde
belirlenmistir*e®.

Piyasa diizenleyici metin niteliginde olan sermaye piyasast mevzuatinda ise, piyasanin
isleyisi ve gelismesini temin edecek diizenlemeler ile “yatirimci”nin hak ve menfaatlerinin
korunmasina iliskin diizenlemelerin bir arada degerlendirildigi sodylenebilecektir. Ayrica,
caligmamizin 1. Bolimiinde de belirtildigi iizere, sermaye piyasasi mevzuatinda
“yatirimci”larin birden fazla rolii/islevi bulunmakta olup, yatirimcilar bu islevleriyle baglantili
olarak farkli hukuki mekanizmalarla korunmaktadir. Bu ¢er¢evede, tiiketici hukukunda farkli
olarak, sermaye piyasast mevzuatinda yatirimci tanimi yapilirken, yatirnmcinin tek bir
islevinin/roliiniin dikkate alinmasi1 miimkiin bulunmamaktadir

Sermaye piyasasi mevzuatinda yatirimcilar, genel olarak ilgili kisilerin ekonomik
diizeyleri ve buna baglantili olarak sermaye piyasasi alanindaki islemler yoniinden sahip
olmalar1 beklenen tecriibe ve bilgiye gore bir farklilasmay1 ifade edecek sekilde tanimlanmig
ve yararlanacaklar1 korumalar da bu siniflandirmalarla baglantili olarak kurgulanmistir. Bu
dogrultuda yatirimcinin, yatirim kurulusundan hizmet alan kisi olmast halinde de, “miisteri”
olarak nitelendirilmis ve “genel” ya da “profesyonel” miisteri olmasi yoniinden bir ayrima
gidilerek, yatirnmcimin/miisterinin tabi oldugu kategoriye gore yararlanacagi koruyucu
hitkiimler farklilastirilmistir®®.

Goriildiigi tizere, TKHK da tiiketicilerin “islevleri” dikkate alinarak tek bir tanim
yapilmasi esast benimsenmis ve genis bir sekilde belirlenen bu tanimin kapsamina girecek
kisilerin tiimiiniin ayn1 ve esit derecede korunmasina yonelik hiikiimler ihdas edilmistir.
Tiiketici hukukunda tiiketicilerin ekonomik ve sosyal acidan aralarinda herhangi bir ayrim
gozetilmeksizin korunmasina karsin, sermaye piyasasinda durum farklilik arz etmektedir.
Nitekim, sermaye piyasasinda yatirimcilarin iglevlerinden ziyade ekonomik konumlari ve buna
bagli olarak islem tecriibeleri ve bilgileri dikkate alinarak yatirirmcinin korunmasi
benimsenmistir. Boylelikle, tiiketici hukukunun aksine, sermaye piyasasi mevzuatinda, tim
yatirimcilarin ayni hiikiimlerle ve esit sekilde korunmasi esasi benimsenmemistir. Aksine,
sermaye piyasalarinin kendine 6zgii nitelikleri geregi, genel miisteri ya da kii¢lik yatirimci
olarak nitelendirilebilecek yatirimcilarin kapsamli sekilde bilgilendirilerek, kendilerine uygun
olmayan yatirnm araglarina yatirim yapmalarmin 6nlenmesi hedeflenmigken, diger yandan
gerek ekonomik durumlari itibariyle gerek sermaye piyasasi alaninda gerekli bilgi ve donanima

18BUCK-HEEB, s5.69. Diger yandan, tiiketicinin piyasadaki talebi karsilayan aktér olmasi sebebiyle, finansal
sistemin dogrudan bir unsuru oldugu ve piyasanin isleyisine iligskin kurallar ile tiiketicinin korunmasina iligkin
kurallarin bir madalyonun iki yiizii oldugu ve esit derecede dnemli oldugu belirtilmektedir (Verbraucherschutz
und Finanzmarktregulierung, s.4; KEBLER/MICKLITZ, s.241).

185 BUCK-HEEB, s.73.

18 yatirim hizmetleri yoniinden olan ikili kategorizasyon ve sonuglari hakkinda bkz. 1. Boliim. Ote yandan,
“piyasa katilimcis1” olan yatirimeilar da farkli gruplandirmalar dahilinde tanimlanmaktadirlar. Satis Tebligi’nde
“profesyonel” ve “genel miisteri’lere atif yapilarak “bireysel”, “kurumsal” ve “nitelikli” yatirimcilar
tanimlanmistir. Buna gore, Satig Tebligi’nin 3 {incii maddesinde bireysel yatirime1 “kurumsal yatirimer tanimi
disinda kalan gergek ve tiizel kigiler”, kurumsal yatirimer “Kurulun yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde
tamimlanan ve talebe dayall olarak profesyonel kabul edilenler disindaki profesyonel miisteriler” ve nitelikli
yatirimet “Kurulun yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel
kabul edilenler de dahil profesyonel miisteriler” olarak tanimlanmistir
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sahip kisilere bilgi verilmesine yonelik gereksiz masraflara ve zaman kaybina yol agilmamasi

i¢cin, bunlar bakimindan daha diisiik bir seviyede koruma esas1 benimsenmistir®’.

Sonug olarak, tiiketici hukukunda tiiketicinin ticari ve mesleki olmayan amaglarla
hareket eden kisi olmasi yeterli goriilmiis ve tliketicinin bu rolii itibariyle korunmasi gerekliligi
iizerinden hareket edilerek, sozlesme tiirlerine gore farklilhik arz etmekle birlikte, tiim
tilkketicilerin ayni haklardan yararlandirilmalar1 benimsenmistir. Ancak sermaye piyasasi
mevzuatinda yatirimcinin korunmasi esas olmakla birlikte, bu korumanin tiim “yatirimcilar”
yoniinden esit seviyede olmasi yerine, durumun gereklerine gore, yatirimcilarin farkh
hiikiimlerle farkli diizeylerde korunmasi ilkesi benimsenmistir. Son olarak, tiiketici hukukunda,
mal veya hizmetin ticari veya mesleki olmayan amaglarla edinilmesi korumaya tabi iken,
sermaye piyasast mevzuatinda, ticari veya mesleki amaglarla hareket edilip edilmemesinin
kural olarak bir énemi yoktur'eé,

C) Yatirnm Hizmeti Alimmasinda TKHK’nun Sermaye Piyasasi Mevzuatinda
Uygulanabilirligi Sorunu

1) Genel Olarak

Yukarida kisaca Ozetlenen farklara ragmen, tliketici hukuku ve sermaye piyasasi
mevzuatinin yatirirmcinin korunmasina yonelik diizenlemeleri arasinda 6nemli benzerliklerin
ve ortak noktalarin bulundugu sdylenebilecek olup, 6zellikle 2008 finansal krizinin ardindan
tilketici hukukunun yatirinm hizmetleri alaninda sermaye piyasast mevzuati ile etkilesimi
baslamistir. Bu ¢ercevede, iilkemiz mevzuati agisindan, tiiketici hukukunu diizenleyen baslica
metin olan TKHK ile buna dayanilarak ¢ikartilan ikincil diizenlemeler ile SPKn ile bu Kanun’a
dayanilarak c¢ikartilan ikincil diizenlemelerin kesisme ve/veya catisma alanlarinin tespit
edilmesi gerekmektedirt®®.

Gergekten de, TKHK’ nun “Kapsam” baslikli 2 nci maddesi uyarinca, miisterilerin
sermaye piyasasinda yatirim yapma amaciyla yatirim kuruluslarindan yatirim hizmeti almalari
faaliyetlerinin, tliketici hukukunun diizenleme alanina girdigi anlasilmaktadir. Nitekim, anilan
maddede Kanun’un kapsamu, her tiirlii tiiketici islemi ile tiikketiciye yonelik uygulamalar olarak
belirlenmis ve Kanun’un 3 {incii maddesinin (1) bendinde “tiketici islemi”, mal veya hizmet
piyasalarinda kamu tiizel kisileri de dahil olmak tizere ticari veya mesleki amaclarla hareket
eden veya onun adma ya da hesabina hareket eden gercek veya tiizel kisiler ile tiiketiciler
arasinda kurulan, eser, tasima, simsarlik, sigorta, vekalet, bankacilik ve benzeri s6zlesmeler de
dahil olmak iizere her tiirlii s6zlesme ve hukuki islem olarak tanimlanmistir. Bu cergevede,
“miisterilerin” yatirim kurulusundan yatirim hizmeti almasi, 6rnegin yatirim kurulusunun
miisterisine aracilik, bireysel portfoy yoneticiligi ya da yatirim danigmanligi hizmeti vermesi
veya yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirli olarak yan hizmetlerden olan kredi ya da 6diing
verilmesi ve doviz hizmetleri sunulmasi, servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi gibi
hizmetlerin “tliketici islemi” niteliginde oldugu anlasilmaktadir. Zira, TKHK’da tiiketici
isleminin kapsamina “her tiirlii sézlesme ve hukuki iglem” alinmis olup, SPKn’nun diizenleme
alanina giren hususlarin ya da yatirim hizmetlerinin alinmasina yonelik yapilan ¢erceve ya da

187 Sermaye piyasalarinda, miisterinin profesyonellik diizeyine gore, kademeli bir koruma anlayis1 benimsendigi
hakkinda MICKLITZ/DAUSES, Rdn.108.

188 Megerki ticari veya mesleki amacla hareket eden kisiler yatirim hizmetleri bakimindan “profesyonel miisteri”
ya da sermaye piyasasi islemleri yoniinden “kurumsal” ya da “nitelikli miisteri” olsun.

189 Ozellikle, 6502 sayili TKHK nun 28.11.2013 tarih ve 28835 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak 28.5.2014
tarihinde yiirlirlige girmis olmasi nedeniyle, 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yiiriirliige giren 6362 sayili SPKn’na gore “sonraki kanun” niteliginde olmasi nedeniyle, bu iki Kanun’da ¢atigan
hiikiimlerin bulunmasi halinde hangi Kanun’un uygulanacagi ve daha 6nemlisi, SPKn’na uyarinca ¢ikartilan
ikincil diizenlemeler ile TKHK nun veya TKHK 'na dayanilarak ¢ikarilan ikincil diizenlemelerin ¢atigmasi halinde
hangi hiikiimlerin uygulanacag1 énemli bir sorundur.
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miinferit sozlesmelerin bu kapsamin disinda tutulduguna iligskin anilan Kanun’da bir diizenleme
bulunmamaktadir. Ote yandan, kanun koyucunun agik iradesi, TKHK nun yalmzca dogrudan
TKHK’da diizenlenen so6zlesmeler bakimindan degil, tim tiketici islemleri igin
uygulanmasidir. Nitekim, TKHK’nun 68 inci maddesinin ikinci fikrasinda yer alan,
“Taraflardan birini tiiketicinin olusturdugu islemler ile ilgili diger kanunlarda diizenleme
olmasi, bu iglemin tiiketici islemi sayilmasini ve bu Kanunun gérev ve yetkiye iliskin
hiikiimlerinin uygulanmasini engellemez.” diizenlemesi ile de bu husus net bir sekilde ifade
edilmis olmaktadir.

Yukaridaki agiklamalara ek olarak, bir islemin tiiketici islemi olabilmesi igin mal veya
hizmet piyasalarinda ticari veya mesleki amaglarla hareket eden kisiler ile “tiikketici”ler arasinda
kurulmus bir sozlesme ya da hukuki islemin bulunmasi gerektiginin de vurgulanmasi
gerekmektedir. TKHKda tiiketici, ticari veya mesleki olmayan amaglarla hareket eden gergek
veya tilizel kisi olarak tanimlanmis oldugundan, yatirim hizmetlerinin alinmasina iligkin yatirim
kurulusu ile sozlesmesel iliskiye giren tarafin, somut olayda ticari veya mesleki amaclarla
hareket edip etmedigi 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte, her ne kadar tiizel kisilerin de,
mesleki ve ticari olmayan amagclarla hareket etmeleri halinde “tiiketici” sayilacaklari
diizenlenmisse de, TTK’nin 19 uncu maddesi uyarinca tiizel kisiler arasinda yer alan ticaret
sirketlerinin tiim iglerinin ticari nitelikte oldugunun kabul edilmis olmas1 nedeniyle, ticaret
sirketleri “tiiketici” kapsamina girmemektedir'®.

Tiim bu agiklamalar dogrultusunda, yatirim hizmeti alinmasina iligskin sézlesmelerin de
tiiketici islemi kapsaminda yer aldigi, bu durumun sermaye piyasasi mevzuati ile tiiketici
hukukunun belli konularda bir arada uygulanmasini giindeme getirdigi diisliniilmektedir.
TKHK, tiim mal ve hizmet piyasalarindaki tiiketici iliskilerini diizenleyen bir kanun olup, bu
niteligi itibariyle SPKn’na gore genel niteliktedir. Bu nedenle, sonraki tarihli TKHK ile
SPKn’nun catismasmin giindeme gelecegi hallerde, 6zel kanun oldugu gerekcesiyle SPKn
uygulama alani bulabilecektir. Bununla birlikte, SPKn’na dayanilarak ¢ikartilan Tebliglerin,
TKHK ile c¢atisan hiikiimlerinin bulunmasi halinde, normlar hiyerarsisi geregi kanun
hiikiimlerinin, “idarenin isimsiz diizenleyici islemleri” arasinda yer alan Tebliglerin iizerinde
oldugu gozetilerek, 6ncelikle TKHK hiikiimlerinin uygulanmasinin gerektigi sdylenebilecektir.
Ote yandan, Kurulumuz Tebliglerinde hiikiim bulunmayan ya da TKHK ve buna bagl ikincil
mevzuatin konuya iliskin daha detayl hiikiimler 6ngdrdiigii hallerde, 6zel hiikiim bulunmadig:
gerekgesiyle genel kanun niteliginde olan TKHK’da yer alan hiikiimler uygulama alani
bulabilecektir.

