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Tilirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi Tasarim

(TSPAKB), araci kuruluslarin tye oldugu, kamu Cennet Turker

tlizel kisiligini haiz 6zdlzenleyici bir meslek ku- Kidemli Uzman/Egitim ve Tanitim
rulusudur. Efsun Ayca Degertekin

Uzman/Arastirma ve Istatistik
Birligin 102 araci kurum, 1 vadeli islemler araci-
Ik sirketi ve 40 banka olmak Uzere toplam 143 Kapak Tasarimi ve Mizanpaj
uyesi vardir. Cennet Tirker

Kidemli Uzman/Egitim ve Tanitim
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Sermaye piyasasinda GaNDeM, TSPAKB'nin
aylik iletisim organidir. Para ile satiimaz.
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Bu rapora www.tspakb.org.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Sermaye piyasasinda GilNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tarli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig) tarih
itibariyle givenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Degerli GaNDeM okurlari,

Onetim ve Denetleme Kurullarindaki arkadaslarimla

birlikte goreve baglamamizin Uzerinden yaklasik (g
ay gecti. Giincel konularin yani sira Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi tarafindan baslatiimis olan Halka Arz Sefer-
berligi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yurittigld Yatirimai
Seferberligi ve IMKB'nin sirketlesmesi projeleri giindemi-
mizi yogun tutmakta. Bildiginiz gibi TSPAKB biinyesinde
sektor gonlllilerinin katkisi ile galisma gruplari olusturup
(Planlama/Strateji; Egitim/Lisanslama/Uyum; Yeni Uriin/
Teknoloji/Mevzuat ve Yatirimailar ile iliskiler) bu konularda
fikirler ve projeler tGretmeye baslamis bulunmaktayiz.

Kanimca arac kurumlarimizin gelecedi acisindan en
onemli konu sermaye piyasasl yatirmcisi sayisinin artti-
rilmasidir. Yerli yatinmcilar gelismis Ulkelerde oldugu gibi
sermaye piyasasi Urlinlerine uzun vadeli ve kendi tercih
ve ihtiyaclarina uygun olarak yatirrm yapmaya baslamali
ve gelismekte olan tlkeler arasinda 6ne ¢ikarak global ya-
tinmailarin goézdesi haline gelmekte olan sermaye piyasa-
mizdan en az yabancilar kadar yararlanmalidirlar.

Sektoriimiiziin icinde bulundudu rekabet ortami hepimiz-
ce malumdur. Musteri sayisi az, fiyat rekabeti had safha-
dadir. Bugun Turkiye'deki toplam hisse senedi yatirnmcisi
adedi yaklasik 200,000 kisi civarindadir. 73 milyon niifusu
olan bir Ulkede bu kadar az yatirmcinin olmasinda he-
pimizin sorumlulugu vardir. E§er yerli yatirmcilara dogru
hizmet ve Urtnleri sunup kitleleri sermaye piyasasina gek-
meyi basaramazsak sektor olarak orta vadede 6nemli bir
darbogaza girmemiz kacinilmazdir.

Yatinmci Seferberligi gergevesinde hedefimiz yerli serma-
ye piyasas! yatirimcisi sayisini 2023 yilina kadar niifusun
%10’una, yani yaklagik 7 milyon kisiye cikarmaktir. Ulke-
mizin geng ve dinamik nifusu, gugli demografik yapisi,
sermaye piyasasl ve bankacilik altyapisi ve biiyiiyen eko-
nomisi bu hedefi yakalamak igin yeterlidir.

Ancak bu asamada sektér olarak gergekgi olmali, kendi-

mizi elestirmeli ve gegmiste yaptigimiz hatalardan ders-
ler gikarmaliyiz. Yatinmailarin ihtiyaglarini, risk istahlarini,
yatinm tercihlerini, endiselerini ve beklentilerini iyi tahlil
ederek onlarin sermaye piyasasina gliven duymalarini
saglamak en 6nde gelen hedefimiz olmalidir. Diinyanin en
bliylik kurumsal yatinrmcilarinin given duydugu ve dola-
simdaki hisselerin gok biyiik bir boliimiine sahip oldugu
borsamizin yerli yatirimcilar tarafindan neredeyse bir oyun
alani olarak algilanmasi énemli bir geliski degil midir?

