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Persembe Konferanslari

YATIRIMCININ KORUNMASINDA
NEREDEYiZ?

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC

Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakilltesi
isletme Béliimii Ticaret Hukuku Ana Bilim Dali Bagkan!

Oturum Baskam (Mehmet OZDEN, Rekabet Uzman Yardimcist) -
Once ben Saym Hocam hakkinda 6zgegmisini sizlere aktarmak istiyorum.
Profesér Doktor Ziihtii Aytag 1946 yilinda dogdu. Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesinden 1967 yilinda mezun oldu. Askerlik hizmeti ve avukatlik stajim
miiteakip yurtdisi doktora smavini kazanarak Federal Almanya’ya gitti. Freiburg
Albert Ludwigs Universitesi Hukuk Fakiiltesinde ekonomi ve ticaret hukuku
dalinda doktora yapan Aytag, 1976 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Ticaret Hukuku kiirsiisiinde doktor asistan olarak goreve bagladi. Ayni
fakiiltede 1981 yilinda dogent, 1988 yilinda da profesér oldu. Universitedeki
gorevine ek olarak banka danmigsmanligi yapti ve kuruldugu tarihten itibaren
Sermaye Piyasast Kurulu Hukuk Danismanligi ve bas hukuk danismanligi
gorevlerini stlendi. Sermaye Piyasas1 Kurulundaki gorevini 14 yil siirdiirdii. Bu
ek gorevinden 1995 yilinda istifa ederek ayrildi. Halen Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi 6gretim {iyesi olup, isletme boliimil ticaret hukuku ana
bilim dali bagkanligini yapmaktadir. Fakiiltedeki derslerinin yani sira, Ankara
Universitesi Hukuk Fakiiltesinde yiiksek lisans ve doktora programlarma da
katilmaktadir. Ayrica, yaklasik 13 yildir Tiirkiye Bankalar Birligi’nin egitim
programlar1 ve seminerlerinde 6gretim gorevlisi olarak yer almaktadir. Profesor
Doktor Ziihtli Aytag’in ticaret, banka ve sermaye piyasast hukuku alanlarinda
cesitli eserleri mevcuttur. Simdi konusmasini yapmak iizere sozii kendisine
birakiyorum.

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC - Hem giincel hem de genis kapsamli ve
sistematik olarak smirlar1 kolayca belirlenemeyecek bir konuyla karsinizdayim.
Yatirimei kimdir, kimlerdir, neden ve nasil korunmalidir, yeterince korunmakta
mudir? Bu sorulari cevaplarmi ortaya koymaya caligacagim.
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Son zamanlarda sik¢a bu konu iizerinde konusuldugu yazildigi i¢in yavas
yavas yatirimcimin korunmasi hususu giincelligini kaybetmeye baslamistir. Ancak
hukuki boyutlari, kapsami, kisa ve orta vadede alinabilecek tedbirler kanimca
yeterince tartigilmamigtir.

Konu herkes agisindan giincel, ayn1 zamanda herkesin katkida
bulunabilecegi bir boyuttadir. Ac¢ik sdylemem gerekirse konferansin igerigini
tespitte bir hayli zorlandim. Ayrintiya girmeden sadece akademik agidan ele alma
siiphesiz siz katilimcilar1 bir hayli sikacaktir. O nedenle biraz da medyatik
gozlemlere inmek rakamlara ve tespitlere deginmek bazi Onerileri ve yasanan
olaylari irdelemek durumundayim.

Basinda yer alan bir takim nitelendirmeleri veya sloganlari hepimiz
biliyoruz: Millenyum magdurlari, borsazedeler, borsazede bankacilar, banker
magdurlar1 gibi. Tiim bu ifadelendirmeler yatirimci kapsamimin ne kadar genis
kapsaml oldugunu ilk bakista bize gostermektedir.

Oncelikle “yatirimcimin  korunmasi” bash@inda sadece  bir takim
magdurlarm korunmasindan &te bir ¢ok menfaat grubunun, hatta iilke
ekonomisinin korunmasina kadar uzanan bir yelpaze dikkate alinmak zorundadir.

Para ve misli degerlerden hareket edilince sorun her zamana Gnem
kazanir. Bir zamanlar Goethe’nin yaptigi su nitelendirme garip karsilanmisti.
Goethe para i¢in “insanlarin ikinci kani” nitelendirmesini yapmustir. Belki de
kendisi ¢ok hakliydi. Ciinkii para veya misli degerlerin kaybedilmesi glindeme
geldiginde tepkiler hep farkli olur, diizenlemeler farkli olur, uygulamalar farkl
yonde gelisir.

Lafzen ve basit anlamiyla ele alindiginda yatirimei1 kavrami birikimini
veya tasarrufunu herhangi bir yontemle ilgili kurumlara yatiran kisiyi ifade eder.
Bu baglamda; sigortalidan veya sigorta ettirenden, banka miisterisine, sirket
ortagindan repo yapana, tahvil satin alandan, portfy yonettirene , katilma belgesi
sahibinden, ddviz satin alana kadar genis bir yelpaze yatirimci bashginda
kasimmza ¢ikar. Kuskusuz, bu genis yelpazeyi tiim ayrintilar1 ve teknik detaylar
ile konferans cercevesinde sunmak olanakli degildir. Bu itibarla yatirimei
kapsamim ortaya koymak, sistematize etmek, miiteakiben de simirlama yapmak
kagimlmazdir. Zaten diinya geneline baktigimizda literatiir ve diizenlemeler
itibariyle yatirnmcinin korunmasinda tipleme ve gruplandirmalara gidilmis ve en
azindan ana gruplar dikkate almarak koruma tedbirleri 6ngoriilmiistiir. Cok kisa
ifade etmek gerekirse yatirimcilar gruplandirilarak korunmaya caligilmaktadir:
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So6zgelimi: Para piyasasindaki (bankacilik kesimindeki) yatirimeilar iki veya ii¢
grupta toplanmig, sermaye piyasasi yatirimeilar: da yine bir bir-iki baglik altinda
toplanarak bu hedefler ¢ercevesinde diizenlemeler gergeklestirilmistir.

Diinyada mevzuatin ¢ok yonlii veya genis kapsamli bir yatirimci tanimina
yer vermedigini goriiyoruz. Bir bagka ifadeyle yukarida basit olarak agikladigimiz
yatirimel kavramini tiim yonleriyle ve herkesi kapsayan sekilde agiklayan bir
diizenleme yoktur. Tamim ve agiklamalar iilkeden {lilkeye ve iilkeler arasi
birliklerin diizenlemelerinde degiskenlik gdstermektedir. Ornek olarak Avrupa
Birligi’'nde Komisyon tarafindan 14.12.1994 tarihinde sunulan bir Direktif
degisiklik taslaginda yatirimci “yatirim faaliyeti ile baglantili olarak bir yatirim
sirketine para veya ara¢ teslim etmis kisi” seklinde agiklanmaktadir.

Daha 6nce de belirttigim gibi koruma amacinin somutlastirilabilmesi igin
yatirimeini statiisiiniin ortaya konulmasi ve siiflandirmalar gidilmesi gerekir. Bu
anlamda su tiirlerin veya ifadelerin kullanildigim belirtmeliyim:

- Kiigiik yatirimei (tasarruf sahibi) - Biiyiik yatirimei
- Bireysel yatirimer - Kurumsal yatirimei

- Yerli yatirimet - Yabanci yatirimei

- Gergek kisi - Tiizel kisi yatirimeilar

- Banka yatirimcisi - Diger Yatirimeilar

- Profesyonel yatirimeilar - Diger yatirimeilar

- Borsa yatirimeilari - Borsa dis1 yatirimeilar

- Hisse senedi yatirimeisi - Diger yatirimeilar, gibi.

Gergekten koruma acisindan bu smiflandirmalarin  6nemi  biiyiiktiir.
Ciinkii sadece smiflandirmalarin ana basliklar1 dikkate alimarak koruma
diizenlemeleri gergeklestirilebilir ve sistematize edilebilir. Ayrmntiya inildiginde ise
coziimleri ve diizenlemeleri sunmak bir hayli giiglesecektir. O halde koruma
yontemlerini de yontemin kapsaminda yer alana yatirimeciyr ve bu yontemin
amacini hesaba katarak yorumlayacagiz.

Genellikle diinyada; sirket ortagi ve diger yatirimcilar; bireysel ve
kurumsal yatirimcilar; banka ve sirket yatirimeilart ayrimi yapilmis, bunlardan
bazilar i¢in dogrudan koruma yontemleri Ongoriiliirken, kimilerine de dolayl
koruyucu tedbirler uygulanmustir. Bunun disinda bazi {ilkelerde, ortak
statlisiindeki yatirimcilar kapsaminda sadece yatirim amagl olan veya yonetime
katilma amacimi tagiyan ayrimlara da gidilmistir. Bu baglamda dogrudan koruma
sistemleri ¢ogunlukla bireysel yatirimeilar igin diistiniilmiis, kurumsal yatirimcilar
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kapsam diginda tutulmus veya koruma tedbirleri bunlar igin asgari standartta
diizenlenmistir. Bir 6rnek vermek gerekirse Ingiltere’de yatirimeilar belirtecegim
sekilde tiplendirilmis ve bu tiplendirmelere gore kurumlarin ve mensuplarimin
davranis kurallar1 ve ylikiimliiliikleri ortaya konmustur:

Bireysel Yatirimer: Daha ¢ok deneyimsiz kisiler.

Tecriibeli Yatirimer: Sik islem yapan, riski ve sonuclarmi anlayabilen
kisiler.

Profesyonel Yatirimcilar: Sik¢a islem yapan, uzman sayilan ve yatirimi
meslek olarak icra edenler.

Kurumsal yatirimci: Kamu kurumlari, diger kurumsal yatirimeilar,
sirketler, fonlar.

Ote yandan yirmiden fazla ortakli sirketler, aktif toplami 500.000 Ingiliz
Pound’unu asan sirketler kurumsal yatirimer sayilmistir.

Bu ayirimin pratige yansimmasina gelince deneyimli yatirimeilar igin
ongoriilen sozlesmelerin kapsami bireysel yatirimcilar i¢in 6ngdriilenlere gore
daha dar tutulmasidir. Ote yandan bireysel yatirimeilar igin daha fazla agiklama
yapilmasi zorunlulugu s6z konusu olmaktadir.

Avrupa Birligi'nin direktifinde de (10 Mayis 1993 tarih, 93/22 EEC);
degisik amaclh kategorilerdeki yatirimcilarin ve bunlarin farklillk gosterecek
ihtiyaglariim korumada g6z Oniine alinmasi gerektigi vurgulanmustir.

Ulkemizde agik ve dogrudan ayrimlara gidilmedigi, tiplemeler agikca yer
verilmedigi, fakat dolayli olarak koruma tedbirlerinde gruplarin disiiniildigi
sOylenebilir. Bankacililk mevzuati acgisindan; mevduat sahibi-ortaklar-diger
yatirimeilar ayrimmin yapildigi séylenebilir. Ortaklarin da kendi iginde yonetimi
elinde bulunduran-bulundurmayan veya belirli oranda pay sahibi olan-olmayan
seklinde ayrima tabi tutuldugu tespit edilebilir.