2) TKHK’nun Sermaye Piyasas1 Iliskilerinde Uygulama Alam1 Bulabilecek
Hiikiimleri

a)  Tiiketici Sozlesmelerine iliskin Temel Ilkelere ve Haksiz Sartlara iliskin
Olarak

Yatirim Kuruluslar1 Teblig ve Yatirim Hizmetleri Teblig diizenlemeleri ile, miisteriler
ile yatinm kuruluslar arasinda kurulacak ¢ergeve sozlesmelere iliskin diizenlemeler yapilmis
ve bu s6zlesmelerde bulunmasi gereken asgari hiikiimlere iliskin Kurul tarafindan belirlemelere
yer verilmistir. Bununla birlikte, TKHK’da tiiketicilerin taraf olduklar1 s6zlesmeler bakimindan
gecerli bazi temel ilkelere yer verilmis olup, yatirnm kuruluslari ile miisteriler arasindaki
sozlesmelerde de bu ilkelere riayet edilmesi geregi giindeme gelebilecektir. Bu kapsamda,
TKHK’da yazil1 olarak diizenlenmesi 6ngdriilen sozlesmeler ile bilgilendirmelerin en az on iki
punto biiyiikliiglinde, anlasilabilir bir dilde, agik, sade ve okunabilir bir sekilde diizenlenecegi

19 7EVKLILER/AYDOGDU, s, 81, 84. Ancak, dernekler, vakiflar, meslek odalari gibi tiizel kisilerin islemleri
tiiketici islemi kabul edilebilecektir.
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ve bunlarin bir niishasinin kagit iizerinde veya kalic1 veri saklayicisi ile tiiketiciye verilecegi
hiikme baglanmistir. Bu ¢ergcevede, Kurul diizenlemelerinin yani sira TKHK diizenlemelerine
tabi olan sdzlesmeler bakimindan, 6rnegin kredili alim iglemlerinde ortaya ¢ikabilecek olan
“tiiketici kredisi s6zlesmesi” bakimindan bu kurala uyulmasi gerekecegi soylenebilecektir.
Diger yandan, TKHK’ nun 4 iincii maddesinde, s6zlesmede ongoriilen kosullarin, sézlesme
stiresi i¢inde tiiketici aleyhine degistirilemeyecegi, tiiketiciden; kendisine sunulan mal veya
hizmet kapsaminda hakli olarak yapilmasini bekledigi ve sozlesmeyi diizenleyenin yasal
yiktiimliiliikleri arasinda yer alan edimler ile sozlesmeyi diizenleyenin kendi menfaati
dogrultusunda yapmis oldugu masraflar icin ek bir bedel talep edilemeyecegi, tiiketici
islemlerinde, tiiketicinin edimlerine karsilik olarak alinan sahsi teminatlar, her ne isim altinda
olursa olsun adi kefalet sayilacagi, temerriit hali de dahil olmak iizere, tiiketici islemlerinde
bilesik faiz uygulanmayacagina iliskin hiikiimlerin, yatirnm hizmeti iliskilerinde de
uygulanacagi diisiiniilmektedir.

Diger yandan, TKHK nun tiiketicinin haksiz sartlara kars1 korunmasina iliskin kurallar
yatirim hizmetlerinin alinmasinda akdedilecek sdzlesmeler bakimindan uygulama alani bulacak
olan diizenlemelerin basinda yer almaktadir'®*, TKHK’nun 5 inci maddesinde, 6gretide ve
TBK’da genel islem kosullar1 olarak ifade edilen sozlesme hiikiimleri, “haksiz sart” olarak
nitelendirilerek tanimlanmis!®? ve bu hiikiimlere sozlesmelerde yer verilmesinin hukuki
sonu¢lar1 diizenlenmistir.

Yatirim Kuruluslar1 Tebligi’nin 26 nci maddesinin besinci fikrasinda, yatirim
kuruluslart ile miisteriler arasinda yapilacak ¢ergeve sozlesmelerde, miisterilerin haklarini ciddi
sekilde zedeleyici ve yatirnm kuruluslari lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan ve
emirlerin ispatinin miisteriye yiiklenmesine iliskin hiikiimlere yer verilmeyecegi
diizenlenmistir. Bununla birlikte, sz konusu hiikiimlere s6zlesmelerde yer verilmesi halinde
bunun 6zel hukuk anlaminda yaptirnmiin ne olacag belirsizdir. Oysa TKHK’da, haksiz
sartlara yer verilmesinin sonuglar1 da dahil, bu hususta detayli diizenlemeler yapilmistir. Bu
nedenle, sermaye piyasasina gore daha kapsamli bir diizenleme igeren genel kanun niteligindeki
TKHK hiikiimleri, yatirimeilar ile yatirim kuruluslari arasinda imzalanan sozlesmelerde yer
alan hiikiimler hakkinda da uygulanacaktir. Boylece, yatirimciyla miizakere edilmeden
sozlesmeye dahil edilen ve taraflarin s6zlesmeden dogan hak ve ytikiimliiliiklerinde diiriistliik
kuralina aykir1 diisecek bicimde yatirimei aleyhine dengesizlige neden olan sdzlesme sartlari
“haksiz sart” olarak nitelendirilecek ve TKHK’nin 5/2 hiikkmii geregince bu sartlar kesin
hiikiimsiizliik yaptirnmina tabi olacaktir. Diger yandan, TKHK’ ’nun 5/3 maddesi uyarinca,
s6zlesmede yer alan bir hiikmiin agik ve anlasilir olmamasi veya birden ¢ok anlama gelmesi
halinde; bu hiikiim, miisteri lehine yorumlanacaktir.

b) Ayiph Hizmet Saglanmasina iliskin Olarak

TKHK’nun 3/1-d maddesinde hizmet; “Bir ticret veya menfaat karsiliginda yapilan ya
da yapilmasi taahhiit edilen mal saglama disindaki her tiirlii tiiketici isleminin konusu” olarak
tanimlanmigtir. Yatirimcilar, miisteri sifatiyla yatirim kuruluslar ile “yatirim hizmeti” almak

11 TKHK’nun 5 inci maddesinin besinci fikrasinda “Faaliyetlerini, kanun veya yetkili makamlar tarafindan
verilen izinle yiiriitmekte olan kisi veya kuruluslarin hazirladiklar sozlesmelere de niteliklerine bakilmaksizin bu
madde hiikiimleri uygulanir.” diizenlemesi yer almakta olup, yatirim kuruluglarinin da Kurulumuzca verilen izinle
faaliyet ytiriitmekte olduklar1 dikkate alindiginda, yatirim kuruluslar tarafindan hazirlanan s6zlesme hiikiimlerinin
de TKHK’ nun 5 inci maddesi hiikiimlerine tabi oldugu agiktir.

192 TKHK nun 5 inci maddesinde “haksiz sart”; tiiketiciyle miizakere edilmeden sdzlesmeye dahil edilen ve
taraflarin sozlesmeden dogan hak ve yiikiimliiliiklerinde diristliik kuralina aykiri diisecek bigimde tiiketici
aleyhine dengesizlige neden olan sdzlesme sartlari olarak tanimlanmigtir. TBK nun 20 nci maddesinde ise “genel
islem kosullar1”, bir soézlesme yapilirken diizenleyenin, ileride ¢ok sayidaki benzer sozlesmede kullanmak
amaciyla, dnceden, tek basina hazirlayarak karsi tarafa sundugu s6zlesme hiikiimleri olarak ifade edilmektedir.
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amaciyla sozlesmesel iliskiye girmektedirler. Bu gergevede, yatirim kuruluslar tarafindan
yatirimcilara genel olarak “hizmet” saglandig1 i¢in, yatirim hizmetlerinin ifasina iliskin olarak
Kurulumuz diizenlemelerinde hiikiim bulunmayan hallerde TKHK hiikiimleri uygulama alani
bulacaktir.

Bu hususta, TKHK nun yatirim hizmetlerinin alinmasina iliskin iligskilerde uygulanmasi
giindeme gelebilecek maddeler arasinda, TKHK’nin 6 nct maddesinde ikinci fikrasindaki
“Hizmet saglamaktan hakli bir sebep olmaksizin kaginilamaz” hitkkmi yer almaktadir. Buna
gore, yatirnm kuruluslarinin “hakli sebep” bulunmaksizin miisterilerine yatirnm hizmeti
sunmaktan kaginamayacaklar1 sdylenebilecektir.

Diger yandan, miusterilerin TKHK da “ayipli hizmet”e iligkin kurallar uyarinca yatirim
kuruluglarina kars1 hak iddia etmelerinin de glindeme gelmesi hukuken miimkiin
goriinmektedir. TKHK’ nun 13/1 maddesinde “ayipli hizmet”, s6zlesmede belirlenen siire
icinde baglamamasi veya taraflarca kararlagtirilmis olan ve objektif olarak sahip olmasi gereken
Ozellikleri tasimamasi nedeniyle sozlesmeye aykiri olan hizmet olarak tanimlanmistir.
Tiiketiciye ayipli hizmet sunulmasi halinde, TKHK nun 15/1 hiikmiinde tiiketiciye bir takim
secimlik haklar verilmistir. Bunlar; hizmetin yeniden goriilmesi, hizmet sonucu ortaya ¢ikan
eserin licretsiz onarimi, ayilp oraninda bedelden indirim veya sozlesmeden donmedir.
TKHK’nun 15/1 maddesinde tiiketiciye taninan se¢imlik haklarin, yatirim hizmeti alan miisteri
tarafindan kullanilmasi halinde, yatirnm hizmetlerinin kendine 6zgii 6zelliklerinin dikkate
alinmasi gerektigi agiktir.

¢) Tiiketici Kredisi Sozlesmesine fliskin Hiikiimlerin Kredili islemler Yoniinden
Uygulanmasina lliskin Olarak

Caligmamizin 1. Boliimiinde deginildigi tizere, yatirim hizmetleri esas hizmetler ve yan
hizmetler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Kredili sermaye piyasasi aract alimi islemi de yan
hizmetler arasinda sayilan bir faaliyettir. Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 72 nci maddesinde,
sermaye piyasasi araclarinin kredili alimi, agia satis1 ve 6diing alma ve verme islemlerine
iligkin ilke ve esaslarin Kurul tarafindan ayrica belirlenecegi hiikkme baglanmistir. Heniiz 6362
say1lt SPKn uyarinca yapilan ikincil diizenleme ¢aligmalar1 tamamlanmadigindan, miilga 2499
sayllt SPKn doneminde yiirlirliige konulan ve ardindan cesitli tarihlerde degisiklik yapilan
Seri:V, No: 65 sayili Sermaye Piyasas1 Araglarmin Kredili Alim, Agiga Satis ve Odiing Alma
ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig halen yiiriirliiktedir'®®, Anilan Teblig uyarinca, kredili
sermaye piyasast aract alimi islemi; aract kurumdan kredi kullanilmasi suretiyle miisteri
tarafindan sermaye piyasasi aract alinmasidir'®. Ayrica, miisterinin 6demekle yiikiimlii oldugu
tutarin tamaminin veya bir kisminin takas giinii itibariyla aract kuruma tevdi edilmemesi veya
s0z konusu tutarin takas tarihi itibariyla miisterinin aracit kurum nezdindeki hesabinda
bulunmamasi durumunda da s6z konusu islemin kredili sermaye piyasa aracit alimi oldugu
diizenlenmistir. Teblig ile diger hususlarin yanmi sira, kredili iglemlerle ilgili detayh
diizenlemelere yer verilmis olup, Teblig’in 11 inci maddesinde sermaye piyasasi araglarinin
kredili olarak alinmasi islemi i¢in ¢ergeve sozlesme imzalanmasi zorunlulugu diizenlenmistir.

Kredili islemde miisteri aract kurumdan kredi kullanmak suretiyle sermaye piyasasi
araci alimi gerceklestirmektedir. Bu nedenle, kullandirilan kredinin “#iketici kredisi” niteligi
tasidigr sonucuna varilmaktadir. Nitekim, TKHK’ nun 22 nci maddesine ise “tiiketici kredisi
sozlesmesi”, kredi verenin tiiketiciye faiz veya benzeri bir menfaat karsiliginda 6demenin

193 6362 sayili SPKn’nun “Diizenleyici islemler” baghikli Gegici 1 inci maddesi uyarinca, amlan Teblig’in SPKn’ na
aykir1 olmayan hiikiimleri halen yiiriirliiktedir.

1% Ote yandan, Teblig Taslaginm 15 inci, maddesinde de aym tanima yer verilmistir. Teblig Taslag1 igin bkz.
(http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=458 &ct=f&action=displayfile&ext=.pdf&submenuhea
der=null, Son erisim tarihi 31.8.2014).
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ertelenmesi, 0diing veya benzeri finansman sekilleri aracilifiyla kredi verdigi veya kredi
vermeyi taahhiit ettigi sozlesme olarak tanimlanmistir'®. Tiiketici kredilerine iliskin TKHKda
sOzlesme Oncesi bilgilendirme, tiiketicinin sézlesmeden cayma hakki, faiz oranlarinin sabit
belirlenmesine iliskin diizenlemeler ile tiiketicinin korunmasi saglanmistir. Bu cercevede,
TKHK’nun 23 {incii maddesi uyarinca kredi verenin ve varsa kredi aracisinin, tiiketiciye, teklif
ettikleri kredi sozlesmesinin kosullarini igeren sdzlesme oncesi bilgi formunu, sézlesmenin
kurulmasindan makul bir siire 6nce vermesinin zorunlu oldugu hiikme baglanmis olup, bu
siirenin ne olacagina iliskin Kanun’da diizenleme bulunmamaktadir. S6z konusu hiikmiin,
kredili sermaye piyasasi alimi i¢in gerceve sozlesme imzalanmasindan 6nce de uygulanmasi
gerekecegi sdylenebilecektir. Ote yandan, TKHK nun 24 iincii maddesinde tiiketicinin on dort
giin icerisinde herhangi bir gerekce goOstermeksizin tiiketici kredisi sdézlesmesinden
cayabilecegi ve hatta tiiketicinin krediden faydalandigi hallerde, tiiketicinin, anaparayr ve
kredinin kullanildig tarihten anaparanin geri 6dendigi tarihe kadar olan siirede tahakkuk eden
faizi en ge¢ cayma bildirimini kredi verene gondermesinden sonra otuz giin i¢inde geri
ddeyebilecegi diizenlenmistir'®®.

Goriildugi iizere, TKHK nun tiiketici kredisine iliskin diizenlemeleri, kredili sermaye
piyasasi araci alimina iligkin miisteriler ile yatirim kuruluslar arasindaki sézlesmesel iliskide
uygulama alan1 bulabilecektir'®. Anilan hiikiimlerin, sermaye piyasast mevzuatinda kredili
islemler i¢in diizenlenmis olanin {izerinde bir koruma igerdigi, gerek sozlesme Oncesi
bilgilendirme gerekse sdzlesmeden cayma haklariyla miisterinin yatirim kurulusu karsisindaki
durumunun gii¢lendirildigi agiktir. Bununla birlikte, kredili olarak sermaye piyasasi islemi
gerceklestirildikten sonra miisterinin sézlesmeden cayma hakkini1 kullanilmasi halinde bazi
sakincalarin giindeme gelebilecegi diistiniilmektedir. Nitekim, kredili islemler neticesinde
miisteri tarafindan sermaye piyasasi aract alinmasina ragmen, daha sonra miisteri tarafindan bu
sOzlesmeden cayilmasi halinde, yatirim kurulusu ile miisteri arasindaki iligkinin tasfiyesi
sorunu giindeme gelecektir. Ozellikle yiiksek tutardaki islemlerin olmasi ya da birgok
miisterinin bu hakki ayni zamanda kullanmak istemesi halinde, yatirirm kurulusu agisindan
belirsiz ve riskli bir durumun meydana gelmesi olasidir. Gergekten de, 6zellikle TKHK nun
24/2 hiikkmii uyarinca tiiketicinin otuz giin igerisinde iadeyi gerceklestirebileceginin hiikme
baglanmis olmasi karsisinda, yiiksek tutarli islemler yoniinden yatirim kuruluslarinin mali
durumlart agisindan bir takim olumsuzluklar yasanabilecektir. Diger yandan, kredili olarak
gerceklestirilen islemlerin biiytlikliigline bagli olarak, sozlesmeden cayillmasinin piyasa
iizerinde de olumsuz etkilere neden olabilmesi miimkiin gériinmektedir. Bu kapsamda, yatirim
kurulusu ile miisteri arasindaki iligkinin tasfiye edilmesinin, kredili isleme konu olan sermaye
piyasasi aract bakimindan da istenmeyen etkilerinin olabilecegi ve cayma hakkinin kotiiye
kullanilarak, piyasa bozucu amaglarla kullanilabileceginin de géz Oniinde bulundurulmasi
gerektigi sdylenebilecektir.