IMKB'nin yatinmailar nezdinde olumsuz algilanmasinin en
onemli nedenlerinden biri gegctigimiz haftalarda da giin-
demimizi eden manipilasyon haberleridir. S6z konusu is-
lemler IMKB islem hacminin ok kiigiik bir bélimiini olus-
tursalar da, basinda bu konuda cikan haberlerin sermaye
piyasamiza ve sirketlerimizin imajina verdigi zarar cok
blyilk boyutlara ulasmaktadir. Kabul etmeliyiz ki manipi-
latif iglemleri bir araci kurum kullanmadan yapmak mim-
kiin dedildir. Haksiz kazang saglamak icin yapilan bu tir
islemlere alet olmamak ve manipilatorleri sistem disina
¢ilkarmak icin tim Uyelerimizin azami dikkat gdstermeleri
gerekmektedir.

Uyelerimizde gdzlemledigim genel bir yanilgi, sermaye
piyasamizdaki Urln gesitliliginin az oldugu gorisudr.
Bu gorlise kesinlikle katiilmamaktayim. Sermaye piyasasi
drlinlerinin alim-satimina aracilik, yatinm danismanligi ve
portfoy yonetimi alanlarindaki en temel Griin ve hizmetleri
henuz yayginlastiramamisken daha karmasik Uriinlerden
medet ummak anlamsizdir. Oncelikle asli isimizi iyi ve dog-
ru yapmali, hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler,
yatirm fonlari ve diger temel sermaye piyasasl enstri-
manlari ile yatinmcilarn tanistirmali ve sermaye piyasasi
enstrimanlarini kitlelere yaymaliyiz. Yatinnmci sayisini bi-
yltemezsek ne {rlin sunarsak sunalim icinde bulundugu-
muz komisyon savasini sonlandirmamiz miimkiin degildir.

Maalesef sektdriin sorunlarini kisa vadede g¢bzecek sihirli
bir formil yoktur. Sermaye piyasasini kitlelere tanitmak
igin gUclu bir strateji olusturup bunu basari ile uygulaya-
bilir, sektorel dayanismamizi arttirir ve meslegimizin ilke
ve prensiplerinden hicbir zaman 6diin vermezsek, sektd-
riimiziin orta vadede refaha kavusacagindan hig ama hig
siiphem yoktur.

TSPAKB olarak SPK, IMKB, VOB, Takasbank, MKK ve TKYD
gibi sektdr kuruluglari ile birlikte sermaye piyasamizin layik
oldugu seviyelere gelmesi icin yogun girisimlerde bulun-
dugumuz bu dénemde tiim Uyelerimizin ¢alismalarimiza
katkida bulunmasini diliyorum.

Saygilarimla,

Cobligs ¥el 0

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Haberler

TSPAKB Danisma Kurulu

Sermaye piyasasinin gelisimine yonelik yaptigimiz
calismalara destek olmasi igin Birligimiz blinye-
sinde bir Danisma Kurulu olusturulmustur. Danisma
Kurulumuzda sermaye piyasasi, hukuk ve vergi gibi
konularda uzman ve deneyimli, sektériimiziin 6nde
gelen isimleri yer almaktadir.

Yatinmci gliveninin saglanmasi, sektor calisanlari-
nin egitimi, yeni Urilnlerin gelistiriimesi gibi dnce-
likli baglklarla Turkiye sermaye piyasasini yeniden
yapilandirma hedefimiz dogrultusunda yapacagimiz
calismalarda, degerli Danisma Kurulu {yelerinin bil-
gi ve birikiminden yararlaniimasi amaclanmaktadir.

TSPAKB Danisma Kurulu Uyeleri asagidaki gibidir:
Abdullah Akyiiz

Ceyda Aydede

Prof. Dr. Mustafa Aysan
Yamag Berki

Dr. Emin S. Catana

Musliim Demirbilek

Bedii Ensari

Sedat Eratalar

Prof. Dr. Muhsin Mengutlrk
E. Nevzat Oztangut

Erhan Topag

Diinyada Borsa Sirketlesmeleri
Raporumuz Yayinlandi

irligimiz tarafindan hazirlanan ve diinyanin fark-

I cografyalarinda faaliyet gosteren cesitli borsa-
larin sirketlesme siireclerinin incelendigi “Diinyada
Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri”
raporu yayinlandi.