Sermaye Piyasasi Mevzuatinda da acikca tiplemelere yer verilmez. Ancak
Sermaye Piyasast Kurulu’nun bazi Tebliglerinde de bireysel-kurumsal yatirimci
ayrmmmin  yapildign  gozlenebilir. Ote yandan Aracihk Faaliyetlerine iliskin
Tebligin 12. Maddesinde de, kurumun miisteriyi tamima kurali gergevesinde 6zel
baz1 yikiimliilikler yer verildigi goriilmektedir. Diger ornekler ise,
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portfoy yonetimi, yatirnm damsmanligi faaliyetlerinin  diizenlemelerinden
cikarilabilecektir. Ayrica sermaye piyasasinda da dolayli bir ayrimin yani
ortaklar-diger yatirimeilar ayriminin  yapildigimi  gozlememiz —miimkiindiir.
Ortaklar ise; azinlik, kiigiik veya diger ortaklar seklinde kismen diizenlemelere
tabi tutulmaktadir. Sermaye piyasasi mevzuatinda dikkat ¢eken husus Kanunun
genel olarak yatirime1 kavramim kullanmasina karsin kimi yerde “kii¢iik tasarruf
sahibi” ifadesine yer vermesidir (md.7 ve 16/A’da oldugu gibi).

Sizleri fazla sikmak niyetinde degilim. Ancak, bu genel nitelendirme ve
aciklamalar1 ortaya koymadan iilkemizde yasanan olumsuz O&rnekleri veya
yatirimeilarm korunmasimi sistemli bir sekilde ele almamiz miimkiin olmayacaktir.
Bu itibarla ¢ok kisa olarak piyasa farkliliklarina gére korumanin énem ve sekline
de deginmek istiyorum. Para ve sermaye piyasalarinin ozelliklerine gore
yatirimcilarin korunmasinda kuskusuz farkli yontemler uygulanmalidir. Gergekten
riskin azlig1 veya c¢oklugu, riskin kaldirilmasi veya azaltilmasi, piyasalarda
yer alan kurumlar, faaliyetlerin tiiri, nihayet yatirnmcinin yonelis bigimleri iki
piyasadaki farkli koruma diizenlemelerinin gerekgesini olusturur. Unutulmamasi
gereken temel husus para piyasasinda riskin ¢ok dar kapsamda yer almasi veya
hi¢ yer almamasi, sermaye piyasasinin ise riskle birlikte islemesidir. Dolayisi ile
“Su kisiler, su faaliyetten dolayr nigin bu kapsamda korunuyor?” sorusunu
cevabini bu farklilikta aramamz gerekir. Bilindigi gibi sermaye piyasasi niteligi
geregi risksiz yasayamaz.

Sunusumda para ve sermaye piyasasi gruplandirmasinda yatirimeiyi
koruyan temel yontemleri bu konudaki hiikiimleri ve korumanin sonuglarini  ele
alacagim. Buna karsiik tek tek detaylara girmeyecegim. Kapsam
siirlandirmasinda  finans  sektoriinden  sigortaciligi  ayrigtiracagimzi  da
belirtmeliyim. Ele alacagimiz yatirimcilari ¢ok basit gruplandirmam gerekirse:

Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
1. Mevduat Sahibi 1. Ortaklar
2. Banka Ortaklar 2. Diger Yatirimcilar
3. Diger Yatirimcilar 3. Fon Kapsamina Giren
Yatirimcilar

Izninizle ¢ok kisa basliklar halinde korumanm amaglarma deginmek
istiyorum: Piyasalardaki olumsuzluklar (piyasa basarisizligi), bilgi aktarmndaki
asimetrik dagilim, yatirimci profilinin standart olmayisi, kamu yarar1 bunlardan
bazilaridir. Para piyasasma baktigimizda bir ¢ok risk bulunmakla birlikte ilk
planda mevduat sahiplerinin korunmasi akla gelir. Aslinda temel hukuk ilkeleri
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bakiminda alacaklinin (mevduat sahibinin) korunmasi ¢elisgkili goriilebilir. Ciinkii,
bor¢lu-alacakli iliskisinde bor¢lunu 6demede acze diismesi riski kural olarak
alacakliya aittir. Alacakli arzu ederse bu riskini sigorta ettirebilir. Ticaret ve
Borglar Kanunlarimizda bu yoruma miisaittir. Ancak bu yorum ve diislince tarzi
Anayasal temel koruma hiikiimleri karsisinda hakliliginin yitirir. Gegekten
alacakli statiisiindeki kisi bir banka tasarrufu mevduati sahibi ise degerlendirme
degisik boyut kazanmir. Sadece sigorta gerekgesiyle korumazsiz birakmak sosyal
bir hukuk devleti ilkeleriyle bagdasmaz. Bu gergevede, giindeme gelebilecek kotii
yonetim (tedbirsizlik, ihmal, kasit vs.), mali durumlarin koétilesmesi, tilke
ekonomisindeki c¢alkantilar, siyasi ve ekonomik krizler 6zel bir kamu korumasini
gerekeelendirir. Nitekim, bu alanda iilkemizde yapilan diizenlemenin baslangicta
“Mevduati Koruma Kanunu” olarak adlandirilmasi tesadiifi degildir.

Bankacilik faaliyeti ticari bir isletme ve sirket modeline oturtulmasina
karsm bir tlir kamu hizmeti faaliyeti veya idarenin kolluk hizmetleriyle korunan
bir faaliyet olarak algilanagelmistir. Bu itibarla sirf koruma gerekgesi ile
bankalarda farkli bir yonetim anlayisi uygulanmalidir. Yillarin bankacis1 Ahmet
DALLI’'min Ege CANSEN’den okudugum su soézleri dikkat ¢ekicidir: “Banka bir
ticarethane degildir. Banka, tiiccar-sanayici kafasi ile yonetilemez.” Bankaciligin
duayeni kabul edilen Ahmet Beyin bu sozlerinde gergek payi vardir. Onun igin bir
taraftan isletme ve sirket yapisinda kar gayesine yonelik banka kurumunun ayni
zamanda Ozel bir yonetim anlayisi ile birlikte isletilmesi gerekir.

4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 1. maddesinde ve gerekgesinde tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi agik¢a vurgulanmistir. Korumada
iki tiir tedbir tedbir giindeme gelebilir: Riskin ger¢eklesmesinin 6nleyici tedbirler,
riskin gergeklesmesi halinde zararin giderilmesini saglayacak tedbirler.

Sermaye  piyasasinda da hem ortaklarm, hem de diger tasarruf
sahiplerinin korunmasi geregi ve amact Sermaye Piyasast Kanunu’nun
1. maddesinde yine acik¢a ifade edilmektedir. Bankacilik sektoriinden farkli
olarak sermaye piyasasinda riskin tiimiiyle ortadan kaldirilmasi hedeflenmemistir.
Koruma, ayrmtili ve temel olarak halka a¢ik anonim ortakliklar igin ele alinmus,
sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunanlar i¢in dogrudan ve dolayli koruma
yontemleri ongoriilmiistiir. Zarar1 giderici yontem (fon yontemi) sadece sermaye
piyasasi faaliyetleri ve islemleri nedeniyle diizenlenmistir (md. 46/A). Ortaklar
i¢in bu tiirden bir fon diizenlenmemistir.

Ortaklarm korunmasi 6n plana c¢ikinca, iilkeden iilkeye farkli yontemler
uygulanmakla birlikte korumanm yetersizligi tartisilmaya baslanmig ve



9

Persembe Konferanslari

“Corporate Governance” ilkesi ortaya atilmustir. Hatta bu ilke genis kapsamda
ele alinmaya caligilarak neredeyse yatirimciin korunmasiyla 6zdeslestirilmeye
baglanmistir. Tam ve uygun terclimesini yapamadiZimiz bu ilkeyi Kita
Avrupasinda oldugu gibi bizde ingilizce kullanmaya devam ediyoruz. Adi gecen
ilkede; yatirimer ortagin yonetim karsisindaki haklari, bu haklarm kullaniminin
saglanmasi ve ihlal halinde alinabilecek tedbirler kastedilmektedir.

Bu genel aciklamalarin Otesinde yatirimeilarin  korunmasinda bazi
ilkelerin literatiirde ifade edildigini ve hatta bazi iilke diizenlemelerinde bu ilkelere
yer verildigini gormekteyiz. Yine ayrintiya girmeden kisaca bu ilkelere deginmek
istiyorum.

Hemen hemen her sektdrde gegerli olan ve yatirimemin korunmasinda da
vazgecilemeyecek birinci ilke “giiven ilkesi”dir. Her iki piyasada yer alan
yatirimcilarin  diizenlemelere  kurallarin  istikrarli  uygulanmasma kamu
otoritelerinin yetki kullanimina ve tasarruflarma, esit islemde bulunulmasma ve
benzeri hususlara giiven duymasi herhalde tartisilamaz. Ikinci bir ilke olarak
“diiriistliik ilkesi’ni ifade etmek miimkiindiir. Ugiincii olarak “kamuyu aydinlatma
ilkesi” ifade edilebilir. Hepimiz biliyoruz ki gelismis piyasalarda kamunun
aydinlatilmasi gittikge artan bir bicimde 6nem kazanmaktadir ve Oniimiizdeki
donemde diinyada en biiyiik sorun olarak kamunun aydmlatilmasi kargimizda
olacaktir. Ulkemizde de yasadigimiz olumsuz drneklerde (gerek bankalar gerekse
halka acik sirketler) biiyiik 6l¢iide ilkenin yeterli bir bi¢imde uygulamamasindan
dolay1 ortaya cikmustir. Bu kapsamda ozellikle bankacilik ve sermaye piyasasi
mevzuatimn uyumlastirilamamasi en 6nemli etken olarak gosterilebilir. Ancak
vurgulamama gerekir ki bu tiirden mevzuat kesisme sorunlari su veya bu sekilde
bagka iilkelerde de yasanmustir. Diger yatirimcinin korunmasinda 6énemli bir ilke
olarak “esit sans tanima” veya “esit iglem” ilkesi bulunmaktadir. Ilke geregi
yatirimcilarin esit bilgilendirilmeleri ve yatirimcilari esit sansa sahip olmayi
talep haklarim kabulii zorunludur. Insider Trading, bu ilkeye aykirilik olusturan
orneklerden birisidir. “Cabukluk ilkesi”, “uygulamada etik kurallarm hakim
olmast ilkesi”, “denetimden ¢ok gozetime agirlik verilmesi ilkesi”, “bagimsiz
denetim ilkesi”, nihayet “yetkilerin bagimsiz idari otorite veya kuruluslarca
kullanilmas: ilkesi” diger ilkeler olarak siralanabilir.

Bilindigi gibi hukuki diizenlemelerde finans sektdriine de yansiyan iki ana
sistem g0z c¢arpar: Kita Avrupast ve Anglo-Sakson Sistemleri. Finans
piyasalarinda koruma yontemleri uygulanirken diinyadaki bu iki farkl grup goz
ardi edilemez. Fransa, onu izleyen Almanya, Isvicre ve italya Kara Avrupasi
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hukuku olarak; ingitere ve Amerika Anglo-Sakson hukuku olarak onemli
farkliliklar ortaya koymaktadir.