195 Tiiketici kredisine iliskin TKHK’da bir takim diizenlemeler yapilmis ve konuya iliskin olarak TKHK nun 33
iincli maddesinin son fikrasinda GTB tarafindan yonetmelikle diizenleme yapilacag: hitkme baglanmaistir.

1% Ayrica, maddede bdyle bir durumda tiiketiciden, yalmzca hesaplanan akdi faizin ve varsa bir kamu kurum veya
kurulusuna veya tglincii kigilere 6denmis olan masraflarin talep edilebilecegi ve bunlarin disinda herhangi bir
bedelin, cezai sartin talep edilemeyecegi diizenlenmistir.

17 Yabanci literatiirde, yatirmmcinim riskli, kar amagh ve spekiilatif islemlerinin finanse edilmesi durumunun
tiiketici kredisi kapsamina girmeyecegi, tiiketici kredisinin tiiketicinin giinliik hayat i¢in ihtiyag duydugu
varliklarin finanse edilmesi halinde ortaya cikacagi ve tiiketicinin yalnizca bu durumda tiiketici kredileri igin
getirilmis olan yiiksek korumalardan yararlanabilecegi belirtilmektedir (ASSMANN/SCHUTZE, Rdn. 6; benzer
hususta WAGNER, 5.653, 655).
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d) Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli Sozlesmelere iliskin Olarak

TKHK’nun 48 inci maddesinde mesafeli sozlesmelere iliskin yapilan genel
diizenlemenin ardindan, 49 uncu maddesinde, finansal hizmetlere iliskin mesafeli sdzlesmeler
hakkinda ayrica diizenleme yapilmistir. Anilan maddede, finansal hizmetler “her tiirlii banka
hizmeti, kredi, sigorta, bireysel emeklilik, yatirim ve ddeme ile ilgili hizmetler” olarak
tanimlanmistir. Bu cer¢evede, yatirim hizmetlerinin finansal hizmetler arasinda yer aldig
aciktir. Finansal hizmetlere iliskin mesafeli sdzlesme ise, TKHK ’nun 48 inci maddesi uyarinca
“finansal hizmetlerin uzaktan pazarlanmasina yonelik olarak olusturulmus bir sistem
cercevesinde, saglayici ile tiiketici arasinda uzaktan iletisim araglarinin kullanilmasi suretiyle
kurulan sézlesme” olup, sozlesme taraflar1 hazir bulunmaksizin, internet ya da telefon gibi
yollarla yatirim hizmeti sézlesmesinin kurulmasi hallerinde ortada finansal hizmetlere iliskin
mesafeli sozlesmenin oldugundan bahsedilebilecektir. TKHK’da finansal hizmetlere iligskin
mesafeli sdzlesmeler bakimindan, s6zlesmenin yazili olarak (kalic1 veri saklayicisi araciligiyla)
tilketiciye iletilmesi, tiiketicinin s6zlesme siiresi boyunca sdzlesmeden yazili bir niisha (kagit
izerinde) verilmesini isteme gibi haklar1 yaninda, tiiketicinin on dort giin i¢cinde herhangi bir
gerekee gdstermeksizin ve cezai sart ddemeksizin cayma hakkina sahip oldugu diizenlenmistir.
Bununla birlikte, TKHK nun 49/7 hiikkmii ile kapsam dis1 sdzlesmeler ve cayma hakkinin da
yer aldig1 bir takim hususlar hakkinda yonetmelik ¢ikartilacagi belirtilmis olup, bu kapsamda
Bakanlik tarafindan Finansal Hizmetlere iliskin Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi Taslag
(Taslak) ¢ikartilmistir.

Taslak’ta temel olarak tiiketicinin sozlesme Oncesi bilgilendirilmesine ve sozlesmenin
kurulmasi halinde sozlesmeden caymasina iligskin detayli diizenlemelere yer verilmistir. Hemen
belirtilim ki, yatirnm hizmetlerine iliskin sozlesmesel iligkiye girilmesinden 6nce miisteriye
saglanacak bilgilere iliskin olarak Kurulumuzun Yatirim Hizmetleri Tebligi ile Yatirim
Kuruluslar1 Tebligi’nde detayli ve yatirim hizmetlerinin tiirleri de dikkate alinarak oOzel
belirlemeler yapilmistir'®®, Bu nedenle, yatinm kuruluslarinin miisterileri bilgilendirmek
amaciyla agiklamak zorunda oldugu ve c¢alismamizin I. Boliimiinde deginmeye calistigimiz
hususlar arasinda yer almayan hususlar bakimindan Taslak uygulanabilecektir. Nitekim,
miisterilerin yatirim hizmetlerine iliskin bilgilendirilmesi hususunda yatirim hizmetlerinin tiir
ve Ozelliklerine gore ayr1 ayr1 yapilan diizenlemeler, bu alanda “6zel diizenleme” olarak kabul
edilecek olup, yalnizca 6zel diizenlemede yer almayan hususlar nedeniyle genel diizenleme
niteliginde olan Taslak hiikiimleri uygulanabilecektir.

Diger yandan, Taslak ile tiiketicilerin finansal hizmetlere iliskin mesafeli s6zlesmeden
caymalarina iliskin TKHK nun 49 uncu maddesinde yer alan diizenlemeyi detaylandiran ve
bazi istisnalar 6ngdren bir diizenleme yapilmistir. Bu kapsamda, her ne kadar yatirim
hizmetlerine iliskin mesafeli sozlesmeler TKHK ve Taslak diizenlemelerine tabiyse de,
Taslak’ta yatirim hizmetleri kapsaminda yer alan bir takim hususlarda cayma hakkinin
kullanilmasina istisna getirilmistir. Buna gore, Taslagin 12 nci maddesi uyarinca, maddede
sayilanlarla sinirli olmamak {iizere, bedeli finansal piyasadaki dalgalanmalara bagli olarak,
saglayicinin  kontrolii disinda degisen ve bu degisimin cayma hakk:i siiresi iginde
gerceklesebildigi finansal hizmetlere iliskin sozlesmelerde tiiketicinin cayma hakki
bulunmamaktadir. S6z konusu maddede sayilan ve yatirim hizmetleri kapsaminda miisteriye
sunulan hizmetler arasinda yer alanlar sunlardir;

1% Bu noktada belirtelim ki, Yatinm Kuruluslart Tebligi’nin 26 nci maddesinde yatinm kuruluslarinin
miisterileriyle islem yapmaya baglamadan once, sunulacak faaliyet ve hizmete iliskin yazili bir ¢ergeve sézlesme
imzalama yiikiimliiliikleri diizenlenmistir. Benzer sekilde, farkli hizmetlere iligkin olarak da Yatirnm Hizmetleri
Tebligi’nde yazili sézlesme imzalama zorunlulugu diizenlenmektedir.
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“«“

3) Devredilebilir menkul kiymetler,
4) Yatirim ortakligi paylari,

5) Finansal varliklara dayalt vadeli islem sézlesmeleri ve esdeger nakdi uzlasmaya
dayali finansal araglar,

6) Vadeli faiz orani anlagmalari,
7) Faiz, doviz ve hisse senedi swaplar1,

8) Ozellikle doviz ve faiz opsiyonlart olmak iizere opsiyon islemleri ve esdeger nakdi
uzlasmaya dayali finansal araglar.”

Taslagin 12 nci maddesinde belirlenen cayma hakkina iliskin istisna 6ngdren
diizenleme nedeniyle, miisterilerin yatirnm kuruluslari ile girdikleri mesafeli sdzlesmelerden
cayma hakki bulunmayacaktir. Bununla birlikte, SPKn’da ve ilgili mevzuatta diizenlenen
sermaye piyasasi araglarinin sinirl sayida olmamasi ve mevcut sermaye piyasasi araglarinin
tiimiiniin Taslak’ta sayilmamis olmasi nedeniyle, cayma hakkinin bazi mesafeli yatirim hizmeti
sozlesmeleri bakimindan uygulanabilecegi anlasiimaktadir.

e) Uyusmazhklarin Giderilmesine iliskin Olarak

Tiiketici hakem heyeti ile tiikketici mahkemeleri, tliketicilerin korunmasini 6ngéren
diizenlemelerin geregi gibi uygulanmasini ve aykiriliklarin mahkemeler kanaliyla giderilerek,
tiiketicinin mal ya da hizmet saglayana karsi korunmasini teminat altina alan en Onemli
diizenlemedir. Nitekim, gerek 4077 sayili TKHK zamaninda gerekse mevcut TKHK hiikiimleri
uyarinca, tiiketici iglemlerinde kiiciik tutarli islemler bakimindan tiiketicilerin yargilamaya gore
daha hizli ve etkin isleyen hakem heyetine basvurma imkanlari, daha yiiksek tutarl tiiketici
islemleri yoniinden “tiiketici mahkemeleri”nin gérevli olmasi ve tiiketicilerin bu mahkemelerde
dava acgarken har¢tan muaf olmalar1 ile yargilamanin 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu
(HMK)’nun basit yargilama usulii hiikiimlerine gore yapilmasina iliskin diizenlemeler ile,
tilketicinin tliketici hukuku ile kendisine saglanan korumalardan en etkin ve hizli sekilde
yararlanmasi ve yargilama faaliyetinin i¢cerdigi bazi kiilfetlerin (har¢tan muaf olarak dava agma,
tilketicinin ikamet ettifi yerde davanin agilabilmesi gibi) tiiketiciler hakkinda glindeme
gelmemesi saglanmaktadir.

TKHK’nun uyusmazliklarin ¢oziimlenmesine iliskin diizenlemesinin, yalnizca anilan
Kanun’da 6zel olarak diizenlenen tiiketici islemleri hakkinda degil, “tiikketici 1slem1” kavrami
icerisinde yer alan tiim islemler hakkinda gecerli olacagi ve tiim bu islemler bakimindan tiiketici
hukukunda 6zel olarak diizenlenen uyusmazlik ¢oziim yolundan yararlanilabilecegi
anlasilmaktadir. Bu kapsamda, TKHK nun 66 nc1 maddesi kapsaminda kurulan tiiketici hakem
heyetinin gorevinin tiiketici islemleri ile tiiketiciye yonelik uygulamalardan dogabilecek
uyusmazliklara ¢dziim bulmak oldugu'® ve TKHK’nun 68 inci maddesinde belirlenen iist
sinirlarin altinda kalan islemler nedeniyle®® tiiketicilerin herhangi bir iicret 5demeksizin hakem

199 Miilga 4077 sayih TKHK nun 22/1 maddesinde hakem heyetlerinin “tiketiciler ile saticilar arasinda ¢ikan
uyusmazhiklara ¢oziim bulmak amaciyla” kurulduklart hilkme baglanmig olup, tiiketiciler ile “saglayici”lar
arasindaki uyusmazliklarin hakem heyetinin gorevi kapsaminda diizenlenmemis oldugu anlasilmaktadir. Ancak,
yiriirliikteki TKHK’da bu yaklasimdan vazgecilerek tiim tiiketici islemlerinden dogan uyusmazliklarin,
TKHK’nin 68 inci maddesinde belirtilen tutarlarin iizerinde olmamasi kaydiyla, hakem heyetleri tarafindan
incelenmesi benimsenmistir.

20 TKHK nun 68/1 maddesi uyarinca, “Degeri iki bin Tiirk Lirasimn altinda bulunan uyusmazhiklarda ilge tiiketici
hakem heyetlerine, ii¢ bin Tiirk Lirasimin altinda bulunan uyusmaziliklarda il tiiketici hakem heyetlerine,
biiyiiksehir statiistinde bulunan illerde ise iki bin Tiirk Lirasi ile ii¢ bin Tiirk Lirast arasindaki uyusmaziiklarda il
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heyetine bagvurabilecegi diizenlenmistir. Ote yandan, TKHK *nun 68 inci maddesinde belirtilen
3.000 TL’lik st sinirin iizerindeki uyusmazliklar bakimindan tiiketici mahkemelerinin gorevli
oldugu diizenlenmistir. TKHK nun 73 {incii maddesi uyarinca, “tiiketici islemleri ile tiiketiciye
yonelik uygulamalardan dogabilecek uyusmazliklara iliskin davalarda tiiketici mahkemeleri
gorevlidir”. Goriildigl iizere, anilan maddede tiiketici mahkemelerinin gorevleri yalnizca
TKHK’da diizenlenen tiiketici islemleri ile smirlandirilmamistir?®. Bu nedenle, “tiiketici
islemi” kapsaminda degerlendirilebilecek olan miisterinin yatirim kurulusu ile arasindaki
iliskilerden dogan uyusmazliklar hakkinda da tliketici mahkemelerinin gorevli oldugunun
sOylenmesi miimkiin gériinmektedir.

Miisterilerin, yatirim kuruluglar ile arasinda dogan uyusmazliklar nedeniyle tiiketici
mahkemelerinin gorevli olmasinin en 6nemli hukuki sonuglari arasinda, TKHK’ nun 73/2
hiikmii uyarinca miisterinin/davacinin, 492 sayili Har¢lar Kanunu’nda diizenlenen harglardan
muaf olarak dava agabilmesidir. Ayrica, TKHK’nin 73/4 diizenlemesine gore, tiiketici
mahkemelerinde goriilecek olan davalarda yargilama usuli HMK’da kisa, basit ve c¢abuk
sonlandirilmasinda 6zel fayda goriilen isler bakimindan 6ngoriilen basit yargilama usuliine tabi
olarak ¢oziimlenecektir. Ote yandan, TKHK’da tiiketici islemlerinden kaynaklanan
uyusmazliklar bakimindan yetkili mahkeme yoOniinden de tiiketicinin dava ag¢masini
kolaylastiran bir diizenleme yapilarak, tliketicinin yerlesim yerinin bulundugu yerdeki tiiketici
mahkemesinde de dava agilabilecegi TKHK nin 73/5 maddesi ile hiikkme baglanmistir?®2,

3) Finansal Tiiketicinin Korunmasi Eylem Plani

637 sayilt KHK ile finansal istikrar ile ilgili olarak kurumlar arasinda politikalarin ve
uygulamalarin koordinasyonunu saglamak iizere Kurulumuzun da aralarinda bulundugu
ekonomi ile baglantili kamu otoritelerinin katilimiyla “Finansal Istikrar Komitesi” kurulmus ve
bu komite tarafindan hazirlanan 2014-2017 "Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmasi
Stratejisi ve Eylem Planlar1"?% (Eylem Plani1) 2014/10 say1l1 Basbakanlik Genelgesinin ekinde
5.6.2014 tarth ve 29021 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis ve ilgili kurumlarin internet
sitelerinde kamuya duyurulmustur?®. S6z konusu Eylem Plan1 incelendiginde diger hususlarin
yani sira finansal tliketicinin korunmasina yonelik etkin tedbirlerin alinmasinin amaglandig ve
bu cer¢evede korumaya yonelik diizenleme/denetim kapsaminin iyilestirilmesi, sorumlu
kuruluslarin idari kapasitesinin artirtlmasi, finansal
kuruluslarin faaliyetlerinde tiiketici haklar1 agisindan sorumlu davranmalarinin saglanmasi,
finansal tiiketicilere iligkin bilgilerin glivenli kullanimina iligkin politika ve uygulamalarin
tyilestirilmesi, finansal tiiketicilerin finansal iirtin ve hizmetlere iliskin bilingli tercih yapmalari,
hak arama yollarin1 bilmelerinin saglanmasi ve finansal tiiketicilerin aklarinin ihlaline iligkin

tiiketici hakem heyetlerine basvuru zorunludur. Bu degerlerin iizerindeki uyusmaziliklar icin tiiketici hakem
heyetlerine bagvuru yapilamaz.”