DUNYADA BORSA | Raporda oncelikle borsalarin
SIRKETLESMELERI, | sirketlesme sebepleri, siirecin
SATIN ALMA ve

nasil gelistigi ve karsilasilan
sorunlar ele alinirken, 12 fark-
Il borsa veya borsa grubunun
sirketlesme stirecleri detayli
olarak inceleniyor. Diinya ge-
7| nelinde borsalarin sirketlesme
egilimleri, yaptiklari birlesme-
satin almalar ile biylme stra-

tejilerinin de dederlendirildigi raporumuza www.
tspakb.org.tr adresinden ulasabilirsiniz.

FATF Istisare Metni

ali Eylem Gorev Gilcu'niin (FATF) Subat

2012'de yapilacak genel kurul toplantisinda,
yurirlikte bulunan 40+9 tavsiyenin kapsamli bigim-
de yeniden yapilandiriimasi planlanmaktadir.

Yapilacak degisiklikler ile ilgili FATF tarafindan ha-
zirlanan Istisare Metni incelenerek gorislerimiz
MASAK’a iletilmistir.

Kaldirach Alim Satim Islemleri

5.02.2011 tarih ve 27857 sayili Resmi Gazete'de

yayimlanan 6111 No'lu Kanun ile Sermaye Pi-
yasasl Kanunu’nda yapilan degisiklikle; “"Ddviz, mal,
kiymetli maden veya Kurulca belirlenecek diger var-
hklarin kaldiragh alim satimi, alim satimina aracihk
ve bu islemlere yonelik hizmetlerin yerine getirilme-
si” sermaye piyasasi faaliyeti olarak diizenlenmis ve
kamuoyunda “foreks” olarak anilan kaldiragh alim
satim islemleri SPK’'nin gérev ve sorumluluk alanina
dahil edilmistir. Kanun'un yarurlik tarihi olarak ise,
Kanun’un yayimini izleyen altinci ayin sonuna teka-
bul eden 25.08.2011 olarak belirlenmistir.

Kanun tarafindan SPK'ya verilen goérev ve yetki ger-
cevesinde, ddviz, mal, kiymetli maden ve Kurulca
belirlenecek diger varliklarin ticari amagla alim sati-
mi, alim satimina aracilik ve bu islemlerin gercekles-
tirilmesine ydnelik hizmetlere iliskin esaslar diizen-
leyen “Kaldiragli Aim Satim Islemleri ve Bu Islemleri
Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar Hak-
kinda Teblig Taslagi” hakkindaki goriis ve onerileri-
miz Sermaye Piyasasi Kuruluna iletilmistir.

VOB'da Bireysel Yatirimcilar Igin
Hesap Acilis Islemleri

yelerimizce Birligimize yapilan basvurularda,
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.de (VOB)
islem yapmak isteyen bireysel miusteriler adina
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank)
nezdinde hesap acildigi ancak, bir misteriye bir ara-
¢l kurulus nezdinde birden fazla hesap agilamamasi
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nedeniyle sorunlar yasandidi iletilmistir.

Farkl enstriimanlardaki pozisyonlarin ve farkli stra-
tejilerin izlenebilmesi, kisisel hesaplar ile portfoy yo-
neticiligi hesaplarinin ayristiriimasina imkan tanimak
Uzere, sicil numarasi bazinda takip edilen VOB birey-
sel yatinmcilari icin, bir araci kurulus nezdinde bir-
den fazla hesap acilmasina izin verilmesi yonindeki
gorus ve Onerilerimiz VOB ve Takasbank'a iletilmistir.

20-21 Agustos Lisanslama
Sinavlan

0-21 Adustos 2011 tarihlerinde diizenlenecek

olan lisanslama sinavlari, 28 Haziran 2011 ta-
rihinde gazete ilani ile kamuoyuna duyurulmustur.
1-18 Temmuz 2011 tarihleri arasinda 35.924 aday,
36.506 sinav bagvurusu gerceklestirmistir. Bagvuru
stiresince sinav icin olusturulan cagri merkezimiz-
de, adaylarin sinav hakkindaki sorularina da yanit
verilmistir. Bagvurularin sinav tiirli bazinda dagilimi
tabloda yer almaktadir.