Farkliliklar 6zellikle bankalarin ve anonim sirketlerin kurulus, organsal
yapilanma, ortaklarin ve diger yatirimcilarin statiileri, sermaye yapilari,
malvarliklarim korunmasi, gozetim ve denetim, kamuyu aydinlatma ve tasfiye ve
iflas konularinda belirginlesmektedir. Her ne kadar finans sektoriinde son yillarda
Avrupa sisteminin Amerikan sistemine yaklastigi ve yatirimcimin korunmasinda
temel konularda benzerlik oldugu sdylenebilirse de, iki hukuk siteminde ki
farkliliklar hala yatirimcimin korunmasinda dar ve genis kapsamda devam
etmektedir. Daha ¢ok dogrudan koruma sistemlerinde, kurumlarin tasfiye ve iflas
diizenlemelerinde, fon sistemlerinin olusturulmasinda, kamu veya &zel hukuk
modellerinin kullanilmasinda farkliliklar goze ¢arpmaktadir.

Tirkiye’de yatirimcimin korunmasi konusunda oncelikle mevzuata g6z
atmamiz dogru olacaktir. Biliyoruz ki anayasamizin bir ¢ok temel hiikmiinde
kurmaya gerek¢e olusturacak diizenlemeler bulunmaktadir. Zamandan tasarruf
amaciyla sadece madde numaralarimi siralarsak; Anayasamizin 10, 13, 35, 40,
47, 48, 125, 167 ve 172. maddelerinde yatirimcilarin korunmasi amaciyla
dogrudan ya da dolayli diizenlemeler mevcuttur. Mevzuatta asil belirtilmesi
gereken iki temel yasa ve bunlara baglh alt diizenlemelerdir. Kast ettigimiz
Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu ile bunlara bagli olarak ¢ikarilan
yonetmelik, teblig diizenlemeleridir. Ote yandan Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri
de yatirimcilarin korunmasmda uygulamadaki etkinlik olumsuzlugu bir tarafa
birakilirsa kapsamda diigiiniilmelidir. Aslinda finansal diizenlemelerimizin modern
piyasalardaki temel hiikiimleri kapsadigim gelismelerin fazla gerisinde
kalmadigimi séylemek miimkiindiir. Siiphesiz tilkemizin ekonomik sartlarinin ve
kamu miidahalesinin kosullandirdig1 baz1 6zgiin veya sui generis diizenlemelerin
bulundugu da goz ardi edilemez. Yatirimemin korunmasinda sorunumuz daha ¢ok
bu temel diizenlemeler arasinda uyum ve paralleligin bulunmayiginda aranmalidir.

Ote yandan korumada Tiirk yatirnmeci profili de dikkate alinmak
zorundadir. Tiirk bireysel yatirimcist genelde tecriibesiz, yaptigi islemlerin
ayrintili bilgilerinden yoksun, agirlikli olarak kamu korumasma gilivenmis yani
kamudan c¢ok beklentisi olan riski bilerek ya da bilmeyerek seven, buna karsilik
yardimei hizmetlerden fazla yararlanmayan, kamuyu aydinlatma eksikligini ileri
stiren fakat aciklanan bilgileri yeterince izlemeyen ya da izlemeyen ve sistem dist
uygulama ve faaliyetlerden ¢ekinmeyen bir profile sahiptir. O bakimdan mevcut
diizenlemelerimizi bu perspektifi dikkate alarak degerlendirmek dogru olacaktir.
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Bankacilik sektoriinde dogrudan koruma ile ilgili olarak mevzuati
arastirdigimizda Bankalar Kanunu’nun 10, 14, 15, 16, 17. maddeleriyle, Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu Yonetmeligi ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu Kararlar1 kaynak olarak karsimiza cikar. Dolayli korumada ise ortak
statiisiindeki yatirimeilar igin esas itibariyle Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Kanunu’ndaki koruma hiikiimleri uygulamr. Ote yandan Bankalar
Kanunu’nun tiim yatirimeilar i¢in ileri siiriilebilecek koruma hiikiimleri kuskusuz
ortak statlisiindeki yatirimcilar igin uygun oldugu o6lgiide kullanilabilecektir.
Bankacilik sektoriinde diger yatirimcilar bashgi altinda Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu kapsaminda yer almayan mevduat sahipleri, banka alacaklilari,
diger bankacilik islemlerini yapanlar, yatirimci sayilabildikleri Olgiide yer
almaktadir. Bunlar i¢in gerek Bankalar Kanunu gerekse Sermaye Piyasasi
Kanunu ile T.C. Merkez Bankasi Kanunu ile diger ilgili yasalarda bir dizi
Onleyici tedbir bulunmaktadir. Nihayet yatirimcilarin herhangi bir alacakli
sifatiyla kullanabilecekleri haciz ve iflas yollari, konkordato, fesih, sermaye
indirimleri ve birlesmelerde basvurabilecekleri imkanlar ve ayrica tazminat talep
haklar1 da bulunmaktadir.

Yatirimcinin dolayl korunmasinda siiphesiz Rekabet Hukuku baglantisim
da kurmak miimkiindiir. Ciink{i ortaklarm ve diger yatirimcilarin korunmasi bir
anlamda rekabetin korunmasina da hizmet eder. Ote yandan rekabet mevzuatinda
diizenlenen yasaklar veya izinler de yine dolayl olarak yatirimcinin korunmasina
katkida bulunur. Bu baglantiyla ilgili ¢ok taze bir karar ve agiklamay1 belirtmekte
yarar vardir. Sayin Rekabet Kurumu Bagkani iki giin 6nce son bankacilik krizine
iliskin olarak yaptigi agiklamalarda; bankalar arasinda uyumlu eylem ve hakim
durumun kétiiye kullanilmasiin tespit edilmedigini vurgulamustir.

Sermaye piyasamizda dogrudan koruma, diger ifadesiyle zararlarin
kargilanmasi modeli Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 46/A maddesinde
“Yatirimcilart Koruma Fonu” ve 46/B’de “Tedrici Tasfiye” hiikiimleri ile
diizenlemeye tabi tutulmustur. Ayrintili alt diizenlemeleri heniiz
gerceklestirilemediginden ~ bu koruma hiikkiimlerinin ~ uygulanmasina
baslanamamustir. Sayin Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani da buradalar.
Aciklamalarimi  duyduk. Kendileri yakin zamanda ilgili yo6netmeliklerin
cikarilmasiyla bu fonun islemeye basliyacagini 6grenmis bulunuyoruz. Yalniz
miisaade ederseniz bu fon ile ilgili bir yanhs algilamay1 agikliga kavusturmak
veya diizeltmek istiyorum. Fon, aracilik faaliyetleri nedeniyle ve sermaye piyasasi
faaliyetinde bulunan aract kurum ve bankalar igin Ongoriilmiis olup banka
ortaklar1 fon kapsaminda diisiiniilmemistir. Yatirimcilar1 Koruma Fonu; herhangi
bir aract kurum kapandigi, faaliyetine son verildigi, iflas ve tasfiyeye sokuldugu
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takdirde veya sermaye piyasasit faaliyetinde bulunana bankanin faaliyeti
durduruldugu zaman bu banka ve araci kurumun miisterilerine karsi hisse senedi
islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse senedi teslim yiikiimliiliiklerini teminat
altina almaktadir. O halde yatirimeilar1 koruma fonu bir dogrudan koruma
yontemi olarak sadece sermaye piyasasi faaliyeti nedeniyle hisse senedi ve nakit
korumasinda smirlandirilmistir. ABD’de diizenleme biraz farklidir. Oradaki
diizenlemede sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle tim menkul kiymet alim ve
satimlarindan  kaynaklanan haklar kapsama almmaktadir. Karsilagtirma
sonucunda bizdeki diizenlemenin daha smirh bir kapsamda yapildigi
goriilmektedir.

Sermaye piyasasinda dolayli koruma basghiginda oncelikle halka agik
anonim ortakliklarin ortak statiisiindeki yatirimcilar1  diisiiniilmelidir. Bu
yatirimcilar Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki ortaklarin
korunmasma yonelik hiikiimlere tabidirler. Burada bir dizi hiikiimler
katalogundan bahsetmek mimkiindiir. Siireyi dikkatli kullanmak ve sizleri
stkmamak agisindan isterseniz bunlar1 yine saymayalim. So6zii edilen hiikiimler
dolayl1 bigimde ortaklarin korunmasina hizmet edecektir.

Sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan ve menkul kiymet satin alan
yatirimeilara gelince, koruma hiikiimlerini ti¢ baslikta ifade etmek miimkiindiir:
Birincisi Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer alan onleyici tedbirlerdir. Kaydi
sistemden baglayan, lisanslamaya, teminatlara, Ozel kamuyu aydmlatma
hiikiimlerine ve islem yasaklarma kadar uzanan ¢ok genis kapsamli bir dolaylh
koruma sistemi burada karsimiza ¢ikar. ikinci olarak 6zel bir bicimde diizenlenen
bu yatirimer grubunu koruyucu imkanlari siralamak miimkiindiir: Ornegin, halka
arzlarda yanlis bilgilerden sorunluluk, kar dagitim zorunlulugu, sermaye piyasasi
faaliyetleri ile ilgili sdzlesmelerden kaynaklanan imkanlar, bagimsiz denetimde
diizenlenen hukuki sorumluluk gibi. Ugiinciisii ise menkul kiymet sahiplerinin
genel hiikiimlerden kaynaklanan daha oOnce bankalar agisindan belirttigimiz
alacak, takip ve diger haklar belirtilebilir.