201 Oysa miilga 4077 sayilh TKHK ’nun 23/1 maddesinde, yalnizca 4077 sayili Kanun’un uygulamas: nedeniyle
dogacak uyusmazliklarin tiiketici mahkemelerinde goriilecegi diizenlenmisti. Gergekten de, anilan diizenlemeye
gore; “Bu Kanunun uygulanmasiyla ilgili olarak ¢ikacak her tiirlii ihtilaflara tiiketici mahkemelerinde bakilir.”
202 Uyusmazliklarin hangi yerdeki mahkemelerde ¢oziimlenecegine iliskin temel yetki kurali HMK’nin 6 nci
maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, genel yetkili mahkeme davali gercek veya tiizel kiginin davanin agildigi
tarihteki yerlesim yeri mahkemesidir. Ancak, 6rnegin HMK nin 14/1 hiikmiinde, bir subenin islemlerinden dogan
davalarda, o subenin bulundugu yer mahkemesinin de yetkili olacag: diizenlenmistir. Anilan yetki kurallarma ek
olarak, tiiketiciler bakimimdan TKHK’nin 73/5 maddesi ile tiiketicinin, dogrudan kendi yerlesim yerinde dava
acmasina da imkani taninmustir.

203 Amilan Eylem Plani’nda, ii¢ konunun i¢ ice gectigi ve iilkenin &ncelikleri dikkate alinarak sadece Finansal
Egitim Eylem Plani ile Finansal Tiiketicinin Korunmasi Eylem Planinin hazirlandig belirtilmistir.

24 Bu dogrultuda, Eylem Plan’min Kurul’'un internet sitesinde yaymmlandigi  hususunda
bkz.http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=1076&ext=pdf&ext=.pdf
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sikayetlerin ¢oziimlenmesinde etkinligin artirilmasma yonelik olarak Kurulumuzun da
aralarinda bulundugu kamu otoritelerine ¢esitli gorevler verilmistir.

Eylem Plani’nda, “finansal tiiketici” kavramindan hareket edilerek, s6z konusu kisilerin
korunmasina iligkin yasanan sorunlar ve bu sorunlarin 2014-2017 donem aralifinda
giderilmesine yonelik ilke, esaslar, gorev paylasimina yer verilmektedir. Eylem Planinda
iilkemizde, finansal tliketicinin korunmasina yonelik sorumluluk bankacilik, sermaye
piyasalari, sigorta ve sigortayla baglantili hizmetler ve O6deme sistemleri cergevesinde
fonksiyonel bir dagilim gostermekte oldugu ve finansal tiiketicinin korunmasina yonelik
miinhasir bir idari yapilanmanin bulunmadigi belirtilerek, finansal tiiketicinin korunmasi
konusunda yetki ve sorumluluga sahip kuruluslar arasinda koordinasyon ve isbirliginin
gelistirilmesine, bu kuruluslar tarafindan tiiketicinin korunmasi i¢in ayrilan beseri, fiziki ve
mali kaynaklarin artirilmasi gerektiginden bahisle, Eylem Plani’nda yer alan hususlarin hangi
kuruluslarca yerine getirilecegi belirlenmistir. Bu cer¢evede, Eylem Plani ile Kurul’un
“finansal egitim” konusunda, “finansal tiiketicinin korunmasi” konusunda ise BDDK
sorumlu/koordinator kurulus olarak faaliyet gosterecektir.

Finansal tiiketicinin korunmasi amaciyla Eylem Plani ile saglanmak istenen hususlara
bakildiginda, finansal tliketicinin korunmasma iligkin diizenleme ve denetim kapsaminin
tyilestirilmesinin yer aldig1 goriilmektedir. Buna gore, Kurul’un da aralarinda bulundugu kamu
kurumlarinca, ilgili alanlarda diizenlemelere iliskin bir revizyonun yapilmasi ongoriilmektedir.
Benzer sekilde, lilkemizde tiiketici sikayetlerinin degerlendirilmesi hususunda goérevli tek bir
idari kurulusun olmamasinin yarattigi sakincalar gozetilerek, finansal tiiketicinin haklarinin
korunmasindan sorumlu kuruluslarin idari kapasitesinin artirilmasi, gerek goriilmesi
durumunda finansal tiiketicinin korunmasindan sorumlu birimlerin ihdas edilmesi hususu
Eylem Plani’nda yer almaktadir. Finansal kuruluslarin faaliyetlerinde tiiketici haklar1 agisindan
sorumlu davranmalarinin saglanmasi, finansal tiiketici ¢ikarlarinin korunmasimin finansal
kuruluslarin kurumsal yonetimi ile i¢ sistemlerinin birer pargasi haline getirilerek, finansal
kuruluslarca tiiketici  sikd@yetlerinin  yogunlastigt  alanlardaki stratejilerinin  gdzden
gegcirilmesinin ve istihdam politikalarinin bu ¢ergevede gelistirilmesinin saglanmasi da Eylem
Plani’nda yer verilen ve yatirim hizmetleri alaninda miisterilerin korunmasina dogrudan hizmet
edecek olan bir ilkedir. Finansal tiiketicilerin finansal tiriin ve hizmetlere iliskin bilingli tercih
yapmalarinin ve hak arama yollarini bilmelerinin saglanmasi ile finansal tiiketicilerin haklarinin
ihlaline iliskin sikayetlerin ¢oziimlenmesinde etkinligin artirilmasi amaciyla finansal kuruluslar
blinyesinde finansal tiiketicilerin sikdyet ve itirazlarinin arastirilmasi, sonuglandirilmasi,
izlenmesi ile raporlanmasini saglayacak ve finansal tiiketiciler tarafindan kolayca erisilebilecek
sistemler kurulmasi, bunlara iligkin prosediirler ve net siireler belirlenmesi, s6z konusu
sistemlerden sorumlu iist yoneticiler belirlenmesi ile uyusmazliklarin ¢éziimiine yonelik kolay
erigilebilir, adil, hesap verebilir, etkin mekanizmalar olusturulmasi ve son olarak Finansal
Egitim Eylem Plani kapsaminda diger hususlarin yani sira, tiikketici mahkemelerinde gorevli
personelin finans alaninda ihtisaslasmasinin Saglanmasi yer almaktadir.

Yukarida yer verilen hususlardan goriilecegi lizere, uluslararas: diizeyde kabul goren,
OECD tarafindan hazirlanan “Finansal Tiiketicinin Korunmasina Yonelik Ust Diizey Ilkeler”de
belirlenen ilkelerin iilkemizde uygulamaya gecirilebilmesini teminen hazirlanan Eylem
Plani’nda, Kurul’un gérev ve sorumluluk alanini ilgilendiren 6nemli konulara yer verilmistir.

D) TKHK’nun Yatirom Hizmetleri Allminda Uygulanmasinin
Degerlendirilmesi

Yukarida, TKHK da yer alan hangi hiikiimlerin yatirim hizmetlerinin alinmasina iliskin
miisteri ile yatirim kurulusu arasindaki iliskilerde uygulanabilir olduguna iligkin tespitlerimize
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deginilmis olup, bu asamada TKHK’da yer alan s6z konusu diizenlemelerin sermaye piyasasi
mevzuatinda uygulanabilirligi sorununa iliskin degerlendirmelerimize yer verilmektedir.

1) Yatirnm Hizmeti Allminda TKHK’nun Uygulanmasinin Olumlu Yoénlerinin
Degerlendirilmesi

Caligmamizin I. Béliimiinde, yatirim hizmeti sunan yatirim kuruluglari ile yatirimceilarin
girdikleri hukuki iliskilerde korunmalarina yonelik sermaye piyasast mevzuatinda yer alan
diizenlemeler incelenmistir. Bununla birlikte, sz konusu diizenlemelerin miisterilerin gergek
anlamda bu iligkilerden kaynaklanan hukuki sorunlarinin giderilmesine hizmet etmekte yeterli
olup olmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Yatirim hizmetlerinin sunulmasina iliskin, MiFID dahil yabanci diizenlemelerde oldugu
gibi, ilkemiz  sermaye  piyasast mevzuatinda yer alan  diizenlemelerin
yatirimcilarin/miisterilerin - hak ve menfaatlerinin korunmasin1 saglamak iizere sevk
edildiginden kusku yoksa da, bu diizenlemelerin hukuki (kamusal ya da 6zel hukuk) nitelikleri
ve bu diizenlemelerin 6zel hukuk uyusmazliklarina etkilerinin neler oldugu acik degildir?®. Bir
baska ifadeyle, anilan diizenlemelerin yalnizca gozetim ve denetime iligkin standartlar mi1
getirdigi ve bu dogrultuda yalnizca Kurul’un aykiriliklar1 saptama ve idari yaptirim uygulama
yetkisinin mi oldugu, yoksa bu diizenlemelerin ayni zamanda 6zel hukukta icra edilme
kabiliyetinin bulunup bulunmadig: hususu tereddiitliidiir. Ornekle agiklamak gerekirse, genel
miisterilerin dogrudan yatirim kuruluslarinin Tebliglerde diizenlenen is yapis kurallarina aykir
eylem ve igslemi nedeniyle tazminat davasi agip agcamayacag, is yapis kurallarmin dogrudan
ileri siiriilebilmesine imkan bulunmamasi halinde, genel miisterinin 6zel hukukta diizenlenen
miiesseseler gergevesinde agacagi davalarda iddialarini ispatlamasinda is yapis kurallarindan
hangi agidan faydalanilabilecegi belirsizdir.

Ote yandan, konuya iliskin yabanci diizenlemelere ve literatiire bakildiginda ayni
belirsizligin s6z konusu oldugu sdylenebilecektir’®. Bu dogrultuda, MiFID’in kamu hukuku
agirlikl diizenlemelere yer verdigi ve bu diizenlemelerin esas hedefinin yatirim kuruluslarinin
eylem ve islemlerinin anilan hiikiimlere uygunlugunun idari otoritelerce yapilan denetim ve
incelemelerde degerlendirilmesi ve gerektiginde aykir1 hareket edenlere yaptirim
uygulanmasinin hedeflendigi belirtilmektedir®®’. MiFID’de yer alan kurallara aykirilik
nedeniyle, miisteriler tarafindan yatirim kuruluglarina agilan davalarin, dogrudan s6z konusu
diizenlemelere dayandirilip dayandirilamayacagi, 6rnegin miisterinin s6z konusu hiikiimlerin
ihlali nedeniyle dogrudan zarar talebinde bulunup bulunamayacagi hususlar1 uzun zamandir
tartisiimaktadir?®,

Konuya iliskin, MiFID diizenlemelerinde de bir agiklik olmamasi nedeniyle,
karsilastirmali hukukta is yapis kurallarimin davalara dayanak olusturup olusturmayacagi
hususu iilkeler arasinda farkhilik gdstermektedir®®. Ornegin, Ingiltere’de, gozetim
standartlarinin 6zel hukuka dogrudan etkisinin olacagi diizenlenerek, is yapis kurallarinin da
arasinda yer aldig1 gézetim kurallarina aykirilik nedeniyle kisilerin zarara ugradiklari iddiasiyla
dava acabilecekleri diizenlenmistir®’’. Diger yandan, Ingiltere 6rneginde oldugu gibi acik bir
diizenlemenin bulunmadig1 {ilkelerde, goézetim kurallari dogrudan taleplere dayanak

205 By hususta MiFID kurallarmin niteliklerinin degerlendirilmesi hakkinda bkz. CETIN/TOREMIS, s.66.

206 Konu hakkinda bilgi i¢in bkz. CHEREDNYNCHENKO, 5.409-412.

27 CHEREDNYNCHENKO, s.409.

208 CHEREDNYNCHENKO, 5.409-412.

29 ABD’de SEC kurallarmin ihlali nedeniyle tazminat talep edilip edilemeyecegi hususunda da belirlilik
bulunmamakta olup, bu konudaki goériisler ve mahkeme kararlart hakkinda bkz. BLACK, s.62, 67-68, 94, 98.

210 Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunuwnun 150 inci maddesinde konuya iliskin agik diizenleme
bulunmaktadir.

52



olusturmamakla birlikte, bu kurallarin 6zel hukuk iliskilerini dolayli olarak etkiledikleri kabul
edilmektedir?’. Buna gore, 6rnegin Almanya®'? ve Hollanda’da is yapis kurallarmn, 6zel
hukuk kavramlarmin, 6rnegin diiriistlik kuralinin, 6zen ve sadakat borcunun igeriklerinin
doldurulmasinda rol oynadiklar1 kabul edilmektedir?®. Bu ¢ergevede, is yapis kurallarinin
dolayli olarak taleplere dayanak olusturdugu hallerde, miisterilerin s6zlesmeye aykirilik ya da
haks1z fiil sorumluluguna®* dayanarak agtiklar1 6zel hukuk davalarindan bekledikleri sonuglari
elde etmelerinin zorlugu iizerinde durulmaktadir®'®.