Sinavlar, Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Diyarba-
kir, Erzurum, Gaziantep, Istanbul, Izmir, Kayseri,
Konya ve Samsun illerinde dizenlenecektir. Aday-
larin sinava girecedi sinav merkezleriyle ilgili yer-
lestirme islemleri 26 Temmuz 2011 tarihi itibariyle
http://basvurular.meb.gov.tr/tspakb internet adre-
sinden yayinlanmaya baslamistir.

20-21 Agustos 2011 Lisanslama Sinavi Basvurulari

Basvuru
Sayisi

16,691
5,275
1,989

36| tadir. Egitime tam devam etmeyenler ile daha

45| 6nce diizenlenen VOB Uye Temsilcisi Egitimleri-
3,041
239
1,241
283
7,666
36,506

Sinav Tiirii

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri leri Diizey
Tlrev Araglar

Tirev Araglar Muhasebe Ve Operasyon Sorumlusu
Takas Ve Operasyon Sorumlusu

Gayrimenkul Degerleme Uzmanhdi

Konut Degerleme Uzmanligi

Kredi Derecelendirme Uzmanhdi

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi
Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Toplam

GiNDeM

Araci Kurumlarda Denetim
Komitesi Uygulamasi Kitabi

r. Ozgiir Cattikkas ve Aysunay Giirsu’nun ha-
zirladiklart Araci Kurumlarda Denetim Komitesi
Uygulamasi kitabi Mayis 2011’de yayimlandi.

Kitapta, su anki uygulamada
halka agik sirketlerin yonetim
kurullarinda bir denetim komi-
tesi olusturmalarinin zorunlu
oldugu, ancak halka agik olsun
olmasin anonim sirket olarak
kurulan tim araci kurumlarin,
genis yatirrmci kitlelerine hitap
etmeleri ve piyasada gliven ve
istikrari saglamadaki 6énemle-
ri agisindan surekli olarak bir
denetim komitesi olusturmalarinin gerekliligi vurgu-
laniyor.

ARACI KURUMLARDA
DENETIM KOMITESI
UYGULAMASI

N

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

adeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB) ta-

rafindan 6nidmdizdeki glinlerde VOB islem sis-
teminin degistiriimesi planlanmaktadi. VOB ta-
rafindan Uyelerine duyurulan 26 Mayis 2011 tarih
ve 2011/137 No'lu Genelge uyarinca, bu borsada
alim-satim yapan Uye temsilcilerinin; VOB islem
sisteminin degistiriimesinden dolayr uygulamali
yenileme egitimine katiimalari zorunludur. Yeni
sisteme hazirlik amaciyla planladigimiz “Bilgisa-
yarli Yeni Alim Satim Sistemi ve Yeni Uriinler Uy-
gulama Egitimi” Gyelerimize duyurulmustur.

VOB Uye Temsilcisi Yenileme Egitimlerinde, egi-
timin tamamina devam zorunlulugu bulunmak-

ne katiimamis olanlara “Egitime Katim Belgesi”
verilmeyecektir.

16-17 Adustos 2011 ve 18-19 Adustos 2011
tarihleri icin planlanan ve 2 giin silrecek olan
egitimler, Merkezi Kayit Kurulusu A.S.de gercgek-
lestirilecektir. Egitimlere iliskin detaylar internet




sitemizde Egitim/Egitimlerimiz bdliminden takip
edilebilir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi‘nde kayith kisi

sayisi 28 Temmuz 2011 tarihi itibariyle 42,272'ye
ulagsmistir. 19,545 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda calismamakta olup bu kisilere ait
toplam 13,326 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 27,739°unun lisans basvurusu Birligimize
ulasmig, basvurularin 27,240 adedi sonuglandiril-
migtir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

Lisans Tiiri Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 13,550 13,405 99%
Ileri Diizey 5,805 5,650 97%
Tarev Araclar 2,279 2,274 100%
Gayrimenkul 1,855 1,825 98%
Degerleme Uzmanlig