Buraya kadar Tiirk Hukukunda yatirimemin korunmasi ile ilgili
mevzuatimzdaki hiikiimleri dogrudan ve dolayli koruma yontemleri ana
bashiginda sistematize ederek kisa bir sekilde sunmaya calistik. Geriye kalan
siirede her iki piyasay1 dikkate alarak miisterek ve temel sorunlara, uygulamada
yasanan bazi 6nemli olumsuz 6rneklere bu olaylarin yorumuna, son olarakta 6neri
ve ¢ozlimlere deginmek istiyorum.
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Her iki piyasada da modern ve yeni tarihli diizenlemelere ragmen bazi
sorunlar yasanmakta, uyumsuzluk ve eksiklikler goriilmektedir. Bunlarin 6nemli
g0rdiiglimiiz bazilarina deginmek istiyorum:

Piyasalarda uygulanacak “genel islem kosullar’’nin yasal olarak
diizenlenmemesi bence en oOnemli eksikliktir. Bankacilik sektdriinden hareket
edersek banka standart sozlesmeleri bulunmasina karsmm bu standartlarm her
zaman yatirimcilarin lehine hikiimler tasidigini sdylemek miimkiin degildir.
Ornek vermek gerekirse faiz oranlarimin artirilmasi, vergi miikellefligi statiisiiniin
aktarilmasi, fesih ve ihbarlar ve siirpriz hak kayiplar1 gosterilebilir. Yatirimei bu
sozlesmelerin  mevzuata uygun ve kendi aleyhine olmayacak sekilde
diizenlendigini varsayar. Bir baska ifade ile kamuya giiven duyar. Ote yandan
herhangi bir aykirilik halinde bu sdzlesme hiikiimlerinin gegersizliginin genel
hiikiimlere dayanilarak yargida ileri siiriilebilecegi, dolayisiyla yatirimei agisindan
Oonemli bir zararin s6z konusu olmayacagi iddia edilebilir. Ancak, bu tiirden
goriisler hukuk devleti ilkesi ile bagdastirilamaz. Genel olarak bankacilik
sektoriinde de yatirimc1 sozlesmelerde neleri kabul ettigini neyi imzaladigim
bilememektedir. Kaldi ki ¢ogu zaman imzaladigi sozlesmeler kendisine de
verilmemektedir. Batida oldugu gibi (6rnegin Almanya’da genel islem kosullari
diizenleyen 6zel bir yasa ¢ikarilmistir) bizde de tiim piyasalardaki sézlesmelerin
temel ilkelerini hilkme baglayacak &zel bir yasaya ihtiyag vardir. Bu yasa
cikarilincaya kadar yatirimcimin korunmasi agisindan gergeve sozlesmelerde
gerekenin yapilmasi gorevi Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na
diismektedir. Kurum, bir an 6nce gerekli temel kurallar1 koymalidir. Bir gercegin
alt1 ¢izilmelidir. Hangi piyasada veya sektdrde olursa olsun bu uzun sézlesmeleri
okumak miimkiin degildir. Okuyunca anlamak miimkiin degildir. Ve hepsinden
Ote anlayip anlamadigini yorumlamak da miimkiin degildir.

Sermaye piyasast faaliyetlerinde de cergeve sozlesmeler icin benzer
goriisler ifade etmek miimkiindiir. Bu sektorde de standartlar belirlenmemis
sadece sozlesmelerin asgari kapsami diizenlemelerde yer almustir. Bir tek 6rnek
vermek istiyorum. Repo sozlesmelerini dikkate alarak inceleme yaptigimzda on
bes kurumda en az on tanesi farkli nitelikte goriilecektir. Sermaye Piyasasi
Kurulu bazi tebliglerinde genel islem kosullarimi diizenleyen bir yasa eksikligini
dikkate alarak ozel hiikiimler koymaktadir. Ornegin, Seri:V No:19
Tebliginin 47. maddesinde aracilik g¢ergeve sozlesmelerinde SPK ve IMKB
diizenlemelerine aykir1 hiikiimlerin konamayacagini hitkme baglamustir.

Hem para hem de sermaye piyasasinda bu eksikligin bir an Once
giderilmesi gerekmektedir. Dikkat edilirse ok modern yasalara aslinda kavusmus
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durumdayiz. Bugiin Sermaye Piyasast Kanunu, Rekabet Kanunu ve Tiiketiciyi
Koruma Kanunu uygulanmaktadir. Ancak s6zii edilen yasal diizenleme
yapilmadan tek basina bu yasalar ¢ogu zaman hiikiim ifade etmemektedir.

Bir diger sorun olarak Bankalar Kanunu’nun g¢ok karisik, sistemden
yoksun ve yasa teknigine aykir1 diizenlenmesi de gosterilebilir. Biz hukukgu
olarak 15 fikradan 8 bentten olusan bir kanun maddesini bu kanun sayesinde
gordiik. Meclis tutanaklarmi karigtirdim. Bu kanun goriismelerinde bir gruba
mensup parlementerimiz “Dort sayfayr yarim saatte okuyabildik. Simdi siirenin
bittigi bildirildi. Daha maddeyi okuyamadik. Nesini tartisacagiz?” agiklamasinda
bulunmustur. Hukukgular Bankalar Kanunu’nun ¢ogu maddesini yorumlamakta
giicliik cekmektedir. Ozellikle 14. maddenin bu acgidan ¢ok enteresan bir madde
oldugu belirtilmelidir.

Ekonomik istikrarsizlikta kuskusuz yatirimcilarin korunmasinda en
onemli sorun olarak karsimizda durmaktadir.

Yatirimcilarm korunmasinda uyum ve koordinasyon sorunlari da &nem
tagimaktadir. Mevzuat uyumsuzlugu (6rnegin Bankalar Kanunu md. 14 ve
Sermaye Piyasasi Kanunu md. 50), yetkili kuruluslar arasinda koordinasyon
eksikligi (Hazine-SPK; SPK-BDDK-TCMB gibi) ilk planda géze carpmaktadir.

Izleme, gozetim ve denetimin zamaninda ve yetince yapilamamasi,
Onlemlerin zamanminda almmamasi veya kayitsiz kalmasi yatirimeimn
korunmasinda baslica olumsuz etkenlerden birisidir. Biiyiik bir yatirimer kitlesinin
magdur olmasinda herhalde bu olumsuzluk énemli rol oynamigtir.

Egitim ve yatinmcimin aydinlatilmasinda eksiklikler; yargisal sorunlar
(yarg1 prosediiriiniin hantal ve masrafli olusu, bilirkisilik miiessesinin yeterince ve
amaca uygun isletilememesi, dava agma kosullarinin agirligi, uzman yargiclarm
veya ihtisas mahkemelerinin eksikligi); etik kurallarin  Onemsenmemesi;
yatirimcini haklarinin yeterince bilinmemesi; grup isletmelerinde ortiilii kazang ve
fon transferleri; diizenlemelerin ve uygulamalarm sik degiskenligi ve
ongoriilebilirligin kaybolmasi diger temel sorunlarimizdan bazilaridir.

Zannediyorum siiremin sonuna geliyorum. O bakimdan uygulamadaki
olumsuz drneklerin bazilarini da ¢ok kisa deginecegim:

Bankacilik sektoriinde off-shore islemlerinden kaynaklanan bir yatirimel
magduriyeti giindeme gelmistir. Bu anlamada mevduat hesaplari agtirilirken tilke
disindaki bagka finans kuruluslarina veya subelere hesap aktarmi yapilmis ve
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mevduat sahiplerine yiiksek getiriler saglanmigtir. Sonradan bu islemler 6nemli
bir sorun yaratmustir. Bu sorunun kaynagma ilgili mevzuat ve uygulamaya
deginmek icin su anda vaktimiz yok. Ancak su kadarmin belirtelim ki gerekli
tedbirler alinmadan ve agiklik kazandirilmadan bu islemlere izin vermemek
gerekirdi. Bankalar Kanunu tasarruf mevduati korumasimni Fona birakmustir ve
fon adma acgiklamalar yapilmustir. Ayrica belirli bir siire sonra bankalarda tiim
miisterilerin gorebilecegi sekilde merkez ve subelerinde bazi agiklamalara yer
verilmesi talep edilmistir. Dolayisiyla her banka subesinde doviz kurlari, yatirim
fonlar1 katilma belgelerinin fiyatlari, alim-satim saatleri gibi off shore statiisiiniin
de aciklikla goriilebilmesi gerekirdi. Ozetle bu islemlerde belki de yeterli
aydmlatma yapilamadi. Subat 2000°de Fon Tiirkiye Bankalar Birligi’ne bir yazi
yazarak biitiin bankalara bunu sirkiile edilmesini talep etmis ve yurt disi finans
kuruluglarindaki mevduatin tasarruf mevduati sigorta korumasina tabi olmadigini
vurgulamustir.

Yasanan olumsuz érneklerden ikincisi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
devredilen bankalar konusudur. Bazi bankalarin Bankalar Kanunu hiikiimlerine
istinaden temettii hari¢ ortaklik haklari, hakim ortaklarin temettii hari¢ ortaklik
haklar1 ve tiim hisselerin Fona intikali uygulamasma gidilmistir. Boylelikle ilgili
bankalarin borsadan hisse senetlerini satin alan yatirimeilar magdur olmus ve
sayillart bir hayli yiikksek olan bu yatirnomer kitlesine heniiz bir ¢6ziim
getirilememistir. Bu islemlerin miilkiyet hakkimi diizenleyen Anayasamin 35.
maddesine, kanunlar Oniinde esitlik ilkesine hatta bir Olgiide devletlestirme
hiikiimlerine aykirilig: ileri siiriilmektedir. Aslinda iilkemiz disinda da halka agik
anonim ortaklik statiisiindeki banka ortaklar1 i¢in 6zel ve dogrudan bir koruma
yer almamaktadir. Fakat oralarda bu tiirden sorunlarm yasanmamasinin nedent;
kamuya aydinlatmanin amaca uygun ve tam olarak gerceklestirilmesi, bilango ve
hesaplarin usuliine uygun diizenlenmesi ve el koyma hiikiimleri yerine tedrici
tasfiye ve iflaslara hemen gidilebilmesidir. Fona devir islemlerinde dikkati ¢eken
en Onemli nokta, mali durumun bozukluguna baglh olarak ortaklarin hisse
degerlerinin “0” olarak kabul edilmesidir. Bu hukuken ¢ok tartismaya agik bir
goriistiir. Bilindigi gibi bir anonim sirketin hisse degeri hukuken fesih, tasfiye ve
iflastan sonra giindeme gelir. Ileriye doniik olarakta hicbir 6deme yapma
taahhiidii verilmeksizin hisselerin tiimden miilkiyetine el konulmasi gergekten
hukukun genel prensipleri ile bagdastirilamaz. 1980°li yillarda yasanan bazi
bankalarin bir bagska kamu bankasina devrinde dahi “bir bedel iadesi”
diizenlemelerde yer almisti. 1983 yilinda 70 sayili KHK nin uygulandigi dénemde
iic banka T.C. Ziraat Bankasi’na devredilirken Bakanlar Kurulu Kkarari
cikartilmis ve adi gegen Bakanlar Kurulu kararinda; “bilangolara gore sonradan
bir deger (fazlalik) ortaya c¢ikarsa bunlarin ortaklara iade edilecegi” ifade
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edilmisti. Anayasa Mahkemesinin 1986 yilinda bu devirlerle ilgili anayasaya
aykirilik gérmemesi gergek bir devrin yapilmasina, bahsedilen Bakanlar Kurulu
Kararma dayanilarak alinmgsti. Halbuki Bankalar Kanunu’nun 14. maddesine
gore yapilan Fona devirlerde tiizel kisilikler sona erdirilmedigi gibi devir islemleri
ticaret ve idare hukuku kurallarina da uygun degildir.

Yasanan ve yatirimeilarin magduriyetine yol a¢an olumsuz orneklerden
bir baskas1 kapatilan ve faaliyetlerine son verilen araci kurumlara iligkindir. 1990
sonrast yaklagik 20 araci kurumda sorunlar yasanmis, Yatirimcilari Koruma
Fonu ve tedrici tasfiye bulunmadigi i¢in ¢ok sayida tasarruf sahibi zarar
ugramistir. Simdi bu magdurlarin zararimi kismen telafi edebilmek amaciyla 4487
sayili Kanunun gecici maddesinde 6zel bir fon 6ngoriilmiis olup, iflas davasi
acilmis ve tasfiye sonucunda bor¢ 6demeden aczi belgesine baglanmig nakit ve
menkul kiymet alacaklari icin belirli oranda 6deme yapilmasi hiikkme
baglanmistir. Ancak bildigim kadariyla heniiz bu fon uygulamaya
gecirilememistir.