Konuya iilkemiz hukuku agisindan bakildiginda da, Yatinm Kuruluslar1 Tebligi ve
Yatirim Hizmetleri Teblig diizenlemeleri basta olmak iizere, Kurulumuzun yatirim hizmetlerine
iliskin diizenlemelerine aykirilik nedeniyle miisterilerin dogrudan dava agabilmelerine/tazminat
talep edebilmelerine dayanak teskil edebilecek bir hilkmiin bulunmadigi sdylenebilecektir. Bu
cergevede, yatirnmcilarin korunmasina iliskin diizenlemelerin kamu hukuku karekterlerinin agir
basmas1 karsisinda, yatirimeilarin 6zel hukuk taleplerinde bu diizenlemeleri ileri siirerek
haklarinin korunmasinda hukuki dayanak olusturmadigi ileri siiriilebilecektir. Ancak sermaye
piyasasi diizenlemelerinden beklenen faydalarin saglanabilmesi ve yatirimcinin etkin sekilde
korunabilmesi i¢in diizenlemelere uyulup uyulmadiginin kamu otoritesi tarafindan takip
edilmesinin yaninda, 6zel hukuk kisilerinin de bu diizenlemelere uyulmamasi nedeniyle hak
iddia edebilmeleri onem arz etmektedir?®. Nitekim, hukuk diizenlemeleri ile getirilen
standartlarin uygulamaya gegcirilebilmesi i¢in kamu hukuku mekanizmalarinin yan1 sira 6zel
hukuk mekanizmalarinin da bir arada islemesinin gerekli oldugu kabul edilmektedir?’. Bu
cercevede, yatirimcilarin korunmasi amaciyla getirilen diizenlemeler, yatirimcilarin etkin
olarak korunmalarin1 saglamakta yetersiz olup, diizenlemelerde yer alan yiikiimliiliiklere
uyulmamasinin 6zel hukuk anlaminda sorumluluga neden olacagi ve bu diizenlemelerin ihlali
nedeniyle yatirimcilarin dogrudan hak iddia edebilmelerine imkan taninmasi gerektigi
soylenebilecektir?!®,

211 CHEREDNYNCHENKO, s.410.

22 Alman Yiiksek Mahkemesi’nin, MiFID kurallarmin s6zlesmesel kurallar olarak degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi hususuna iligkin farkli yondeki kararlari hakkindaki bilgiler i¢cin bkz. GRUNDMANN,
Stefan/HOFMANN, Christian; “EC Financial Services and Contract Law- Developments 2007-2010”, European
Review of Contract Law (Germany) Volume 6, Issue 4, December 2010, s.482-483.

213 CHEREDNYCHENKO, 5.410-411. Bu baglamda, s6z konusu diizenlemelerin 6zel hukuka yalnizca yansima
niteliginde etkilerinin oldugu belirtilmektedir (BARRY, Sebastian/BRACHT, Hannes; “The Implementation of the
MiFID into the WpHG”, German Law Journal, 2008, Vol. 9, s.1186). Gozetim kurallarinin 6zel hukuka etkisi
hakkinda Alman Yiiksek Mahkemesi’nin Bond karari olarak bilinen nispeten eski bir karari ile yatirim hizmeti
alimi i¢in miisteri ile yatirim kurulusu arasindaki iliskide zimni bir “danismanlik/bilgilendirme anlagmasi”nin
yapildigi, bu nedenle yatinm kurulusunun miisterinin niteliklerini, bilgi ve tecriibesini dikkate alarak, riskler
hakkinda bilgilendirmesi ve objektif bir danismanlik hizmetinde bulunmasi gerektigi belirtilmistir (BGH,
06.07.1993, XI ZR 12/93). Bu ¢ergevede, ancak sozlesmesel iliskideki 6zen ve sadakat borcunun ihlal edildigi
iddiasiin mevcudiyeti halinde, yatirimci tarafindan is yapig kurallarinin ihlal edildigi 6ne siiriilerek, bu iddiasinin
icerigini doldurmas: yani 6zen ve sadakat borcunun nasil ve ne Olgiide ihlal edildigi, yatinm kurulusunun
kusurunun ortaya konulmasi gibi hususlar bakimindan is yapis kurallarnin yansima etkileri oldugu ifade
edilebilecektir.

214 Giiniimiizde, s6zlesmesel sorumluluk ile haksiz fiil sorumlulugunun yatirimcilarin haklarini korumakta yetersiz
olduklari kabul edilmektedir (LA PORTA, Rafeal La/SILANES, Florencio Lopez-de/SHLEIFER, Andrei; “What
Works in Securities Laws”, National Bureau of Economic Research, 2006
(http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.2006.00828.x/pdf), s.2.

215 CHEREDNYNCHENKO, s.412.

218 CHEREDNYNCHENKO, s.417.

27 MOLLERS, 5.76 vd dn. 87°deki yazarlar; CHEREDNYNCHENKO, s.418.

218 CHEREDNYNCHENKO, 5.418; CETIN, Investor Protection, s.15 vd. MiFID kurallarinin, yatirimcilarin aktif
olarak haklarmni kullanmalarini saglayacak diizenlemeler icermedigi, bu diizenlemelerin temel olarak piyasanin
istikrar1 ve etkinligini saglamaya yonelik diizenlemelerden olustugu ve yatirimeilarin korunmalarinin da genel
olarak bu baglamda ele alindigi, bu gergevede bireysel yatirimcinin korunmasmin geri plana itildigi
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Diger yandan, yatirimcilarin haklarinin neler oldugunun agikliga kavusturulmasinin
gerekliliginin yani sira, genel miisterilerin yatirim kuruluslariin hukuka aykir1 eylem ve
islemlerine kars1 etkin sekilde korunabilmeleri i¢in zorunlu olan bir diger husus, yatirimcilarin
haklarinin hukuken yerine getirilmesini temin edecek uygun ve etkin basvuru yollarinin
bulunmasidir. Gergekten de, genel miisterilerin yatirim kuruluslarina kars1 hukuki durumlarinin
giiclendirilebilmesi ic¢in, dava haklarmmi kullanabilmelerinin kolaylastirilmasi ve bu
yatirimcilarin karsilastiklar1 zorluklarin giderilmesi 6nem arz etmektedir?®. Bu kapsamda
olmak Tizere, karsilastirmali hukukta, yatinmcilarin/miisterilerin korunmasini teminen,
yatirimeilarin hangi durumlarda hangi haklari ileri siirebileceklerinin belirlenmesinin yani sira,
ornegin nedensellik bagimin ispatina iliskin kolayliklar taninmasimin, hizli ve etkin bir
uyusmazlik ¢6ziim prosediiriiniin  uygulanmasimnin  ve alternatif ¢6ziim yollarinin
ongoriilmesinin gerekliligi vurgulanmaktadir®®. Bu cercevede, sermaye piyasasi mevzuati
incelendiginde, miisterilerin dava haklarini gii¢lendiren ya da Kurul Tebliglerinin ihlal edilmis
olmasina bagl olarak dava agabilmelerine ya da ihlal edilen Teblig hiikkmii nedeniyle zararin
dogduguna iliskin nedensellik baginin kurulmasia yonelik acik bir diizenleme bulunmadigi
soylenebilecektir??!. Buna karsin, miisterilerin yatirim kuruluslarinin eylem ve islemleri

belirtilmektedir (CHEREDNYNCHENKO, s.422-423). Ote yandan, ABD diizenlemelerinde, sermaye piyasasi
mevzuatinin amaglarin  gerceklestirilebilmesi i¢in, yatirnmcilarin 6zel hukuk mekanizmalariyla harekete
gegebilmesinin  tasidigt  Onemin g6z Oniine almarak diizenleme yapildigt hususunda bkz. LA
PORTA/SILANES/SHLEIFER, s.5’de ad1 gegen yazarlar.

219 Nitekim, yatirimcilarin korunmasi ve onlara taninan haklara iliskin ne kadar kapsaml diizenlemeler 6ngdriilerse
Ongoriilsiin, bunlarin  hukuken icra edilememeleri halinde, hicbir deger tasimayacaklari agiktir
(CHEREDNYNCHENKO, Financial Services, s.200). Ote yandan, hemen belirtelim ki, borsa emirleri bakimindan
uyusmazlik ¢oziim prosediirii hakkinda hukukumuzda diizenleme mevcuttur. Bununla birlikte, bu prosediir
misteriler ile yatirim kuruluslari arasinda genel olarak borsa emirlerinden dogan uyusmazliklarin ¢dziimiine iliskin
olup, sinirlt bir alanda siurli etkide bir ¢6ziim yolu olmasi, yargt yoluna alternatif bir yol olmamasi nedeniyle, bu
¢aligsma kapsaminda incelenmemektedir

220 CETIN, Investor Protection, s.12. Bu hususta, ingiltere’de benimsenen ¢6ziim mekanizmalar1 hakkinda bkz,
CETIN, s.13 dn.43, 20 vd. Yine bu kapsamda, yatirimcilarin ortak menfaatleri dogrultusunda, topluluk davasi
acilabilmesine imkan saglayan hiikiimlerin de yatirimeilarin haklarmmin korunmasinda o6nemli oldugu
belirtilmektedir (CHEREDNYNCHENKO, s.412-413). TKHK’nun 73/6 hiikmiinde, “Tiiketici orgiitleri, ilgili
kamu kurum ve kuruluslari ile Bakanlik; haksiz ticari uygulamalar ve ticari reklamlara iliskin hiikiimler disinda,
genel olarak tiiketicileri ilgilendiren ve bu Kanuna aykirt bir durumun dogma tehlikesi olan hdllerde bunun
onlenmesine veya durdurulmasina iliskin ihtiyati tedbir karari alinmasi veya hukuka aykiri durumun tespiti,
onlenmesi veya durdurulmasi amaciyla tiiketici mahkemelerinde dava agabilir”. diizenlemesi yer almaktadir.
Anilan hiikkim ¢ergevesinde, “tiiketici Orgiitleri’ne de, tiiketici mahkemelerinde dava agma hakki taninmustir.
Ancak s6z konusu maddede bu yetki yalnizca genel olarak tiiketicileri ilgilendiren ve TKHK *na aykir1 bir durumun
dogma tehlikesi olan haller bakimindan 6ngériilmiistiir. Bu ¢ergevede, yatirim hizmetlerinin miisterileri genel
olarak magdur edecek sekilde sunulmasindan kaynaklanan davalarin dogrudan bu kapsama girmeyecegi, ancak
aykiriliklarin TKHK na aykirt bir durumun dogmasina neden olucagi hallerde s6z konusu hiikiim kapsaminda
dava agcilabilecegi anlagilmaktadir. Buna karsin, topluluk davasinin HMK ile kabul edilmis olmasi karsisinda,
miisterilerin menfaatlerinin topluluk davalartyla korunabilecegi de ileri siiriilebilecektir. HMK’ nin 113 iincii
maddesi uyarinca, dernekler ve diger tiizel kisiler, statiileri ¢ercevesinde, liyelerinin veya mensuplarinin yahut
temsil ettikleri kesimin menfaatlerini korumak i¢in, kendi adlarina, ilgililerin haklarinin tespiti veya hukuka aykirt
durumun giderilmesi yahut ilgililerin gelecekteki haklarimin ihlal edilmesinin Oniine ge¢ilmesi ig¢in dava
acabilmektedirler. Bu ¢ergevede, yatirim kuruluslarinin is ve islemlerinden magduriyet yasayan kisiler bir araya
gelerek, dernek vb. bir orglitlenme igerisinde maddede belirtilen sartlar dogrultusunda dava acabileceklerdir.

221 CETIN, yatirim kuruluslarmin diizenlemelere aykir1 eylemleri nedeniyle yatirrmcilarin zarara ugramasi halinde,
bu hiikiimlere dayanarak dava agabilmesine olanak taniyan bir hitkmiin SPKn’a eklenmesi gerektigini belirtmistir
(CETIN, s.18). Gergekten de, is yapis kurallarina uyulmamasi nedeniyle zarara ugradig: iddiasiyla dava agan
yatirimeinin, ispat kiilfetlerini yerine getirmekte onemli zorluklarla karsilasacagi, is yapis kurallart ile zarar
arasinda nedensellik baginin oraya konulmasinin 6zellikle yaniltici bilgi verildigi ya da bir uyariin eksik yapildigi
hallerde bu hususun ispatinin oldukga gii¢ oldugu belirtilmektedir (CHEREDNYNCHENKO, s.413; MOLLERS,
s.77; SPLINDLER, s.328). Bununla birlikte, yatirimcinin korunmasi anlayisini benimseyen ve gozeten bazi
mahkemelerin, is yapis kurallar1 uyarinca agiklama yiikiimlilikklerinin geregi gibi yerine getirilmedigi hallere
iligkin davalarda, ispat yiikiinii tersine ¢eviren kararlari bulunmaktadir. Ornegin, Alman Yiiksek Mahkemesi
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nedeniyle haklarinin ihlal edildigini ileri siirmeleri halinde, acacaklari davalardaki ispat
kiilfetlerini kismen kolaylastiran, bir baska ifadeyle bir takim hususlardaki ispat yiikiiniin
yatirim kurulusuna ait oldugunu diizenleyen hiikiimler®®? iilkemiz sermaye piyasasi
mevzuatinda mevcut olup, bu hiikiimlerin genisletilmesinin yatirimcilar tarafindan acgilan
davalardaki siirecin  kolaylastirilmasi  bakimindan 6nemli faydalarinin  olabilecegi
diistiniilmektedir.

Yukaridaki  aciklamalarimiz  neticesinde, Kurul  Tebliglerinde yer alan
yatirrmcinin/miisterilerin korunmasina yonelik diizenlemelerin, genel miisterilerin hukuki
durumlarin1 kuvvetlendirmeye ve miisterilerin zarar taleplerine dayanak olusturmaya elverisli
olmadigi, ayrica dava agma haklarmi kullanmalarin1 kolaylastirmaya yonelik herhangi bir
diizenleme bulunmadigi, bu nedenle miisterilerin korunmasi hususunda mevcut sermaye
piyasasi mevzuatinin yatirimciyr etkin sekilde korumak bakimindan yeterli olmadigi
sOylenebilecektir.

Sermaye piyasasi mevzuatinin, miisterilerin korunmasina iligskin diizenlemelerinin bazi
yonleri itibariyle eksik bir koruma saglamasi nedeniyle, s6z konusu eksikligin TKHK
hiikiimlerinin sermaye piyasast mevzuatinda uygulanmasi ile giderilip giderilemeyecegi, bu
baglamda TKHK’nun sermaye piyasasi mevzuatinda uygulanmasinin faydalarmin neler
olabileceginin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatinin aksine, TKHK’da tiiketicilere tanman ve tiiketiciler
tarafindan gerekirse dava yoluyla talep edilebilecek olan haklarin neler oldugu agik ve kesin
sekilde belirlenmistir. Bir baska ifadeyle, TKHK’da, anilan Kanun’a aykir1 islemler ya da ayiph
mal ya da hizmet gibi s6zlesmeye aykirilik halleri nedeniyle tiiketicilerin hangi haklara sahip
olduklar1 hususunda agik diizenlemelere yer verilmistir. Bu ¢er¢cevede, TKHK mal/hizmet
sunanlara yilikimliiliik getiren ve ayni zamanda bunlarin ihlali halinde tiiketiciler tarafindan
kullanilacak haklar1 ve bagvurulabilecek miiesseseleri diizenleyen bir metindir.

Ornegin, yatirim hizmetleri alaninda uygulama alani bulabilecek hiikiimlerden olan
ayiplt hizmete iliskin diizenlemeler uyarinca, bir hizmetin ayipli oldugunun ileri siiriilmesi
halinde, tiiketicinin sézlesmeden cayma hakki dahil olmak iizere, hizmet saglayicinin hukuka
aykir1 isleminin olumsuz sonuglarmin ortadan kaldirilmasini saglamaya yonelik se¢imlik

yatirirm kurulusunun, yatirimciya pazarladigi finansal iriinler nedeniyle elde ettigi komisyonlar1 agiklama
yikimliiligiini yerine getirmedigi bir olayda, zarara ugrayan yatirimei agisindan bir varsayimdan hareket ederek,
yatirim danismaninin {izerine diisen agiklama yiikiimliliigiinii yerine getirerek yatirimeiya dogru bilgi verseydi,
yatirimeinin s6z konusu yatirimi yapmayacagini belirterek, nedensellik baginin ispatina iliskin yikimlaligi ters
¢evirmistir. Buna gore, agiklama yiikimliliigii yatirim danismanina yiiklendigine gore, yatirim danigmani {izerine
diisen yiikiimliiliigii yerine getirseydi dahi, yatirimeinin sdzlesme yapma kararimni yine de verecegini ispatlamasi
gerekecektir.  S6z  konusu  mahkeme  karar1 i¢gin bkz. BGH, 12.5.2009-XI-ZR  586/07
(http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/mdocument.py?Gericht=bgh&Art=en&nr=48379
&pos=0&anz=1, Son erisim tarihi 31.8.2014). Ayrica, konu hakkinda bilgi icin CHEREDNYNCHENKO,
Financial Services, s.205; Verbraucherschutz und Finanzmarktregulierung, s.16.