Takas ve Operasyon 615 585 98%
Kredi Derecelendirme 543 524 97%
Kurumsal Yonetim 696 643 92%
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 1,430 1,400 98%
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 203 185 91%
Temel Dlzey Musteri 468 455 97%
Temsilciligi

Tirev Araclar Misteri 220 200 91%
Temisilciligi

Turev Araglar Muhasebe 75 75 100%
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam 27,739 27,240 98%

TSPAKB



Ozcan Cikot
ocikot@tspakb.org.tr

FINANSAL KRIZ SONRASI

AVRUPA'DA

DENETIM VE

DUZENLEME CALISMALARI

008 yilinda kiresel alanda yasanan krizin ardin-

dan birgok Ulke hangi noktalarda hata yapildi-
g1, bu hatalarin nasil dizeltilebilecegi ve ilerleyen
dénemlerde benzer krizlerin yasanmamasi igin ne-
ler yapilabilecegine dair calismalar baslatmistir. Bu
cercevede Avrupa Birligi (AB) Komisyonu Baskanligi,
Fransa Merkez Bankasi eski bagkani Jacques de La-
rosiere onciliigiindeki bir ekibi AB'deki finansal di-
zenleme sistemini incelemesi icin gdrevlendirmistir.
Ekip Subat 2009'da bulgularini ve 6énerilerini bagkan
de Larosiere’in adi ile anilan bir raporda kamuoyuna
sunmustur. Rapor hakkinda detayli bilgiye Sermaye
Piyasasinda Gindem’in Eylil 2009 tarihli sayisindan
ulasabilirsiniz.

Hazirlanan rapor sonrasinda Avrupa Birligi gene-
linde merkezi bir denetleme ve diizenleme sistemi
olusturulurken, diizenlemeler konusunda galisma-
lar hala devam etmektedir. AB'deki diizenleme ve
denetleme sistemlerini temel alan raporumuzun
birinci kisminda; AB gapinda kurulan yeni denetim
sistemi ve bu sistem iginde yer alan kurumlar ta-
nitiirken, ikinci kisimda sermaye piyasasi alaninda
yapllmis ya da slireci devam eden bazi reformlar-
dan bahsedilecektir.

I. AVRUPA FINANSAL
DENETLEYICiLER SISTEMi

Avrupa Birligindeki diizenleme yapisi incelendi-
ginde, finansal kurumlarin sinir otesi islemlerini
yapabildigi, ancak denetleme alaninda bir koor-
dinasyonun olmadi§i goriilmekteydi. AB genelin-
de yurlrllkte olan direktifler, tye Ulkeler icin bir
temel teskil etmektedir. Uye Ulkeler bu direktifleri
g6z dninde tutarak kendi i¢c diizenlemelerini ha-

direktifin izin verdigi olglide farkli uygulamalar ge-
tirebilmektedir.

Eski yapida uye Ulkelerin merkezi otoritelerinin ka-
tilmiyla olusmus bankacilik, sigortacilik ve sermaye
piyasalari konularinda yetkilendirilmis komiteler bu-
lunmaktaydi. Bu komiteler tavsiye niteliginde karar
verme yetkisine sahipken, baglayici olmayan Oneri-
lerde bulunabilmekteydi. Ulusal denetleyicilerin bir-
birleri ile uyumlu bir sekilde galismasi beklenmekte,
ancak hemfikir olmadiklar noktalarda ortaya gikan
karisikligi gozebilecek bir mekanizma bulunmamak-
taydi. Ayrica, birgok teknik kuralin tlke seviyesinde
belirlenmesi, uygulamalarda Ulkeler arasi farkllikla-

Avrupa Fnansal Denetleyiciler Sistemi (ESFS)

Avrupa Sistemik Risk Kurulu (ESRB)

Avrupa EBA, EIOPA,
Merkez + ESMA + Avrupa

Bankasi Baskanlan Komisyonu
Oneri ve Uyarilar l I Bilgi Paylagimi
Ortak Komite
| i |

Avrupa Avrupa Sigorta ve AP I 3

; - Kiymetler ve

Bankacilik Mesleki Emeklilik Piyasalar
Otoritesi (EBA) Otoritesi (EIOPA) Otoritesi (ESMA)
e VO N i Memidl
vrupa 1 . g vrupa Menkul |
E Bankacilk 1 E AI\>I/ ru?akisllzgortkal_l\_/ke E E Kiymetler I
: Denetim ! : o S EIIC K 11 Duzenleyicileri |
()

‘ i I ;

Komitesi (CEIOPS)

Komitesi (CEBS) Komitesi (CESR)

zirlamakta, ancak ihtiyag duyduklar noktalarda

GiNDeM



ra da sebep olabilmekteydi.