Son olarak, bazi halka a¢ik anonim ortakliklarda yasanan sorunlar dile
getirilebilir. Bazi sirketlerin borsada islemleri durdurulmus SPK kaydindan
ve/veya IMKB kotundan ¢ikarilnus ve bazi sirketlerin borsa islemleri
durdurulmustur. Burada yasanan olaylarm hukuki yorumu bayag bir zamam
gerektirmektedir. Bu nedenle bu olaylarm ayrintisini sunamayacagim.

Coziimler konusunda da ¢ok kisa aciklamalarda bulunmak isterdim.
Fakat her halde zamanim doldu. Oturum baskanimin plammna gore hareket
edecegiz. Hepinize tesekkiir ediyorum.
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SORU ve CEVAP BOLUMU

Emin BILGIC - Efendim, giizel sunusunuz icin tesekkiir ediyoruz.
Benim merak ettigim temel bir sey var, gecen haftadan da 6grendigim bir sey;
oncelikle Tirkiye’de, bugiinkii konusmadan seyi oOgrendim, yatirimcinin
korunamayacagmi. Gegen haftaki konusmadan da, Giiven Beyin konusmasindan
da Tirkiye’'nin kendi riskini yonetemeyecegini 6grendim. Bu dogrudur veya
yanligtir, ama benim kismi bir degerlendirmem olarak alimz. Buradan hareketle
bunun aslinda temelde yapidan kaynaklandigimi disiiniiyorum, o konudaki
goriislerinizi almak isterim. Soyle ki: Tiirkiye’deki holding, banka, araci kurum
iliskileri Oylesine girift ve i¢ iceki, bunlar birbirlerinin saibeli sayilabilecek
iliskilerini destekleyecek faaliyetlerde bulunuyorlar ve bu iligkiler diyelim yatirim
fonlar1 vasitasiyla da legal hale getiriliyor, bence bireysel spekiilatérlerden ¢ok,
kurumsal spekiilatorleri sorgulamak gerekiyor. Bu anlamda demin sdylediginiz
hakli, kurumsal yatirimci meselesi c¢ok Onemli, ama ger¢ekte kurumsal
yatirimcilarinda denetlenmesi gerektigini diisiiniiyorum, onlarinda denetlenmesi
kaydiyla o dediginize katilmak miimkiin olur diye diisliniiyorum.

Aslinda temelde cok basit bir ornek olarak vermek gerekirse, halka
arzlarda Turkiye’de halka arz fiyatlar1 bir ay ile li¢ ay igerisinde siirekli diisiiyor,
hatta iigte bire kadar diigiiyor, yar1 yariya kadar diisiiyor ve bunlar kalic1 hale
geliyor ve genelde halka arzlara baktiginiz zaman kurumlar, araci kurumlar bagh
olduklar1 holding, banka yapilarmin istiraklerinin pazarlanmasinda oncelikle bir
faaliyet gosteriyorlar ve bu anlamda da, bunlara karsi kii¢iik kurumlarin halka
arzini da engelleyen bir faaliyet gdsteriyorlar aslinda.

Bu ¢ergevede de halka arz fiyatlarinin yari yariya, hatta iicte bire diismesi
son derece saibeli bir durum arz etmektedir aslinda ve bu da ger¢ekte bu yapimin
ne kadar birbirlerini besleyen nitelikte oldugunu goésteren bir seydir diye
diisiiniiyorum.

Yine araci kurumlarin, sizde belki bilirsiniz, tavsiyeleri yiizde 70-80
oraninda sadece “satin al” yoniindedir halka. Dedikleri de pek goriinen bir sey
degil, bu anlamda araci kurumlarinda halki, kendi komisyonlarmi artirmaya
yonelik bir faaliyete tesvik ettiklerini ve bu anlamda da bir sug islediklerini
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diisiinmekteyim dogrusu. Biitiin bunlarin sonugta mevcut kurumlarin, biiyiik
yapilarin, holding, banka yapilarimin gelismesini destekler bir sistemik bir sonug
dogurdugunu ve biitin bunlarin birbirlerini besleyerek, belki siyaseti de
etkileyerek sonug itibariyle toplu bir sonug¢ ortaya cikardigii diisiinmekteyim.
Tesekkiir ediyorum.

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC - Peki izin verir misiniz? Saym Bilgi¢’in
birka¢ konuda yorumu ve hatta iig-bes tanede suali var, tespit edebildigim
kadariyla. Ben burada konferans¢i oldugum i¢in hemen kisa kisa cevaplar
verecegim.

Bir kere, birinci tespitinizi ben farkli algiliyorum. Yatirimcinin
korunamadigt  gegmis donemde dogru, korunamayacagina  hususuna
katilamiyorum. Tam tersine su eksiklikler giderilirse korunabilecegi sonucuna
vartyorum, o konuda higbir olumsuz goriisiim yok, ama sorunlarda var tabii.
Gegmis hadiseler degil su ana bakarsaniz, bundan sonra ¢ok iyimserim; “yatirimet
Tirkiye’de korunamaz”, tespiti bana ¢ok ters geliyor birincisi bu.

Ikincisi, ¢ok ©nemli bir soruna degindiniz; holdinglerde, isletme
gruplarinda birbirlerini kollama, hatta tamamen ayni grubu tesvik etme gergegi
var. Ister bu halka arzda olsun, ister aracilikta olsun, ister diger sermaye piyasasi
faaliyetleriyle olsun. Burada Tiirkiye’de Mevzuatimizda ¢ok genis hiikiimlerin,
ama dagmik hiikiimlerin bulundugunu belirtmeliyim. Fakat en biiyiik
eksikligimizden bir tanesi, Rekabet Kurumu’ndaki bir sempozyumda da bunu dile
getirmistik. Isletme gruplarinin diizenlenmemesidir. Yani bagh isletmeler konsern
yasasimn bulunmayisidir. Adalet Bakanligi biinyesinde Ticaret Kanunu Tadil
Komisyonu var, dokuz aydir calisiyor. Taslaklarda 45 maddelik baglh isletmeler
diizenlemesi Tiirk Ticaret Kanununa monte edilecek. Tabii biraz uzun ve genis
diizenlemeler var igerisinde, parlamentodan ne sekilde gecer merak konusudur.
Ulkemizde radikal hiikiimler iceren diizenlemeleri gegirtmek kolay degildir. O
halde, bu eksiklik te giderilmektedir. Diinyamn her iilkesinde de yok biliyorsunuz,
diinyada tek kodifikasyon Almanya’da var onlar yapabilmis. Bu is biraz kolay da
degil, haklisimiz. Bagl isletmeler ve karsilikli istirakler s6zkonusu olunca, o ona
istirak ediyor, obiirii digerine istirak ediyor. Sizin yasagimz delinerek zincirin
sonunda kayboluyor.

Kurumlarmmiz alt diizenlemelerde bu islerle ilgili birtakim hiikiimler
koymuslardir. Ben hatirliyorum, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halen yiiriirliikte
olanlar1 da var. Nitekim, fon aktarimlariyla ilgili Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
seri 1 no 26 tebliginde; boliinme ve birlesmeyle ilgili hiikiimlerde dikkat ederseniz
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yiizde 15°ten fazla aktif aktarimu suretiyle yeni bir sirket kurulursa, ona fon
aktarilirsa o da kayda girer. Yani, bir tiir halka acik sayilir. O halde bunu zaten
Sermaye Piyasasi Kurulu bir 0l¢lide yapmus. Ne varki, bunun yasayla
diizenlemesi dogru olacaktir.

Yine Sermaye Piyasast Kurulunu’nun 558 sayili kararnamede Anayasa
Mahkemesinde yetki kanunu iptal edildigi icin iptal edilmistir. Orada da
istiraklere kadar uzanan denetlemeyle ilgili tebligleri vardi. Simdi uygulamiyor.
Belki yeniden gozden gegirilecek, ama bir yerde bu bagimsiz idari otoriteler
zorlanmaktadir.

Halka arzlarda siirenin galiba kisaligimi belirtmeye c¢alistiniz. Bu halka
arzlar i¢in de gecerlidir, riichan hakki kullammui i¢in de gegerli olabilir.
Yakinlarda bir banka ortaginin, kurumsal bir yatirimcimim diyelim, su endisesini
ogrendim, daha dogrusu bu itirazda ne yapabileceklerini sordular: Bunu yargiya
gotlirlip gotliremeyeceklerini sordular. Riighan hakkiyla ilgili bir aylik siire
konuyor, bu bir ayda bizim riighan haklarindaki sahip oldugumuz pay dikkate
almimca bu kadar likite sikigikligi olan bir ortamda biz bunu kullanmayiz. Acaba
bununla ilgili yasal bir engelleme veya bizi koruyucu bir sey olabilir mi? Bu tiir
stireler tamamen takdire girer, ama halka arzin siiresinin uzun tutulmasi, yasada
ii¢ aylik azami sinir yoktur, fakat uygulamada yerlesmistir.

Halka arzlarla ilgili, halka arz, satis siiresini kastediyorsunuz. Satig
fiyatlar1 bu uzun siirede... Evet bu bizi meshur soruya getiriyor; fiyat tespiti
konusuna. Hatta devamli tartisiimaktadir. Ozellestirme olsun, &zellestirme dist
halka arzlar olsun. Fiyatlar dogru tespit edilmiyor. Iste borsaya girdikten sonra ya
tepetaklak oluyor, ya bes misli oluyor. Fiyat tespitinde kamu otoritelerinin, yani
basta SPK’nin fiyat tespit gorevi yok aslinda, yetkisi var, miidahale etmeye
yetkisi var. Miidahale etmeye yetkisi, nasil yapildigma dair bilgileri istiyor, neye
gore yapildigini soruyor ve onu izahnamede aciklattirtyor. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun liyakat sistemini terk ettigini biliyoruz. Yani, kamuyu aydmnlatma
sistemine gegti 92’den bu yana. Dolayisiyla, fiyatin tespitine de karigmiyor. Hatta
Ozellestirmelerde de hep elestiri almistir, sorunun muhatabi orasi degildir. Hesap,
tekniklerinin hatali olup olmadigi, benim uzmanlik alanimin disindadir, onlara
detayli bakmak l1azim.

Halka arzlarda kiigiik tasarruf sahibinin satin alip alamamasi konusunda,
bazi yasaklarimiz mevzuatta. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka arzda satig
yontemi tebliginde de var. Ama dogrudan, ihragta bulunan kurumun ilgilerinin,
personelinin, tepeden basliyor, yonetim kurulu bagkani ve imza yetkisine sahip
diger gorevliler diye genis tutulan yasagi var. Ama, bunu daha da genisletirseniz,
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dogru olmaz. Bir donem bir miistesarliktan bir genelge ¢ikmisti; "esinizin, kardesi
de bir bankada calisirsa hisse alamazdi 6zellestirmedeki arzdan.” Bu kadar
simirlamaya da gidemezsiniz. Demokratik hukuk sisteminde, liberal bir ekonomide
bu dogru olmaz. Bir yerde duracaksimiz ... Elbette herkes alabilmelidir. Ancak
yasaklar bazi ilgililer i¢in getirilmistir.