222 Nitekim, Yatiim Kuruluslart Tebligi’nin muhtelif maddelerinde, yatirim kurulusu ile miisteri arasindaki
iliskilere dair bazi hususlarda ispat yiikii yatirim kurulusu ilizerinde birakilmistir. Bu kapsamda, Teblig’in 11/3
maddesi uyarinca, yatirim kurulusu tarafindan ¢ikar ¢atigsmasinin dnlenememesi durumunda, yatirim kurulusunun
kendisi ile miisterileri arasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar catigmalarinin igerigi ve nedenleri hakkinda ilgili faaliyet
veya hizmeti sunmadan 6nce miisteriyi bilgilendirmesi yiikiimliiliigiiniin yerine getirildigine iligkin ispat yiikii
yatirim kurulusuna aittir. Teblig’in 11/3 maddesi uyarinca, yatirim kurulusu tarafindan ¢ikar ¢atigmasinin
onlenememesi durumunda, yatirim kurulusunun kendisi ile misterileri arasinda ortaya cikabilecek ¢ikar
catismalarinin igerigi ve nedenleri hakkinda ilgili faaliyet veya hizmeti sunmadan 6nce miisteriyi bilgilendirme
yiikiimliliigiiniin yerine getirildigine iliskin ispat yiikii yatirim kurulusuna aittir. Teblig’in 33/2 hiikmii uyarinca,
uygunluk testi yapilmaksizin sunulabilecek sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak, yatirim kurulugsunun
uygunluk testi yapmakla yiikiimli bulunmadigi hususunda miisteriyi bilgilendirilmesi gerekmekte olup, bu
bildirime iliskin ispat yiikiiniin yatirim kurulusuna ait oldugu diizenlenmistir.
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haklar1 mevcuttur??®, TKHK da ayipli hizmet halinde, hizmet saglayana kars1 tiiketicinin hangi
haklar1 kullanilabileceginin agik sekilde belirlenmis olmasi, ayipli hizmet durumunda genel
miisterinin yatirim kurulusuna karsit olan hukuki durumunu oldukga gii¢lendirmektedir.
Nitekim, anilan hiikiimler olmasaydi, genel miisterinin kendisine sunulan hizmetin sdzlesmede
belirtilen siire i¢inde sunulmadig1 ya da sézlesme uyarinca sahip olmasi gereken ozellikleri
tasimadigi hallerde, yalnizca TBK hiikiimlerine dayanarak s6zlesmeye aykirilik nedeniyle dava
acabilecekken, TKHK’nun diizenlemesi uyarinca yatirim hizmeti alan genel miisterinin
TKHK’nun kapsamina girmesi nedeniyle, TBK’daki tazminat haklarinin yani sira, genel
miisteri TKHK’da diizenlenen se¢imlik haklar1 da yatirnm kurulusuna karst ileri
siiriilebilecektir. Ote yandan, TKHK nun 15 inci maddesinde, bu haklarm hangi siire zarfinda
ve nasil kullanilacagina iliskin usul ve esaslar hakkinda da ayrica bir belirleme yapilmistir.
Boylelikle, tiiketicinin hangi haklar1 ne sekilde kullanabilecegi, haklarin kullanilmasindan
itibaren ne kadar siire igerisinde yatirnm kurulusunun aykiriligi gidermesi gerektigi ve
maliyetlerin kim tarafindan {istlenilecegi hususlar1 tereddiite yer vermeyecek sekilde
diizenlenmistir. Bu dogrultuda, genel miisterinin yatirim kurulusu ile girdigi hukuki iligkide,
kendisine sunulan hizmetin “ayipli” oldugunu iddia etmesi haline iliskin olarak TKHK’da
taninan haklar ¢ercevesinde giiglii bir hukuki duruma kavusturuldugu soylenilebilecektir.

TKHK’nun genel miisterilerin yatirnm kuruluslarina karsi etkin sekilde korunmasina
hizmet etmeye elverisgli bir bagka diizenleme, TKHK nun uyusmazliklarin ¢éziimiine iliskin
kurallaridir. Bu hiikiimlerin miisterilere getirdigi en 6nemli imkan, tiiketici mahkemelerinde
tilketicinin har¢tan muaf olarak dava agilabilmesidir. Bilindigi {lizere, yargilamanin zaman
zaman oldukca maliyetli olmasi1 ozellikle uyusmazlhifin tutarina gore Odenmesi gereken
harglarin yiiksekligi dava agilmasini zorlastirict bir etken olabilmektedir. Bu nedenle, hargtan
muaf gekilde dava agilabilmesinin “genel miisteri”’ler bakimindan hak aramanin
kolaylastirilmasi anlamina geldigi agiktir??4,

Son olarak, TKHK’da diizenlenen uyusmazliklarin giderilmesine iliskin usul kurallari
da genel misteriler tarafindan dava agilmasini kolaylagtiric1 bir etkendir. Nitekim, anilan
hiikiimler dogrultusunda miisteri, HMK’da diizenlenen genel yetki kurallarindan farkli olarak
kendi yerlesim yeri mahkemesinde dava acabilecek ve dava HMK nin basit yargilama usulii
hiikiimlerine gore ¢oziimlenecektir. Anilan hiikiimler dogrultusunda genel miisterinin hem dava
acmasina iliskin maddi kiilfetler kaldirilmis hem de genel miisterinin kendi yerlesim yerinde
dava acabilmesi ve basit yargilama usulii ¢ercevesinde uyusmazliklarin en hizli sekilde karara
baglanmasi noktasinda TKHK’nun hiikiimlerinin genel miisterinin menfaatlerine hizmet
edecegi diisiiniilmektedir. Gergekten de, yabanci literatiirde de, “finansal tiiketici’nin yatirima
yonelttigi miktarlarin ¢ogu zaman yiiksek olmadigi, bu nedenle hak ihlalleriyle karsilagan
yatirimeilarin énemli bir kisminin dava agmanin maliyetlerini ve zorluklarini géze alamadigi
icin dava acmadig1 belirtilmektedir’®. TKHK’nun uyusmazliklarm ¢dziimiine iliskin
tiiketicilere getirdigi kolayliklarin yatirim hizmeti alan miisteriler tarafindan da yararlanilmasi
ile bir takim faydalarin saglanabilecegi diisiiniilmektedir??°,

223 Genel miisterilerin, tiiketicilere taninan s6z konusu haklardan, ancak yatirim kurulusu ile kurulan sdzlesmenin
niteligine uygun olanlariin kullanilabilecegi diistiniilmektedir.

224 Yatirmmcilarin dava haklarmin kolaylastirilmasmin piyasa yoniinden de olumlu etkilerinin olacag: ileri
siiriilmektedir. Buna gore, yatirimcilara taninan dava haklar1 nedeniyle, piyasa aktorleri, hukuka uygun ve dogru
sekilde hizmet sunmak i¢in daha fazla 6zen gosterecekleri i¢in, yatirimeilarin dava haklarinin kolaylastiriimasi ile
bizzat yatirnmcinin yani sira, piyasanin da isleyisinin diizeltilebilecegi ifade edilmektedir (Verbraucherschutz und
Finanzmarktregulierung, s.26).

25 CARTWRIGHT, s.16.

226 Hemen belirtelim ki, uluslararasi egilim yargilama makamlarina bagvurulmasimin kolaylastirilmasim gerekli
gormekle beraber, yeterli gormemektedir. Nitekim, yargi mekanizmasinin niteliginden kaynaklanan aksakliklara
kars1, kolay erisilebilir, diisiik maliyetli, bagimsiz, adil, hesap verilebilir, zamaninda isleyen sikayet ve diizeltim
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2) Yatirnm Hizmetlerinin Alminda TKHK’nun Uygulanmasinin Olumsuz
Yonlerinin Degerlendirilmesi

Yukarida kisaca belirtildigi lizere, sermaye piyasasi mevzuatindaki bazi eksikliklerin
giderilmesi bakimmdan TKHK’nun uygulama alani bulabilecek bazi hiikiimlerinin olumlu
sonuglar saglayabilecegi diistiniilmektedir. Bununla birlikte, TKHK ile sermaye piyasasinin,
gerek amag gerekse konu yoniinde, birbirlerine uyumlu diizenlemeler olmadiklari, aralarinda
benzerlikler bulunmakla birlikte, nemli farkliliklarin bulundugunun da gézden kagirilmamasi
gerekmektedir.

Nitekim, SPKn ve buna dayanilarak c¢ikartilan ikincil diizenlemeler “piyasa
diizenleyici” metinler niteliginde olup, sermaye piyasast hukukunu diger hukuk dallarindan
ayrran en Onemi olgular arasinda, sermaye piyasast mevzuatinin diizenleme alaninda
“piyasa’nin yer almasi gelmektedir. Dolayisiyla, sermaye piyasast mevzuati yalnizca sdzlesme
taraflar1 arasindaki iligkilerin degil, piyasanin tiim aktor ve mekanizmalar dikkate alinarak
etkin diizenleme yapilabilecek bir alandir. Bu nedenle, sermaye piyasasi aktorleri arasinda yer
alan misteriler korunurken, piyasanin diger aktorlerinin g6z ardi edilmemesi gerekmektedir.
Ote yandan, miisterinin korunmasinda fazla korumaci yaklasimm, SPKn’nun 1 inci maddesi
uyarinca, Kanun’un amaglar arasinda yer alan piyasanin etkin, istikrarli, rekabet¢i bir ortamda
isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi iizerinde olumsuz etkileri olabilecegi ve asir1 korumaci
bir yaklasimin yine miisteriler iizerinde ilave maliyetler yaratmak suretiyle Kurulumuzun
denetim ve gozetimi altinda bulunan sermaye piyasasi bakimindan bazi olumsuz sonuglara yol
acabilecegi diistinlilmektedir. Gergekten de, her ne kadar yatirimeilarin/miisterilerin korunmasi
sermaye piyasasinda diizenleme yapilmasinin temel nedeni ise de, yatirim hizmeti sunanlarin,
ticari islemlerinin rasyonellik ve verimlilik igerisinde siirdiiriilebilmesinin de sermaye
piyasalarina katilimin artirilmasi ve piyasanin gelisimi bakimindan tasidigi 6nem agiktir.

Diger yandan, yatirim hizmetlerinden faydalanan genel miisterilerin, tek tip kisilerden
olugsmamasi ve ilgili yatirim hizmetinden kaynaklanan farklarin yani sira, gerceklestirdikleri
islemlerde birbirinden farkli amaglarla hareket eden (yiiksek getiri elde etmek/tasarruf etmek
gibi) kisiler olmasina karsin, bunlarin tamaminin TKHK da tiiketici iglemleri yoniinden ayn1 ve
esit seviyede getirilen korumalardan yararlanmalarinin ne kadar adil olacag: siiphelidir??’.
Ayrica, yatirim hizmetlerinin dogas1 geregi karmagsik yapidaki islemlerden olusmasi gibi
etkenler dikkate alindiginda, tiiketicinin korunmasinmi saglamaya yonelik agir hukuki sonuglar
ongoéren TKHK’nun hiikiimlerinin uygulanmasinin bazi durumlarda sermaye piyasasindaki
islemlerin isleyisine, siirdiiriilebilirligine, hizina ve verimliligine uygun olmayabilecegi ileri
stirtilebilecektir.

mekanizmalarinin  6ngdriilmesinin  6nemi vurgulanmaktadir. Bu kapsamda, alternatif ¢6ziim yollarinin
ongoriilmesi ve bu merciiler tarafindan uyugsmazliklarin ¢éziimiine yonelik icrai ve baglayici nitelikte kararlar
alabilmesi gerektigi belirtilmektedir. Bu islevi pek ¢ok tilkede, finansal ombudsmanlik olarak nitelenen merciiler
yerine getirmektedir. Bu hususta Ingiltere 6rnegi 6nem teskil etmekte olup, FSMA ile kurulan Ombudsman’in
oldukca kolay erisilebilir, etkin ve giivenilir alternatif bir uyusmazlik ¢6ziim mekanizmasi niteliginde oldugu,
ombudsmanin ayrica bir “sensér fonksiyonu” oldugu, siklikla yasanan magduriyetler hakkinda bilgi toplayarak,
bunlarin 6nlenebilmesini saglayacak politikalarin gelistirilmesi agisindan FSA gibi kurumlarla igbirligi yaptigi ve
bu agidan tiiketicilerin korunmasinda ¢ok 6nemli bir rol stlendigi kabul edilmektedir (Verbraucherorienterte
Finanzaufsicht, s.22). Ulkemizde bu husustaki ¢alismalar baslamis olmakla birlikte, heniiz neticelenmemistir. Bu
baglamda bahsedilmesi gereken en énemli ve kapsamli diizenleme Istanbul Tahkim Merkezi Kanun Tasarisidir.
227 Ayrica belirtelim ki, Yatirrm Kuruluglar1 Teblig diizenlemeleri uyarinca profesyonel miisteriler genel olarak
ticaret sirketleri olduklarindan “tiiketici” kapsamina girmemektedirler. Bununla birlikte, “talebe dayali olarak
profesyonel kabul edilen miisteriler’in esasen sermaye piyasasinda tecriibeli ve mali imkanlar bakimindan
donanimli kigiler olmasina ragmen, ticari ve mesleki amaclarla hareket etmedikleri hallerde “tiiketici” kabul
edilecekleri ve tiiketicilere taninan imkanlardan yararlanabilecekleri anlasilmaktadir. Bu durumun da, TKHK ile
amaclanin disinda ve olumsuz neticeler dogurabilecegi agiktir.
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Ote yandan, TKHK *nun 49 uncu maddesinde mesafeli olarak alinan finansal hizmetlere
iliskin sozlesmelerden kural olarak cayilabilecegi diizenlenmis olmakla birlikte, Taslak
Yonetmelik’te ise diger hususlarin yani sira, bu diizenlemelerin istisnalar1 belirlenmistir. S6z
konusu istisnalar, dogrudan 2002/65/EC sayili Finansal Hizmetlerin Mesafeli Satis1 Direktifi
md.6/2’den aktarilmistir. S6z konusu Direktifle paralellik arz eden Taslak’ta, degeri piyasada
saglayicinin etkisi disinda dalgalanabilen finansal araglar agisindan bir takim istisnai
diizenlemeler yapilmis olup, “degeri finansal piyasalarda dalgalanabilen finansal araglar”
bakimindan yapilan mesafeli s6zlesmelerden cayilamayacaksa da, degeri finansal piyasalarda
dalgalanmayan finansal araclar bakimindan s6zlesmeden cayilabilecegi haller giindeme
gelebilecektir. Tiiketicilerin mesafeli s6zlesmeler nedeniyle korunmalarma iliskin gereklilik
acik olmakla birlikte, baz1 finansal araclar yoniinden sunulan hizmetlere iligkin sdzlesmelerden
cayma istisna tutulmus olsa dahi yatirim hizmetlerini de kapsamina alan sekilde diizenleme
yaptlmasmin uygun olmadigi sonucuna varilmaktadir. Nitekim, cayma hakkina iliskin
diizenlemeler, tiiketici hukukunun temel koruma mekanizmalarindan biri olmakla birlikte,
sermaye piyasasi mevzuatmin dziine uygun olmayan nitelik tasimaktadir®®®, Gergekten de,
sermaye piyasasini ilgilendiren islemler yoniinden, cayma hakkinin 6zel olarak diizenlendigi
haller mevcut olup??®, bunlarin sermaye piyasasi islemleri yoniinden genisletilmesi miimkiin
olmakla birlikte, 6rnegi kredi s6zlesmesinden doniilmesi gibi genel nitelikteki diizenlemeler ile
getirilen cayma haklarinin yatirim kuruluslart yoniinden belirsizlik yaratan hukuki ve ekonomik
bir siireci icerdigi dikkate alindiginda, baz1 olumsuz sonuglarinin olabilecegi diisiiniilmektedir.
Ote yandan, 6nemle vurgulanmalidir ki, karsilastirmali hukukta da egilim miisterilerin tiiketici
hukukunda oldugu gibi, yatirim hizmeti alirken daha etkin sekilde korunmasi olmakla birlikte,
s0z konusu koruyucu hiikiimlerin dogrudan sermaye piyasasi mevzuatinda diizenlenmesi ve her
hizmetin ve/veya finansal {riiniin kendine 06zgii niteligine gore belirleme yapilmasi
benimsenmektedir?*°.