Krizin ardindan, de Larosiere raporunda da vurgu-
landidi Gizere daha genis yetkilere sahip bir denetle-
me mekanizmasinin kurulmasi kararlagtinlmistir. Bu
anlamda Ocak 2011'den itibaren AB gapinda yeni bir
finansal denetim sistemi hayata gegirilmistir. Avrupa
Finansal Denetleyiciler Sistemi (European System
of Financial Supervisors-ESFS) olarak isimlendirilen
bu sistemde, gecmis yapida bankacilik, sigortacilik
ve sermaye piyasalari konusunda faaliyet gosteren
komiteler daha gugclu hale getirilmis, karar alici ve
denetleyici otoriteler haline ddnlismustir. Boylece,
yasanan finansal krize benzer bir kriz durumunda,
AB genelinde daha hizli ve etkin bir midahale me-
kanizmasinin gelistiriimesi amaglanmustir.

Temmuz 2000'de Baron Alexandre Lamfalussy 6n-
ciligiindeki calisma komitesi, finansal hizmetler
alaninda hazirlanan dizenlemelerin AB ¢apinda uy-
gulamaya konulabilmesi icin en iyi yaklagimin be-
lirlenmesi konusunda gdrevlendirilmistir. Bu slirecin
bir basamagdini bankacilik, sigortacilik ve sermaye pi-
yasalari komitelerinin kurulmasi olusturuyordu. Yeni
sistemde, eski yapida bulunan ve 3 Lamfalussy Komi-
tesi olarak bilinen Avrupa Bankacilik Denetim Komi-
tesi (Committee of European Banking Supervisors-
CEBS), Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik Komitesi
(Committee of European Insurance and Occupatio-
nal Pensions Committee-CEIOPS) ve Avrupa Menkul
Kiymetler Duzenleyicileri Komitelerinin (Committee
of European Securities Regulators-CESR) yetkileri
artinlarak daha da gugclendirilmislerdir. Sonug olarak
yeni sistemde, (¢ komite Avrupa Denetleme Otori-
telerine dondstiralmastir.

Avrupa Finansal Denetleyiciler Sisteminin olusturul-
ma sebepleri arasinda asadidaki basliklar bulunmak-
tadir.

e AB capinda uyumlu olacak ortak kurallar konu-
sunda dizenleme taslaklari hazirlamak,

e Ulusal diizenleyicilerin yapmasi gerekenleri ice-
ren rehber ve 6neriler hazirlamak,

e Avrupa Konseyi tarafindan acil bir durum ilan
edildiginde, gerekli gorilen finansal faaliyetleri
durdurabilmek, ulusal otorite ve sirketleri bagla-
yici kararlar alabilmek,

e Ulusal otoriteler arasinda cikan anlasmazliklarda

arabuluculuk yapmak,

e Diizenli araliklarla yapilan gdzden gecirmelerle
AB genelinde denetim faaliyetlerinin uygunlugu-
nu incelemek,

e Ulusal otoritelerden gerekli verileri toplayarak,
piyasa gelisimlerinin analizini yapmak, stres
testlerini koordine etmek ve makro ihtiyati ana-
lizler yapmak,

e Kredi derecelendirme kuruluslar Gzerinde dog-
rudan bir denetim faaliyetinde bulunmak.

A. Yeni Merkezi Otoritelerin
Yapilar

Yeni sistemde eski (¢ komitenin, gorev ve yetki-
leri artirilarak yeni bir yapiya gecilmig, Avrupa De-
netleme Otoriteleri olusturulmustur. Bunlar Avrupa
Bankacilik Otoritesi (European Banking Authority-
EBA), Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik Otorite-
si (European Insurance and Occupational Pensions
Authority-EIOPA) ve Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Otoritesidir (European Securities and Mar-
kets Authorities-ESMA). Ucli de birer AB kurumu
olmasina karsin bagimsiz bir yapidadir. Her {g¢ ku-
rum da isimleri dogrultusunda sirasiyla bankacilik,
sigortacilik ve sermaye piyasas! konusunda faaliyet
gostermektedir.