Miisterinin tavsiyelerinde araci kuruluslarin devamli “satin al veya
satma” yonlendirmesini, dikkatli degerlendirmek gerekir. Artik Sermaye Piyasasi
Kurulunun miisteri profiline gore, yatirimci profiline gore hareket edilmesini
ongoren diizenlemelerin’in

Ne diyor aract kurulusa; “miisterini tami, riske bakis agisma, getiri
beklentisine, yapisina, c¢alisma statiisiine, bak ve sorular1 cevaplandir, iyi
yonlendir” diyor. Bu hiikkme aykir1 davranirsa 6zen borcuna aykirilik vardir,
teblige aykirilik vardir, gereken yapilir. Yani, mevzuatimiz bu konuda pek bos
degildir.

Mahir GURSOY - Mahir Giirsoy, 6zel sektor. Efendim bendeniz de
sayin hocama sikranlarim ifade ederek sodze baglamak istiyorum. Ciinkd,
fevkalade tatminkar, fevkaldde doyurucu konusma yaptilar, fevkalade istifade
ettim. Kendilerine teyiden ve tekraren siikranlarimi ifade ediyorum.

Efendim simdi finans kuruluslarmm sézlesmelerinin standart olmadigimi
isabetle ifade buyurdunuz, hakikaten bdyle ve bu sézlesmelerin standart olmamasi
sebebiyle yatirimemnin fevkalade magdur oldugunu gézlemlemekteyiz. Her kurum
kendine gore ve kendi menfaatine uygun maddeler koyuyor. Zaten biraz once
ifade ettiginiz gibi; yatirnmcimn profili belirtilirken okumay1 sevmez, aragtirmayi
sevimez, kendi haklarim dahi arastirip koruyamaz konumda olan yatirimeiya tek
tarafli s6zlesme addedilmektedir. Yani burada, taraf iki tane olmasi lazim ki, bir
sOzlesme hiir iradeli iki tarafin iradeleriyle taahhuk etmesi gereken bir s6zlesme
adeta tek tarafli olarak inikat etmektedir. Ciinkii, ona, yatirimciya adeta bu dikte
ettirilmektedir, onun ne zamam vardir, ne onu inceleyecek kapasitesi vardir, ne
egitimi buna miisaittir. Tek tarafli olarak empoze edilmekte, o da basiyor imzay1
sonra biz buna sdzlesme diyoruz.

Halbuki o karinca duasi gibi anlagilmasi igin uzmanlari tarafindan dahi
cok gii¢ olan bu sozlesmeleri mutlak surette bir standarda kavusturulmasi lazim
ve zaten biitiin hak ve menfaatlerin ihlali bu sézlesmelerde olmaktadir. Gerek
kredi s6zlesmeleri, yani finans kurumlariyla ilgili yatinmc1  veya taraflardan
Obiir tarafin magduriyeti olmasi bu sozlesmelerden olmaktadir. Bunlar mutlak
surette karsi tarafi koruyucu sekilde diizenlenmesi  gerekmektedir. Buna
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fevkalade inanmiyorum ve bu bakimindan da fevkalade zararlar, magduriyetler
gozlemlenmektedir.

Simdi mesela gecenlerde bana biiyiik bir bankamuzin borsa araci
sirketinde menkul degerlerimizin saklanmasiyla ilgili bir sdzlesme getirdiler.
Bakiniz sozlesmenin bashigi su: “Menkul kiymetlerin saklanmasina dair
sozlesme.”

Birinci sayfasma baktim birinci sayfasinda, mealen sdylityorum tabii,
deniyor ki, “Bu menkul kiymetler, hisse senedi, tahvil, bono vesairenin filanca
kurum tarafindan saklanmasi, satilmasi, nakde c¢evrilmesi halinde ise, naktin
vadesiz mevduatta birakilmasi” aynen ifade bu. “Vadesiz mevduat hesabina
alinmasi.”

Dedim ki, bu nasil olur boyle, yani nigin bu benim paraya ¢evrilmis olan,
nakde cevrilmis olan bu degeri niye muhaltal olarak bekletilsin, vadesiz mevduat
hesabinda, niye fon alinmiyor? Nigin diger enstriimanlarda degerlenmiyor da,
burada vadesiz mevduata yatiriliyor benim magduriyetime sebebiyet veriyor,
nedir bunun esbab1 mucibesi diye sordugumda, “efendim siz onun dyle olduguna
bakmayimiz. Biz bunu zaten fonda falan degerlendiriyoruz.” Kardesim madem
Oyleyse nicin bunu bu sdzlesmeye ... “Efendim bizim tatbikatimiz bu, yazili olani
bu” madem Oyleyse bende buraya elimle yaziyorum. Bunun fonda vesaire de
degerlendirmesi seklinde dedigim zaman, “Efendim siz bunu elle yazamazsiniz,
bunlar matbudur” dediler ve bu ¢ok biiyiik bir bankamizin aract kurumu.

Sonra diger sozlesmede, soOzlesmenin diger maddelerine baktim.
So6zlesmenin bashigi ile muhtevast hi¢ birbiriyle iligkili degil. Orada bir seyin
saklanmasiyla ilgili hususta, efendim alimi-satimi, hep bize zarar ziyan ika
edebilecek, yani bizi agiga diislirebilecek maddeler ihtiva etmekte.

Simdi bir defa bunlarm mutlak surette yatirimemin hak ve menfaatlerinin
korunabilmesinin birinci maddesi, bu sozlesmelerin bir defa diizenlenmesi ve
yatirimeiyl  koruyucu sekle getirilmesi 1dzzim ve birde standart hiiviyet
kazandirilmasi gerekmektedir.

Birde bu meyanda, simdi para ve sermaye piyasalarini yonlendiren
medyada her giin karsimiza ¢ikan bazi uzman sifatii kazanmis veya kimler
tarafindan o sifat kendilerine verilmigse bazi zevatla karsilasiyoruz. Bunlar
piyasay1 yonlendiriyorlar. Kiigiik, orta boy, her ne ise o tiir yatirimcilari
yonlendiriyorlar, ama yanlis yonlendiriyorlar, belki de maksatli yonlendiriyorlar.
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Fakat bunlarin herhangi bir sekilde sorumluluklarmin oldugunu zannetmiyorum,
eger olmus olsaydi bir defa yapar, iki defa yapar, i¢iinciisiinde “Gel arkadas
buraya sen ne yapiyorsun” diye hesaba cekilmeleri gerekiyordu. Ama bunlar
olmadigma gore, demek ki bunlar i¢in uygulanan halihazirda bir cezai miieyyide
yok.

Birde c¢ok dikkatimi ¢ekiyor ve zaten birde bazi ¢evremizdeki
arkadaslarimizdan da karsilastigim bir olay var; Halk Bankasi kurulusu sirasinda
ihra¢ etmis oldugu hisse senetlerini, Atatiirk doneminde kurulan bu bankanin
ihra¢ etmis oldugu nam-1 muharrer hisse senetleri var. Simdi bu hisse senedi
sahipleri nam-muharrer, ne temettii alabiliyorlar, ne bu hisse senetlerinin bir
parasal degeri var. Gotiirliyorlar Halk Bankasina, hatta Genel Miidiirliigiine
miiracaat ediyorlar, “Kardesim elimizde bdyle hisse senetlerimiz var, bakimiz kag
seneden beri bunlar elimizde, bunlarin temettii gelirlerinden biz yararlanamiyoruz,
ayrica satalim alin bunu. Bunun bir degerinin olmasi 1azim, her ne kadar o zaman
nominal degeri 1000 lira ise de artik bugiin icin rayi¢ borsa ne ise, reel degeri
itibariyle herhalde onun yiizlerce kati olmas1 gerekir” diyorlar.

Simdi bu hisse senetlerini tasiyanlarin, bu hisse senetlerinden higbir
sekilde istifas1 soz konusu degil. Yani, bir hisse senedi biraz énce buyurdugunuz
gibi, tasfiye edilmedikten sonra o sirket, bir degeri vardir. Hatta buglin Halk
Bankasina uyarlayacak olursak, fevkalade de biiylik imkanlar1 olan, aktifleri
fevkalade yiiksek olan bir kurulus bir banka. Bunun hisse senetlerini tagiyanlarin
durumu nedir, ne olmalidir, bu kisilerin nereye, nasil miiracaat etmek suretiyle bu
haklarin1 kazanmalar1 gerekir? Ben zamaninizi fazla isgal etmek istemiyorum, ¢ok
affedersiniz birazda uzattim galiba, ¢ok tesekkiir ediyorum efendim.

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC - Ben tesekkiir ederim Saym Giirsoy, ii¢
sorunuz oldu. Bir tanesinde herhalde bizim tespitlerimize katildiniz. Yalniz orada
baz1 hususlar1 diizeltmemiz 14zim. Ben standartlar1 yoktur derken igerik itibariyle
tek diize standardi yok. Yoksa bugiin bankacilikta uygulananlarin, sermaye
piyasasinda uygulananlarin adi standart sdzlesme zaten, bunlar standartlardir.

Standart sdzlesmeler iki tiirlii imzalanir, diinya genelinde de boyle, batili
sistemde de. Matbudur, basilmustir, kars: taraf miisteri imzalar, Obiir taraf
imzalamaz. Ama hukuki acidan katiliyorum, yapilmasi gereken; iki tarafin aym
anda bu sozlesmeleri imzalamasidir. Bakin size hizl gectigim igin, belirtemedigim
baz1 hususlar1 aktarayim: Bu tiiketiciyi koruma agisindan da giindeme gelen bir
husustur sozlesmeler. Genellikle kiiciik yazilidir, genellikle, kapsami genistir.
Agdali dili vardir, hukuk dili vardir, teknik dili de vardir. Bunlar1 sizde belirttiniz,
okumak miimkiin degil. Yani size ne deniyor? “Hemen imzalayn, paramzi yatirn
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isleme gecgin veyahut hesabi acalim saat bir oldu repo bitiyor” diyorlar.
Uygulamada zannetmeyiniz ki, her bir faaliyet icin gerek bankacilik sektorii,
gerek sermaye piyasasinda ayri ayri sozlesmeler imzalatilir. Hayir sadece bir
genel sozlesme imzatilir. Simdi, tasarruf gerekcesiyle bir kitapgik halinde tiim,
sadece bir piyasanin hatta ve hatta daha ileri gidiyorum iki piyasanin, biitiin
sozlesmelerini kitapeik halinde size sunuyorlar; 30 sayfa, 40 sayfa kapsamu var.

Gidiniz bugiin bir finans kurulusuna, bankaya, miisteri banka arasindaki
sozlesmeler kitapgigr goriirsiiniiz. Arkasina bir imza alirlar. Onu alip gotiirseniz
de zaten okuyamazsiniz, okusaniz da birilerine sormaniz gerekir. Hukukguysaniz,
finansciya, finangiysaniz hukukguya. Dolayisiyla okumak miimkiin degil,
okusaniz anlamak miimkiin degil. Hatta anlaylp anlamadigimzi anlamakta
miimkiin degil bu sézlesmelerde.