28BUCK-HEEB, s.80.

229 Bu kapsamda, Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y&netmelik’te, bireysel emeklilik sdzlesmesi kurarak
fonlara yatirim yapan kisinin, ilgili formlarin imzalanmasint miiteakip altmis giin i¢inde cayma hakkina sahip
oldugu diizenlenmistir. Bu gercevede, bireysel emeklilik s6zlesmesi ile kural olarak uzun siireli bir hukuki iligkiye
girildigi gibi hususlar géz dniine alinarak, bu sistem ¢ercevesinde yatirim yapan yatirimciya cayma hakki taninmis
ve altmig giinliik siire icerisinde tercihini gozden gecirerek, hicbir sebep ileri siirmek zorunda olmaksizin
sozlesmeden cayabilecegi hilkkme baglanmistir.

230 Nitekim, drnegin Almanya’da, 2010°da yiiriirliige giren yasa degisikligi ile, WpHG’te yapilan degisiklikle,
yatirim danismanligi diizenlemelerinde degisiklige gidilmis ve WpHG’in §34/2a hiikmii ile miisterilere bazi
hallerde bir haftalik siire igerisinde cayma hakki verilmistir. Buna gore, yatirim damigmanhigi hizmetinin
sunulmasinin ardindan ve bu danismanliga gore bir islem yapilmadan dnce, genel miisteriye yazili bir protokol
verilecektir. Yatirim danigmanligi hizmetinin mesafeli olarak sunulmasi halinde, s6z konusu protokol yatirimerya
gonderilecek olup, protokoliin hatali veya eksik olmasi halinde miisterinin bir haftalik siire iginde cayma hakki
oldugu diizenlenmistir.

58



SONUC

Finansal krizin ardindan, sermaye piyasalarina iligkin diizenlemeler gézden gecirilmeye
baglanmis ve ozellikle kriz ile giin yiiziine gelen yanlis uygulamalar ve sermaye piyasalari
mevzuatindaki eksiklikler ile krizin neden oldugu olumsuz sonuglarin giderilmesine yonelik
diizenlemeler yapilmaya baslanmistir. Bu diizenlemelerin 6nemli bir kismi, yatirimecinin
piyasaya olan giivenini yeniden tesis etmek ve yasanan olumsuzluklarin bir daha
tekrarlanmamasini  saglayacak sekilde yatirimcmin korunmasimi saglamaya yoneliktir.
Diizenleyici metinler hazirlanirken, yatirimeilarin daha etkin korunmasi gerektigi anlasilmis ve
hatta uluslararas1 kurum ve kuruluslar nezdinde konu ele alinarak, yatirimcilarin daha etkin
korunmasi hususunda uzlasilmistir. Ancak bu etkin korumanin, hangi mekanizmalarla, ne
sekilde saglanacagi, yatirimcinin korunmasi amaciyla piyasa aktorlerinin serbestilerinin ne
olgiide smirlandirilmasimin uygun olacagi hususuyla baglantili olarak, sermaye piyasalar
diizenlemelerinde nasil bir yaklasimin benimsenecegi tartisilmaya baslanmigtir. Bu hususta
baskin goriis, sermaye piyasasindaki diizenlemelerin temelinde yatan, klasik goriis olarak
adlandirilabilecek olan, kamuyu aydinlatma ve bilgi asimetrisinin giderilmesiyle yatirimeilarin
rasyonel kararlar vererek yatirim yapacaklari diisiincesinin gergekle bagdasmadigidir. Nitekim,
yatirimeilarin gerekli bilgilerin kendilerine sunulmasi halinde dahi bir takim faktorler nedeniyle
rasyonel karar veremedikleri ve yatirim kuruluslarinin olumsuz davraniglar1 cergevesinde
ihtiyaglarina uygun olmayan yatirim tiirlinleri ve hizmetleri alarak zarara ugradiklari tespit
edilmistir.

Bu tespitler ¢ergevesinde, yatirimcilarin aslinda “tiiketici’lerden farkli olmadiklari,
tiiketicilere tanman etkin koruma mekanizmalarindan yararlandirilmalarinin ve tiiketicilerin
korunmasinda oldugu gibi daha miidahaleci bir yaklagimla yatirnm kuruluslarinin olumsuz
eylem ve iglemleri karsisinda korunmalar1 gerektigi ileri siiriilmiistiir. Bu dogrultuda, miisteri
sifatiyla yatirnm hizmeti alan yatirimeilart da kapsayacak sekilde “finansal tiiketici” kavrami
kullanilmaya baglanmis ve kriz sonrasi ortaya c¢ikan yeni diizenlemelerde, tasarilarda ve
uluslararasi organizasyonlarca benimsenen ilkeler ve hazirlanan raporlarda finansal tiiketicinin
korunmasi anlayisiyla Oneriler ve diizenlemeler getirilmistir. S6z konusu metinler
incelendiginde, yatirim kuruluslarina daha agir yiikiimliliklerin ve sorumluluklarin
getirilmesine, misterinin ihtiyaglarina uygun olmayan, riskli araglarin kendilerine
sunulmasinin Onlenmesine, yatirim kuruluslarinin olumsuz satis teknikleri ve miisteri
menfaatlerinin geri planda kalmasina yol a¢an uygulamalarinin yasaklanmasina, miisterilerin
sikdyetlerinin ¢6ziimiinde etkin bagvuru mekanizmalar1 getirilmesine, alternatif uyusmazlik
¢ozimil uygulamalart ile miisterilerin tiiketici hukukunda oldugu gibi dava haklarinin
giiclendirilmesine ve kolaylastirilmasina iliskin diizenlemeler dikkat ¢gekmektedir.

Konuya iilkemiz diizenlemeleri bakimindan bakildiginda, 6zellikle yeni SPKn ve bu
Kanun’a dayanilarak ¢ikartilan ikincil diizenlemelerin yiiriirliige girmesi neticesinde yatirim
hizmeti alan misterinin korunmasi ve yatirim kuruluslarma oncesine gore daha agir
yiikiimliiliikler getirilmesi, diger yandan yeni TKHK’nun tiiketicilerin korunmasina yonelik
daha kapsamli diizenlemeler ongdérmesi ve son olarak Eylem Plani ¢ercevesinde “finansal
tilketici”’nin korunmasina yonelik diizenlemelerin gelistirilmesinin énem kazanan bir konu
oldugu soylenebilecektir. Bu husustaki en 6nemli sorun ise, TKHK ile getirilen diizenlemelerin,
sermaye piyasast mevzuati ile birlikte uygulanmasinin miimkiin olup olmadigi, bu kapsamda
hangi hiikiimlerin uygulama alan1 bulabilecegi ve s6z konusu hukuki durumun sonuglarinin
neler olacagidir. Calismamizin 1. Boliimiinde, yatirim kuruluslarinin miisterilere karsi olan
yikiimliiliklerine ve sermaye piyasast mevzuatinin, “miisteri” ile smirli olmak iizere
yatirimciyl koruma amaciyla getirdigi diizenlemelere deginilmistir. Bununla birlikte, TKHK
incelendiginde, bu Kanun ile yalnizca mal ve hizmet saglayanlara getirilen yiikiimliiliikler
degil, aym1 zamanda tiiketicilerin ileri siirebilecekleri haklar ve bu haklarin yerine
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getirilmesinde basvurabilecekleri mekanizmalar da diizenlenerek, etkin bir koruma sisteminin
yaratildig1 goriilmektedir. Esasen, oOzellikle genel miisterilerin, yatirnm hizmeti alirken
karsilastiklar1 risklerin, mal veya hizmet piyasasinda tiiketim yapan kisinin karsilastig1 risklere
gore daha kiiclik veya 6nemsiz nitelikte olmadigi, bu nedenle yatirim hizmeti alan miisterinin
de, bu islemi nedeniyle mal ya da hizmet piyasasinda islem yapan diger kisiler (tiiketici) gibi
korunmasinin hakli sebeplere dayandigini ve gerekli oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.
Gergekten de, gliniimiizde tiiketicilerin korunmasini gerektiren pek ¢ok neden (sézlesmenin
zayif ve ekonomik olarak giicsiiz tarafi olmalari, kendilerine sunulan bilgileri degerlendirmekte
ve anlamakta yetersiz olmalari, iiriin ¢esitligi ve satis ve pazarlama teknikleri nedeniyle
rasyonel karar vermelerinin her zaman miimkiin olmamasi), genel miisterilerin korunmasi
acisindan da gegerlidir. Nitekim, finansal piyasalardaki tirlinler ve hizmetler, normal iiriin ve
hizmet piyasalarindaki {iriin ve hizmetlere gore oldukca karmasik olup, bu islemlerden dogacak
sonuclarin, meydana gelen risklerin siradan/genel miisteri tarafindan islem yapilirken tam
olarak anlasilabilmesi veya degerlendirilebilmesi hemen hemen imkansizdir?®®,

Bu nedenle, tiiketici hukukunda koruyucu diizenlemelerin yapilmasini gerektiren
sebeplerin, sermaye piyasast alaninda da mevcut oldugu ve bu durumun daha
korumaci/miidahaleci  diizenleme  yapilmasini  gerektiren  bir neden  olacak
degerlendirilebilecegi diisliniilmektedir. Bununla birlikte, sermaye piyasalarinda diizenleme
yapilirken, piyasa aktorlerinin tamaminin goézetilmesi ve diizenlemelerde ekonomik
verimliligin saglanmasini temin edecek bir dengenin saglanmasi da zorunluluk arz etmektedir.
Aksi halde, sermaye piyasasi mevzuatindan beklenen amaglarin hasil olmayacag1 agiktir.
Nitekim, SPKn ve bu Kanun’a dayanilarak ¢ikartilan ikincil diizenlemelerle, bir yandan
piyasanin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin  saglanmasiin, diger yandan ise yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasinin amaglandigr goriilmektedir. Esasinda, giinimiizde kabul goren anlayis, sermaye
piyasast mevzuatinda var olan bu iki temel kayginin, birbirlerinden farklilik arz etmedigi ve
ancak yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin etkin olarak korunabildigi hallerde, piyasalarin adil,
istikrarl1 ve rekabetci bir ortamda isleyerek gelisebilecegidir?2.

Kanaatimizce, TKHK nun sermaye piyasas1 mevzuatinda uygulanabilirligi sorununa da
bu agidan yaklasilmasi gerekmekte olup, sermaye piyasasi aktorleri ve piyasa menfaatleri ile
yatirimcinin korunmasi hususundaki denge ile bunlarin tamaminin birbiriyle baglantili oldugu
gozetilerek, TKHK nun sermaye piyasas1 mevzuatinda uygulanabilirligi sorunu hakkinda bir
degerlendirme yapilabilecektir.

Bu kapsamda, sermaye piyasast mevzuatinda, mevcut durumda yatirim hizmetlerinden
faydalanan miisterilerin yatirim kuruluslarina karsi ileri siirebilecegi haklarin belirlenmesi,
miisterinin yatirim kurulusunun yiikiimliiliiklerini ihlal etmesi halinde haksiz fiil ve sdzlesmesel
sorumluluk hiikiimlerinin yani sira, dogrudan yatirrm kurulusunun Teblig diizenlemelerden
kaynaklanan yikiimliiliiklerinin ihlali nedeniyle genel miisterinin zarar talebinde
bulunabilecegi bir takim hallerin belirlenmesinin uygun olacag: diistiniilmektedir. TKHK nda
ise bu hususta diizenlemeler mevcut olup, TKHK’nun sermaye piyasast mevzuatinda
uygulanabilecek hiikiimleri arasinda olan oOrnegin “ayipli hizmet”’e iliskin kurallarinin

231 Aksi goriisteki yazarlar; sermaye piyasasinda islem yapan yatirrmcinin, bu islemleri kar ve gelir amaciyla
yaptig1, ¢ogu zaman spekiilatif karakter arz eden bu islemlerin tesadiife ve sansa dayali oldugu, yatirimcinin/genel
miisterinin tiiketiciden farkli olarak bu bilingle islem gerceklestirdigi ve bu nedenle tiiketicilerin gereksinim
duydugu sekilde bir korumaya ihtiyag bulunmadigini ileri siirmektedirler. Bu goriis hakkinda bkz.
ASSMANN/SCHUTZE, Rdn. 7; WAGNER, s.652.