Her (i¢ kurumda temel karar alma organi “denet-
leyiciler kurulu”dur. Bu kurullar temel karar alma
organidir. U¢ kurumun denetleyiciler kurulunda 27
AB lyesi Ulkenin ilgili denetleyici otoritesi yer almak-
tadir. Diger taraftan Avrupa Komisyonu ile, ileride
bahsedilecek olan Avrupa Sistemik Risk Kurulu’ndan
(ESRB) birer temsilci, gézlemci Uye olarak denetle-
me kurullarinda yer almaktadir. Ayrica, Avrupa Eko-
nomik Bélgesi iilkelerinden Izlanda, Lihtenstayn ve
Norvec'in merkezi otorite temsilcileri de gdzlemci
olarak kurullarda yer almaktadir.

Bununla beraber, her denetleyiciler kurulunda diger
denetleme otoritelerinin de bir temsilcisi gézlemci
olarak bulunur. Ornegin EBA denetleyiciler kurulun-
da EIOPA ve ESMA temsilcileri yer almaktadir.

Diger taraftan bu denetleyiciler kurulunda otorite

bazinda da gesitli farkliliklar goriimektedir. Mesela
EBA'nin denetleme kurulunda gézlemci statiisiinde
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Avrupa Merkez Bankasi’'ndan bir temsilci ile EBA icra
kurulu baskani ve baskan yardimcisi bulunmaktadir.
EIOPA denetleme kuruluna da kendi icra kurulu bas-
kani katilmaktadir.

Denetleyici otoritelerde denetleyiciler kurulunun ya-
ninda bir de “icra kurulu” bulunmaktadir. Otoritelerin
icra kurullar, ilgili otoritenin bagkani ve denetleyici
kurulu Gyelerinin kendi aralarindan sectigi alti Gye-
den olusmaktadir. EIOPA'nin icra kurulunda ayrica
Avrupa Komisyonu temsilcisi yer almaktadir.

Otoritelerin baskanlari ise Avrupa Komisyonun be-
lirledigi adaylar arasindan ilgili otoritenin denetleyici
kurulu tarafindan bes yilligina secilmektedir. Secilen
baskan Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanir-
ken, bir defaya mahsus olmak (izere gorev siresi
uzatilabilmektedir.

Otoriteler biinyesindeki bir dijer organ ise “paydas
gruplandir”. Bu gruplar ilgili otoritelerin calismala-
rinin paydaslar acisindan dederlendirildigi, teknik
standartlarin hazirlanmasi, uygulanmasi asama-
sinda goriis ve Onerilerin alindidi, uygulamalarda-
ki tutarsizliklarin tespit edilebildigi platformlardir.
Bu paydas gruplarinda yatinm sirketleri, bankalar,
akademisyenler, meslek 6rgltleri, tiiketici dernekle-
ri gibi cesitli alanlardan katilimcilar yer almaktadir.
EBA biinyesinde Bankacilik Paydas Grubu, EIOPA
biinyesinde Sigorta ve Reaslirans Paydas Grubu ve
Mesleki Emeklilik Paydaslari Grubu, ESMA biinyesin-

ESMA Organizasyon Yapisi

Denetleyiciler Kurulu

Asil Uyeler

- 27 liye llke denetleme otoritesi

GozlemciUyeler

- Avrupa Komisyonu temsilcisi

- Avrupa Sistemik Risk Kurulu temsilcisi

- izlanda, Lihtenstayn, Norveg denetleme otoriteleri
- EBA temsilcisi

- EIOPA temsilcisi

icra Kurulu
-ESMA Baskani
-Secilmis alti denetleyidler kurulu Gyesi

Menkul Kiymetlerve Piyasalar Paydas Grubu

Caligma Komiteleri

Kaynak: ESMA

de ise Menkul Kiymetler ve Piyasalar Paydas Grubu
yer almaktadir.