Genelini  sOyleyeyim; bazi tespitlerim var, bu sdzlesmelerin bazen
miisteriye verilmedigini de gormekteyim, verilmedigi de gergektir. Halbuki
sOzlesmenin bir niishas1 miisteriye verilir. Sermaye Piyasasi Kurulu tebliglerinde
acikca yazar, “bir niishast miisteriye verilir’ diye. Bugiin siz bir bankanin
herhangi bir sézlesmesini imzaladiginiz zaman “sundan bir tanede ben alayim
evde okuyayim” derseniz c¢ogu defa “disartya veremeyiz” cevabi ile
karsilasabiliriz.

Simdi bu sozlesmelerde diyorsunuz ki, tek tarafli imzalatiyorlar ve
degistiremezsiniz diyorlar. Dogrudur, o matbu oldugu i¢in ya katilmayacaksiniz
veya imzalayacaksmiz. Ama bu sdzlesmelerin igerisinde bazi hiikiimler var ki,
yargida gecersizligini tespit ettirebilirsiniz. Bizim derdimiz yargi yoluyla koruma
degil, onlara girmedik zaten. Yargisal sorunlarimiz var, konusmaya kalksak
burada ii¢ saat konusuruz. Yargiya gitmeden dogrudan koruma, yani bastan
Onleyici koruma. Sunlar sunlar yasaktir, diyen bir kanun olursa idari otoritelerde
bunlara gore standardi koyarsa, hatta sézlesme kagidinin rengini bile koyarsa,
bugiin 6n tarafi beyaz, arkasi mavidir diye kaliplastirirsa, elbette yararli olcaktir.
Bugiin en liberal geginen ekonomilerde bunlar bu sekilde diizenlenmektedir.
Herkes imzaladigimi bilir, a’min imzaladigi ile b’nin imzaladig1 arasinda fark
yoktur.

Bir hukuki tartigmaya girdiginiz zaman bu standart veya c¢ergeve
sozlesmeler genel islem kosullarinin bir pargasidir demek miimkiin, ama hukuken
dogru degil. Genel islem kosullari sézlesmenin igine girmedigi siirece, ileri
stiriilemezler, onun bir pargasi haline gelmesi lazim. Onu da saglayan yasa olur,
yasa olmadan koyarsa imzalarsiniz, koymazsa imzalamazsiniz.
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Medyadaki bilgilerin yanlig oldugunu veya kimi zaman yanlis yonlendirici
oldugunu ve bu bilgileri sunanlarin bir sorumlulugunun bulunup bulunmadigim
sordunuz. Haklisimz. Bankacilik sektoriinde bu tiirden bir diizenleme yok,
sermaye piyasasi sektoriinde var; yatirnm danmismanligi diizenlemeleri var 6teden
beri Sermaye Piyasast Kurulu'nun. Sermaye Piyasasi Kurulu yatirim
danmigmanliginda; yonlendirici nitelikteki sermaye piyasasiyla ilgili yetkili
kuruluglarin agiklamalarimi danigmanlik saymis ve orada sorumlulugu getirmistir.
Ama, medyatik bilgilerin, radyo-televizyon gibi goriintiilii, goriintiilii olmayan
basinda yer alan bilgilerin, gelip gegici bir-iki defaya mahsus yapilan
aciklamalarm damsmanhk sayilmayacagmi belirtmistir. Iste onun kontrolii gok
zordur. Kimi yerlerde belki yonlendirici, belki kendi grubunun kagitlarini 6n plana
cikarici, belki baska gerekgelerle birilerini batirmaya yonelik, birilerini ¢ikarmaya
yonelik, bunlar miimkiindiir derinligi olmayan piyasalarda. Yonlendirici tavsiyeler
yapilabilir veya iste en giizel bes, en kotli 10 denilebilir. Bunlarin denmemesi
lazim, batili sistemde bunlar ilmi verilere gore yapilir. Bizde de yapanlar vardir,
istisnalar1 da olabilir. Ama bu riskleri diislinerek, 1999 versiyonunda kanunun,
yeni metninde 22’inci maddenin (s) bendinde; “Sermaye Piyasasi Kuruluna yetki
ve gorev verilmistir. Bundan boyle medyada, hatta elektronik ortam dahil, internet
dahil yatirnm tavsiyelerinde bulunacak kisi ve kuruluslarin uyacaklar1 ilke ve
esaslar1 Dbelirleyecektir.” Bundan sonra Oniine gelen istedigi gibi yazip
cizemeyecektir. Sunu sunu sdyle olursa yazabileceksin diyecektir SPK, ona
uymayanlar da aynen yatirim damismanliginda oldugu gibi hukuki ve cezai
sorumluluk giindeme gelecektir. O da yakin bir gelecekte ¢ikar.

Halk Bankasi hisselerine gelince, Halk Bankasinin iki 6zelligini hemen
vurgulayarak gecelim. Bir, kamu agirlikli olmasi, yani kamu bankasi olusu,
ikincisi ise borsa sirketi olmayisidir. Dolayisiyla, borsanin ve sermaye piyasasmin
onemi burada ortaya cikiyor. Istiyoruz ki, belli kontrollerde, belli hesaplarda
fiyatlar olugsun, alici-saticis1 boyle belirlensin. Ister Halk Bankasi, ister Ahmet
oglu Mehmet’in girketi hi¢ fark etmez. Borsa disinda hisse senetlerinin ikinci el
piyasast yoktur. Orgiitlenmis piyasas1 yoktur. Yani, birakin orgiitlenmeyi,
orgiitlenmemisi dahi yoktur. Bunlar iki taraf arasindaki o6zel iligkilere gore
degerlendirir, miisterisini bulursaniz satarsaniz. Uygulamada genellikle, eskiyi
kastederek sOyliiyorum, banka hisselerinin toplanmasindaki birinci gerekce de bu
olmustur, “Para etmez, ama sana nominal degerini verelim hatirm igin”derler
Istirakler Miidiirliigii diger ortaklar, vakiflar, sandiktan veya 3 kisilerdir almakta
yardimet olur.
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Kendi hisse senetlerini alamaz Anonim Sirket, ama birileri i¢in satin alir,
su istiyordur derler. Bunun piyasasi yoktur, ne riigchan hakkinin vardir, ne elinizde
¢ikarmanin piyasasi vardir. Onun i¢in arzumuz, dilegimiz miimkiin oldugu kadar
Tirkiye’deki 100 bine yakin sirketin, Anonim Sirketin, bu piyasaya girmesi ve bu
kurallara tabii olmasidir.

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC - Temettii verip vermemesi konusunda bir
anonim sirket tamamen serbesttir. Halka kapali bir anonim sirket politikasina
gore kar1 varsa, yedek akgeleri gerekmedigi halde ayiriyorsa, her sene bunu
ihtiyatlara atiyorsa, ertesi yila aktariyorsa, bunun miieyyidesi var, genel kurul
kararmin iptali veya hiikiimsiizIiigii talep edebilir.

Azinlik haklarmi kullanmamz lazim, azmlik haklari temettii dagitimiyla
dogrudan ilgili degildir zaten. Bilangoyu engellersiniz, 6zel denetgi istersiniz,
ertelettirirsiniz, dava acilmasim istersiniz, azinlik haklar1 zaten Tirkiye’de
kullanilmaya yatkin bir hak grubu degildir.

Kerem TOMUR - Kerem Tomur, Rekabet Uzman Yardimcisi. Hocam
tesekkiir ederim. Izninizle biraz bizimle daha ilgili bir soru sormak istiyorum.
Gergi bahsettiniz, ama ben agmanizi istiyorum.

Simdi bildiginiz gibi Tiirkiye’de eskiden beri giinlimiizde de yaygin olarak
biliyilk bankalar, aslinda ¢ok biiyiilk holdingler ve bu egilim benim sahsi
diisiincem, bir bankanin orijinalinde olmasi gereken fonksiyonundan gittikce
uzaklagsmasi anlamina geliyor. Siz, dogru hatirliyorsam eger liitfen beni diizeltin,
Avrupa’da bunu engelleyici bazi etik kurallar oldugundan bahsettiniz. Ancak,
sadece etik kurallar degil de, baska yasal diizenlemeler var mi, onu &grenmek
istiyorum. Yani, bankalarin gittikce devasa holdingler haline gelmesi ve asli
bankacilik faaliyetlerinden uzaklasarak; sanayinin, ticaretin ve iilkenin hemen
hemen her alanina dev sirketler halinde yayilmasi Avrupa’da ya da Amerika
Birlesik Devletlerinde acaba su ana kadar nasil engellendi? Cok tesekkiir
ediyorum.

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC - Efendim, Kerem Bey dogrudan higbir iilkede
bankalarin yan faaliyetlerini yasaklayan veya smir ¢izen bir diizenleme mevcut
degil. Bakarsamz, Almanya’da bir bankalar kanunu yok. Kredi isleri Kanunu var,
Borsa Kanunu var, Menkul Kiymetler Kanunu var; gegiyoruz isvigre’ye Bankalar
Kanunu var, ama onun yam sira Borsa Kanunu var. Bankalar Birligi’nin
diizenlemeleri var, Amerika Birlesik Devletlerinde biliyorsunuz bankalar zaten
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timilyle sermaye piyasasi faaliyetlerinden, sundan, bundan soyutlanmustir,
tiimilyle bankacilik yaparlar; ama istirakleri var.

Miihim olan, nerelerde diizenlemeler yapilmasi degildir? Etik kurallar
kimilerini Bankalar Birligi diizenlemis. Ingiltere’de mali finans kuruluslarinmn
olusturdugu serbest, herkesin ihtiyari girebilecegi bir birlik var, komisyon var.
Oras1 olusturmus.

Amerika Birlesik Devletlerinde kurallar1 koyanlar farkli. Yatirimcilar
koruma sirketi, o da kural koymus. Yani, konus sekilleri, koyan kuruluslar farkl
olabilir. Bizde yok mu aym seyler, elbette bizde de var. Ama sorun, denetim ve
gbzetimde dnem kazaniyor. Istirak sinirlari, diinyada ne varsa hemen hemen bizde
aldik. Bankacilik, bankacilik diizenlemesi Avrupa Birligi’ne en yakin, yani hemen
hemen hepsini almig bir diizenlemedir. Yine genelini séyliiyorum, Sermaye
Piyasas1 Kuruluda; bakimiz Avrupa Birligi direktiflerine, yiizde 80’1, yiizde 90’1
bugiin bizim kanunumuza veya tebliglerimize alinmig durumdalar. Bunlari
titizlikle incelemezseniz, bunlara uygunlugu saglamazsaniz veya bosluklardan
yararlamrsiniz- bosluklar hukukta her zaman vardir. Etik kuralin 6nemi burada.
Nigin biz etik kurallar1 vurguluyoruz? Kanunlar her seyi nokta, virgil diizenlese
bugiin 500 sayfalik bankalar kanunuyla karsi karsiya kalirsimz. Bir yerde
keseceksiniz. Sunu, Avrupa Birligi direktiflerinde de ifade ettim, tarihine bakar
sOylerim. Tespitiniz dogru, bankalar bugiin bankacilik yapamadigindan bugiin
iilkemizde, daha dogrusu oradaki kazanglar azaldigi igin yan faaliyetlere
girmiglerdir. Onun i¢in gayretler vardir. Nigin konusuluyor Tiirkiye’de? BDDK
biinyesine yan finansal kuruluglarda alinsin, bankalarm denetlenmesi yetmiyor
deniliyor. Iste gerekgesi budur. Ben tesekkiir ederim.