232 Bununla birlikte, giiniimiizde “piyasani isleyisi’ne iliskin kurallar ile “tiiketicilerin korunmasi”na iliskin
kurallarin birbirinden farkli seyler olmadiklari, bunlarin bir madalyonunun iki yiizii oldugu kabul edilmektedir
(KEBLER/MICKLITZ, s.241).
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miisterilerin haklarini belirlemek ve bu haklarini hangi usul ve esaslar ¢ergevesinde ne sekilde
ve hangi siirede ileri siirebilecegini gostermek bakimindan 6nem teskil ettigi ve fayda
saglayabilecegi diislinlilmektedir. Diger yandan, diizenlemeler ile getirilen kurallarin hayata
gecirilebilmesi yani bu diizenlemelerin uygulanabilirliginin artirilmasi i¢in, yatirimei haklarimin
kullanilmasinin kolaylastirilmasi da biiylik 6nem tagimaktadir. Bununla kast edilen, miisterinin
tespit ettigi ihlaller ve dogan zararlarmin giderilmesi amaciyla sikayetlerini iletebilmeleri,
sikayetlerinin giderilmesi ve uyusmazliklarin ¢6ziim i¢in kolay ve etkin mekanizmalarin
olusturulmasidir. Nitekim, sermaye piyasasi mevzuatinin amaglari arasinda olan yatirimeilarin
korunmasinin temin edilebilmesi i¢in, diizenlemelere geregi gibi uyulup uyulmadigimi Kurul
tarafindan takip ederek, tespit edilen ihlaller nedeniyle yaptirim uygulamasinin yani sira, 6zel
hukuk kisilerinin de, 6zel hukuktan kaynaklanan taleplerle yatirim kuruluslarina karsi hak iddia
edilebilmesi ve kamu hukukuna dayanan yaptirimlarla 6zel hukuka dayanan taleplerin es
zamanli isletilebilmesinin yatirimcilarin korunmasi agisindan son derece 6nemli oldugu
sOylenebilecektir. Bu kapsamda, TKHK’da yer alan, tiiketiciler bakimindan dava agmay1
kolaylastiran, dava agilmasmin maliyetlerini azaltan ve daha hizli bir prosediir ¢ergevesinde
uyusmazliklarin giderilmesini saglayacak olan diizenlemelerin sermaye piyasast mevzuatinda
uygulanmasinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

Yukaridaki agiklamalarimiz c¢ergevesinde TKHK nun sermaye piyasasi mevzuatinda
uygulanmasinin, sermaye piyasast mevzuatinin bir takim eksikliklerini giderme yoniinden
faydalar1 olabilecegi degerlendirilmekteyse de, sermaye piyasasinin aktorlerinin hak ve
yiiklimliiliiklerinin, TKHK uyarinca belirlenmesi bazi sorunlari da beraberinde getirecek
niteliktedir. Bu kapsamda, 6zellikle yatirim kuruluslarinin bilgilendirme yiikiimliiliikleri ve
hizmet ifasina iligkin ylikiimliiliiklerinde Kurul diizenlemelerinin yan1 sira TKHK ve buna bagli
ikincil mevzuata tabi olmalarinin yaratacag sorunlara iliskindir. Bu durumda, diizenlemelerin
catigmas1 halinde ve zaman zaman her iki diizenlemenin gerekliliklerini bir arada yerine
getirilmesi gereken hallerin ortaya gikabilecegi, boyle bir durumda ise yatirim kuruluslari
bakimindan, karisik ve maliyetli bir durumun ortaya ¢ikmast miimkiin gériinmektedir. Diger
yandan, TKHK ve ikincil diizenlemelere aykirilik nedeniyle, Glimriik ve Ticaret Bakanligi’nin
(GTB) da yatirim kuruluslarina idari para cezasi tesis etmesi giindeme gelebilecektir?®3. Ayrica,
miisteriler ile yatinm kuruluslar1 arasindaki uyusmazliklarin tiiketici mahkemelerinde
goriilmesi, kolay erisilebilir, diisiik maliyetli ve hizli bir uyusmazlik ¢6ziimii saglayacaksa da,
tiiketici mahkemeleri tarafindan sermaye piyasas: hukukuna 6zgii 6zellikler ve bu iligkilere
0zgli menfaat dengesi gozetilmeksizin kararlar alinabilecegi acik olup, bu sekilde alinacak
kararlarin basta yatirim kuruluslar1 olmak tizere, dolayl1 olarak diger sermaye piyasas1 aktorleri
iizerinde maliyet yaratarak piyasada olumsuz etkilere yol agmasi miimkiin gériinmektedir.

Zira, tiiketicinin korunmasi ile yatirnmcinin korunmasi arasinda 6nemli benzerlikler
mevcut ise de, sermaye piyasalarinin diger mal ve hizmet piyasalarindan olan farkliliklar1 ve
kendine 6zgii nitelikleri dikkate alindiginda, tiiketicinin korunmasi ile yatirimeinin korunmast
arasinda mahiyet farki oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu baglamda, yatirim kuruluslarindan
hizmet alarak sermaye piyasasinda islem yapan yatirimcilarin da korunmasi gerektigi ve
tiketici hukukunda diizenlenmis olan haklarin benzerlerinin yatirimcilarin  korunmasini
teminen yatinmcilara da taninmasi gerektigi hususunda kusku olmamakla beraber, bu
korumanin yatirnmcilar bakimindan diizenlemesinin yabanci hukuk diizenlerinde yapilmis
oldugu lizere, sermaye piyasasini diizenlemek ve denetlemekle yetkili otoritenin gézetiminde,
dogrudan sermaye piyasasina iligkin bir yasal ¢ergeve i¢erisinde yapilmasinin daha yerinde bir
tercih olacagi soylenebilecektir. Gergekten de, tliketici hukukunda tiiketicinin korunmasi
diistincesi on plandayken, sermaye piyasas: diizenlemelerinde yatirimecinin korunmasi temin

233 TKHK nun 78 inci maddesi uyarinca GTB, TKHKda éngériilen idari yaptirimlar tesis etmeye yetkili olup,
hangi ihlallerin idari para cezasina tabi oldugu TKHK nun 77 nci maddesinde diizenlenmistir.
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edilirken, ayn1 zamanda piyasanin kendi isleyisinin dikkate alinmasi ve yatirimeilara getirilen
korumanin piyasa katilimcilar1 bakimindan yaratabilecegi maliyetin piyasaya nasil
yanstyacaginin iizerinde durularak diizenleme yapilmasi gerektigi hususu gozden

kacirilmamalidir®®*,

Sermaye piyasast mevzuati ile beraber lilkemiz mevzuatinda finansal tiiketicinin
korunmasi hususundaki eksiklikler (6rnegin bankacilik ve sigortacilik alanlarinda), bu hususta
uluslararas1 kuruluslarca benimsenen ilkeler dahilinde gozden gecirilerek tespit edilmis ve
Eylem Plan1 ile finansal tliketicinin korunmasindaki eksikliklerin giderilmesi hususunda
Kurul’un da aralarinda bulundugu kamu otoriteleri gorevlendirilmistir. Kanaatimizce s6z
konusu Eylem Plani ve uluslararasi kuruluslarca gelistirilen Oneriler ve yeni diizenleyici
metinlerde yer alan hususlardan en onemlileri, miisteri sikayetlerinin giderilmesine iliskin
mekanizmalarin getirilmesi, uyusmazliklarin ¢6éziimiinde etkin yargi sistemi ve alternatif
uyusmazlik ¢oziim mekanizmalarma iligkin diizenlemelerdir. Diger yandan, Tiirk adalet
sisteminin temel problemi olan yargi siirecinin uzun, maliyetli ve etkinlikten uzak sekilde
islemesi hususunda da ¢oziime ihtiyag bulunmaktadir. Yatirnm hizmeti alan miisterilerin bu
hizmetlerde ortaya ¢ikan hukuka aykiriliklar nedeniyle tiiketici mahkemelerine gidebilmesiyle
yargt mercileri genel miisteriler agindan daha erisilebilir nitelik kazanmigsa da, kendine 6zgi
ozellikleri olan yatirim hizmetleri ve bu hizmetler sirasinda miisteriye sunulan karisik finansal
iriinler nedeniyle dogacak uyusmazliklarin sermaye piyasalarinin kurallarina, menfaat
dengesine ve isleyisine uygun sekilde ¢oziimlenebilmesi i¢in hakimlerin bu hususlar hakkinda
bilgilendirilmelerine yonelik zaman ve kaynak tahsis edilmesi gerekecegi ve miisteriler ile
yatirim kuruluslari arasinda ¢ikacak uyusmazliklarin tiikketici mahkemelerinde goriilmesi ile bir
takim faydalar saglanacaksa da, miisterilerin etkin sekilde korunmasi agisindan bunlar yeterli
olmayacaktir.

Finansal tiiketicinin korunmasina iliskin {ilkemiz mevzuatt bakimindan durumun
degerlendirilmesine iliskin olarak deginilmesi gereken bir bagka husus ise, bu diizenlemelerin
AB’de yapilan son degisikliklerle uyumlu olup olmadigi hususudur. Konuya iliskin AB
diizenlemeleri incelendiginde, mevcut durumda iilkemiz diizenlemelerinin bu degisikliklerin
gerisinde kaldig1 sdylenebilecektir.

TKHK nun gerekg¢esinde, miilga 4077 sayil1 TKHK nun degismesinin baglica sebepleri
arasinda AB’nin yeni diizenlemelerine “tam uyumun” saglanmasi amacinin oldugu
belirtilmekle birlikte?®®, bu amacin tam olarak gergeklestirilememis oldugu sdylenebilecektir.
Nitekim, 22.11.2011 tarihinde yayimlanan 2011/83/EU sayili Tiiketici Haklar1 Direktifi
(Direktif)? ile TKHK arasinda énemli baz1 farkliliklar géze carpmaktadir. Inceleme alanimiz
ile simirl olarak bunlara deginmek gerekirse, oncelikle tizerinde durulmasi gereken husus,
Direktif’in 3/2 maddesinde yer alan hiikiimdiir. Anilan maddede, Direktif’in hiikiimlerinin,
sektor bazli diizenleme getiren baska bir AB diizenlemeleri ile gelistigi takdirde, s6z konusu
sektor bazli diizenlemenin uygulanacagi hilkme baglanmistir. Buna ek olarak, Direktif’in 3/3-
d maddesi uyarinca, “finansal hizmet sézlesmeleri” Direktif’in kapsam1 disinda tutulmustur?’.
Benzer sekilde, her ne kadar anilan Direktif’ten 6nce, AB’de finansal hizmetlerin mesafeli
satisina iliskin 6zel bir diizenleme mevcuttuysa da, bu yaklasimdan vazgecilerek, finansal
hizmetlerin Direktif’in kapsami disinda tutulmasina paralel olarak, Direktif’in 31 inci
maddesiyle 2002/65/EC sayil1 Direktif, 13.6.2014 tarihi itibariyle yiiriirliikkten kaldirilmistir.

24 WAGNER, s.655.

235 Genel Gerekge, s.5.

23 Direktif’in 28 inci maddesi geregi diizenleme 13.6.2014 tarihinde yiiriirliige girmistir.

237 Nitekim, Direktif’in Giris béliimiinde, finansal hizmetlere iliskin AB diizeyinde dzel diizenlemelerin oldugu
belirtilerek, Direktif’in s6z konusu sdzlesmelere uygulanmamasi gerektigi ifade edilmistir.
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S6z konusu hiikiimler kapsaminda TKHK incelendiginde, TKHK’ ’nun sektor bazli
diizenleme alanlarini, bu kapsamda olmak iizere SPKn ve buna dayali ¢ikartilan ikincil
mevzuatin istisna tutulmamis ve/veya sektor bazli diizenlemelerde hiikiim bulunan hallerde bu
hiikiimlerin uygulanacagina yonelik olarak diizenleme yapilmamis olmasi dikkate ¢ekicidir.
Aksine, TKHK nun “Kapsam” baslikl1 2 nci maddesinde, Kanun’un her tiirlii tiiketici islemini
kapsadig1 belirtilmis ve 3 iincii maddesinde tiiketici islemi “her tiirlii s6zlesme ve hukuki
islem™ kapsamina alan sekilde tanimlanmistir. Ayrica, finansal hizmetlerin mesafeli
alimmasina iliskin 6zel hiikiim sevk edilmis ve yine bu hiikme dayanilarak Taslak Yonetmelik
hazirlanmistir. Dolayisiyla, TKHK nun yaklagimi, sektor bazli diizenlemeleri kapsamdan harig
tutmak yoniinde degildir. Nitekim, TKHK nun 83 iincli maddesinde de, TKHK’da hiikiim
bulunmayan hallerde genel hiikiimlerin uygulanacagi diizenlenmis ve maddenin ikinci
fikrasinda “Taraflardan birini tiiketicinin olusturdugu islemler ile ilgili diger kanunlarda
diizenleme olmasi, bu islemin tiiketici iglemi sayilmasini... engellemez” diizenlemesine yer
verilmistir. Boylelikle, TKHK’nun genis capli bir diizenleme yapmay1 ve “tiiketici islemi”
olarak nitelendirilen tiim islemlerin, bunlar hakkinda baska Kanun ve diizenlemelerde 6zel
hiikiimler olsa dahi, TKHK’nun kapsamina girmesi ve TKHK’nun 83/2 hiikmii uyarinca
tiiketici iglemlerinden dogan uyusmazliklar hakkinda TKHK’da diizenlenen gorev ve yetkiye
iligkin kurallarin uygulanmasi benimsenmistir. Bu agsamada hemen belirtelim ki, MiFID II’nin
diizenlemeleri yiiriirliige girmis olmakla birlikte heniiz gegis siireci devam ettiginden?3®, Kurul
diizenlemelerinin bir sonraki revizyonu agsamasinda bu diizenlemelerin de lilkemiz mevzuatina
aktarilmasina ihtiya¢ duyulup duyulmadigi hususunun degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir.
Ozellikle MiFID II'nin ¢ikar catismalarmin dnlenmesine iliskin diizenlemeleri ile yatirim
danigmanligimin “bagimsiz danigmanlik” niteliginde olmasinin bir takim sartlara baglanarak,
komisyon bazli yatirirm danigmanligi modeline sinirlama getirilmesine yonelik hiikiimlerin bu
kapsamda onem teskil ettigi sdylenebilecektir.

Son olarak, finansal tiiketicinin korunmasi konusunda diinya c¢apinda farkli
diizenlemeler oldugu gibi, bu husustaki gorev ve sorumluluk kimi zaman tek bir kamu
kurumuna, kimi zaman birden fazla kamu otoritesine birakilmistir. Bu hususlardaki yaklagim
ne olursa olsun, uluslararasi tecriibeler, finansal tiiketicinin korunmasina yonelik diizenlemeler
agisindan en uygun yaklasimin, gerekli diizenlemelerin finansal piyasalar, bu piyasadaki
aktorler ve finansal tiiketicinin korunmasi konularinda uzmanlagmis kuruluslarca hazirlanmasi
olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle, tiim tiiketicilere yonelik genel nitelikteki
diizenlemelerin, 6zel ve karmasik nitelikteki finansal iiriin ve hizmetler agisindan beklenen
sonuclar1 vermeyecegi, bu durumun zaman zaman asir1 korumaya, zaman zaman ise diizenleme
bosluklarinin ortaya ¢ikmasina ve adaletsiz sonuglara yol acabilecegi, diizenlemelerin gézden
gecirilerek finansal tiiketicinin korunmasimna yonelik agik prensiplerin dogrudan sermaye
piyasast mevzuatinda dngoriilmesinin en dogru yaklasim oldugu sonucuna varilmaktadir.

238 MiFID II ve MiFIR diizenlemelerinin 3.1.2017 tarihinde uygulanmaya baslanacag 6ngoriilmektedir.
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