Bir Katithma - Yatirimcilarim hep yasal giivence altinda oldugunu
sOyliiyorsunuz. Fakat, biz uluslararasit kredi kuruluglarinin iilkemiz agisindan
verdigi puanlarda hep diisiik oldugunu goriiyoruz. Yani, bu yatirimcilarm giiven
duymamasimi neye bagliyorsunuz, niye bizim kredi notumuz diisiik? Bunu
ogrenmek istiyorum. Tesekkiir ederim.

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC - Efendim, kredi notunu takdir ederseniz {ilke
genelinde, finans piyasasinda, sermaye piyasasinda hepsinde ayr1 ayri
degerlendirmek 1azim.

Iki-ii¢ uluslararasi reyting kurulusunun iki bankaya, bir tek bankaya,
verdigi notlar1 tek basina degerlendirmemek gerekir. Devrolunan bankalardan bir
tanesi, son bankanm bir tanesinin {i¢ ay evvel veya bes ay evvel tam
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hatirlamiyorum, aldigi reyting notu birinci smif nottu. Sirf uluslararasi reyting
notlarma bakarak iyiyiz, koétilyliz demek veya bunlarla uluslararasi reyting
kuruluglart objektif davranmamaktadir demek istemiyorum. Ama reytingin her
yerinde subjektiflik vardir. Ne kadar ilmi verilerden hareket ederseniz ediniz, o
bakimdan bunlarin kaynaklar1 degisiktir. Neyi derecelendiriyoruz? Diyelim
bankacilik sektdriinii mi, atiyorum Ornek olarak diyelim, bize (b) notunu
vermigler. Niye daha yiiksek notu vermedi diye sordugumuz zaman, o anda iginde
bulundugunuz durum; 6zkaynak yapisi, bankalarin bankacilik disi faaliyetleri,
denetim, gozetim eksikligi, hepsi, reyting kuruluglar1 sadece rakamsal boyutlara
bakmazlar. Dolayisiyla Tiirkiye’de notlarin kotii verilmesi, sadece
yatirmmcinin korunmasi agisindan takdir edersiniz yapilmaz. Bizatihi o kurum
acisindan da reyting yapilir. Tiirkiye’de derecelendirme kuruluslarinin eksikligi,
bagimsiz, Tiirkiye’ye 0Ozgii denetim kuruluslarinin eksikligi, tabii biyiik
sorunlarimizdan bir tanesi. Efendim kurulmamasi daha mu iyi olur, o ayr1 bir
konu.

Su anda diizenlemesi var, sermaye piyasast kurulunun reyting
kuruluslariyla ilgili. Kurul uluslararasi izin veriyor, bunlar temsilcilik vasitasiyla
calistyorlar. Ama heniiz, Tiirk sermayesiyle kurulmus bir reyting kurulusu yok.
Ciinkii teblig kosullarina bakarsamz ylizde 25 yabanci reyting kurulusunun
istiraki veya “Know - How” antlagmasi isteniyor, agir kosullar var. Belki de ilk
etapta kurulmasi1 sakincali da olabiliyor. Bilmiyorum, bagimsiz denetim
kuruluglardaki olas1 varsayilan veya sdylenilen eksiklikler dogru olursa reytingde
cok iyi diigiiniip sapkayr 6ne koymak ladzim; kuralim mi, kurmayalim mi? O
bakimdan ben reyting puanlarina bakarak ben iilkemizin iyi veya kot yatirim
veya kotli korundugunu séylemenin dogru olmayacagi kanaatindeyim.

Oguz KARAKOC - Oguz Karakog; Rekabet Kurumu. Benim sorum
acisindan da iyi bir noktaya geldigimizi diisiiniiyorum. Zaman zaman yatirimcinin
finansal kuruluslarina karsi giiven bunalimma diistiigli giinlimiizde, seffaflik
acisindan finansal piyasalar1 denetleyen kuruluglarimizin reyting,  daha dogrusu
derecelendirme, derecelendirme yapmasini, yatirimcilar: bilgilendirmesi agisindan
gerekli oldugu, faydali olacagi, seffaflik acisindan iyi olacagi ifade ediliyor. Sizin
bu konudaki goriisiiniiz, tabii ki bundan olumsuz etkilenecek genis bir kurulusta
olacak, yani piyasanin biiyiik bir kismi da olumsuz etkilenecek. Sizin bu konudaki
art1, eksi goriisleriniz nedir acaba?

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC - Reyting kuruluslarmin finans piyasala-
rindaki katkis1 hig kimse tarafindan tartisilamaz. Yani, bu gereksizdir. Bizim {ilke
icin fayda saglamaz diyebilecek hickimse yoktur. Higbirimizde reyting
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kurulugunun faydadan ¢ok sakinca getirebilecegini sOyleme ciiretini tagtyamayiz,
zaten gerekgesiz olur.

Nedir faydasi? Hele hele bizim gibi yatirime1 profiline sahip toplumlarda,
piyasalarda reyting kurulusu, bakin nelerden bahsettik? Sorular iizerine de geldi,
fiyatlarin objektif olamadigi goriigleri var. Efendim, ikinci el piyasalarda
bazilarinin yonlendirmesiyle fiyatlarin olustugu, borsa iginde veya disinda ister
bor¢lanma senetleri, ister hisse senetleri olsun. Baz1 yatirimeilarin kaygilar var,
kuskular1 var, kamu tarafindan satilanlarda tek tarafli fiyat tespit edildigi iddias1
var, bir de bizim borsa dis1 halka arzlarimz var. Borsadaki sistemle agagi-yukari
halka arz sistemleri paralel gidiyor, her ne kadar iki sistem farkliysa da paralel
gidiyor. Bizim bir artimiz var, artilar bazen fayda saglar mi1 onu bilemiyorum?

Oguz KARAKOC - Dogru anlasabilmesi agisindan, sdyle ki: Bu iddiada
ozellikle sdylenmek istenen o sektorii denetleyen yetkili kamu kuruluslarinin, eger
bankaciliksa Bankacilik Denetleme Diizenleme Kurulu’nun, eger bir araci
kurumsa bizzat SPK tarafindan veya Sigorta Denetleme Kurulu’nun sigorta
sirketlerini reddetmesi seklinde bir iddia bu. Yani, buna...?

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC - Onlar nasil karsilar?..

Oguz KARAKOC - Evet. Yani, reytingi bu kuruluslar yaparsa, yani
bunlar reyt etsin diyorlar. Yani, diizenleyici kuruluslar derecelendirsin, diyorlar.
Bu teoriye, bu diisiinceye nasil bakiyorsunuz?

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC - Bir kere boyle bir diisiinceye ben
katilamiyorum.Kaldi ki, bu diislincenin yaygm oldugunuda zannetmiyorum.
Neden? Bagimsiz idari otoriteler kurulurken sistemler farklilastirilmustir.

Simdi Bankacilik Denetleme Diizenleme Kurulu’'nda likayat sistemi
vardir, bunu rahatlikla sdyleyebiliriz. Yazilmis, ¢izilmis degil, ama ne yapiyor?
Bir finans kurulusu, bir banka veya yarin kapsama girecek yan kuruluglar sisteme
girerken izin veriyor. Ortaklarimi, yoneticilerini, izne tabii tutmus. Genel miidiir
muavininin degismesine dahi izin veriyor. Ortaklar arasi pay devirlerine belli
esiklerde izin veriyor. Arti mali durumunu devamli kontrol ediyor, denetim
elemanlariyla. Burada bir likayat sistemi vardir. Likayat sisteminde reytingin
Onemi azalir. Yani izin sistemiyle diyelim bir tiir, izin sisteminde reyting ¢ok az
bagdasir, ama buna ragmen yararlidir, ben ona da katiliyorum. Ve bu BDDK gibi
iist kuruluslarin veya yetkili kuruluslarin otoritelerini zaafa ugratmaz,tam tersine
basariya ulagsmalarima da yardim eder, bu sektdr boyle.
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Gelelim sermaye piyasasina; sermaye piyasasinda reyting kuruluslarimn, en
gelismis ililke A.B.D’de de reytingin faydasi hi¢ tartigilmamstir. Ama reytingi
usulline uygun yapar, kurar ve orgiitler ve galistirirsaniz. Zaten su anda ii¢-bes
tane reyting kurulusunun temsilciliklerinin disinda ister istemez sermaye piyasasi
kurulu, yani idari otorite reyting yapiyor. Reyting yapma yetkisi aslinda var mu,
tartigilabilir. Gorevi yok bana sorarsimiz, kamuyu aydinlatma sisteminde hicbir
gorevi yok. Bunun degerini 5 lira hesaplamislar, yaziyorum 5 liraya isteyen alsin
kardesim. Ikinci el piyasada borsada 7 lira olusmus buyurun alm. Ama, bilgi
aciklattirmazsa, gercegi arastirmazsa, diirlist bilgilerin aktarilmasina yardimct
olmazsa sorumlu olun.

Dolayisiyla Reyting zorunlu olarak yapilmakta zaten, idare tarafindan.
Ama ben bundan idarenin hognut olacagini, hosnut olacagmi zannetmiyorum;
ciinkii her yetki kullanimui arkasinda bir sorumlulugu getirir. Bu konuda her seyi
yapamazsiniz, her tirlii arastirmayr yapamazsiniz, verileri talep edemezseniz,
arkasindan fiyati ben koydum reytingi yaptim derseniz sorumlu olursunuz. O
bakimdan sermaye piyasasinda reyting hi¢ tartismasiz fayda saglar ve yetkili
kurumlarinda yapmasi gerektigi goriisiinii haksiz kilar, ilgili kuruluslar1 da
memnun eder diye diisiiniiyorum.

Oturum Baskam - Bu hafta bizlerle birlikte olup, degerli bilgileriyle
bizleri aydinlatan Profesor Doktor Sayin Ziihtii Aytag’a ¢ok tesekkiir ediyorum.
Saymn Hocam, ekleyeceginiz herhangi bir husus var mi?

Prof. Dr. Ziihtii AYTAC - Ben de basta Sayin Baskan olmak iizere,
Rekabet Kurumu’na beni de bu toplantilara cagirdiklari ig¢in ayrica tesekkiir
ediyorum. Saym SPK Baskanina ve diger konuklara katildiklar1 igin tesekkiir
ediyorum. Bundan sonra bu tiir konularin fazla tartisilmasma gerek kalmayacagi
iimidimi tazelemek istiyorum ve iyi aksamlar diliyorum.