Otoritelerin organizasyon yapisinin daha iyi anlagi-
labilmesi icin ESMA'nin organizasyon yapisi sekilde
gosterilmistir. Denetleyiciler ve icra kurulu ile be-
raber Menkul Kiymetler ve Piyasalar Paydas Gru-
bu ESMA'nin asil organizasyonunu olusturmaktadir.
Ilerde daha detayli olarak bahsedilecek olan calisma
komiteleri ise gerekli diizenlemelerin altyapi calig-
malarini yuratmektedir.

B. Avrupa Bankacilik Otoritesi

Avrupa Bankacilik Otoritesi (European Banking
Authority-EBA) 1 Ocak 2011 tarihinde faaliyete gec-
mistir. EBA daha 6nceden Avrupa Bankacilik Dene-
tim Komitesi'nin (CEBS) yurittigu tim faaliyet ve
sorumluluklari devralmis olup, merkezi Londra’dadir.

EBA, bankacilik konusunda finansal sistemin istik-
rari, piyasa ve Urinlerin seffafigi ve yatirmcilarin
korunmasi gibi konularda AB ve ulusal otoritelerin
merkezi konumundadir.

EBA'nin yetkileri arasinda; bankacilik alaninda ulus-
lararasi denetim faaliyetlerinin koordinasyonu, ku-
rumsal ve finansal yonetim, uygun bir piyasa isleyi-
sinin saglanmasi ile bankacilik, 6deme ve elektronik
para uygulamalar gibi konularda hazirlanan dizen-
lemelerde tavsiye vermek bulunmaktir.

C. Avrupa Sigorta ve Mesleki
Emeklilik Otoritesi

Avrupa Finansal Denetleyiciler Sistemi’'nin bir parca-
si olan Avrupa Sigorta ve Mesleki Emeklilik Otorite-
si (European Insurance and Occupational Pensions
Authority-EIOPA) Almanya’nin Frankfurt kentinde
yer almaktadir.
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EIOPA'nin temel sorumluluklari arasinda; finansal
sistemde istikrarin saglanmasina destek olmasi, pi-
yasa ve finansal Urinlerin seffafliginin saglanmasi ve
sigorta ile emeklilik sigortasi sektoriindeki taraflarin
korunmasi bulunmaktadir. Diger taraftan EIOPA, po-
tansiyel riskler ve hassas noktalarin gbézlemlenerek
tespit edilmesinden de sorumludur.

D. Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Otoritesi

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (Eu-
ropean Securities and Markets Authorities-ESMA)
bagimsiz bir AB kurumu olarak Fransa’nin baskenti
Paris'te faaliyetlerine baglamistir. ESMA, daha 6nce-
den CESR (Committee of European Securities Regu-
lators) olarak gegen Avrupa Menkul Kiymet Diizen-
leyicileri Komitesinin yerine kurulmustur.

Otoritenin amaci AB'de seffaf, etkin ve fonksiyonel
bir menkul kiymet piyasasini olusturmaktir. Bunu ya-
parken yatirimci haklari ile beraber, finansal sistemin
istikrarinin da korunmasini hedeflemektedir.

ESMA'nin blinyesinde gesitli galisma komiteleri bu-

* X %
+ ¥
European Securities and
w
esma Markets Authority
s P
k o A

lunmaktadir. Denetleyiciler kurulunun onayina sunu-
lacak calismalar ESMA buinyesinde kurulan bu daimi
komiteler tarafindan ydrutilmektedir. Bu komitele-
re genellikle denetleyiciler kurulu Uyesi olan ulusal
dizenleyici otorite temsilcileri baskanlik yapmakta-
dir. Ihtiyac duyuldugunda bu komiteler yeniden dii-
zenlenebilmekte, yeni komiteler kurulabilmektedir.
Komiteler genellikle piyasa katilimcilarini da igeren
calisma gruplar ile faaliyetlerini stirdirmektedir.

Halihazirda ESMA binyesindeki komiteler ve sorum-
luluk alanlar su sekildedir:

Kurumsal Finansman Komitesi: Izahname Di-
rektifi, kurumsal yonetim ile Seffaflik Direktifinin ka-
muyu aydinlatma bashgi gibi konularla ilgilenmek-
tedir.

Kurumsal Raporlama: Muhasebe, denetim, pe-
riyodik raporlama ve yerel muhasebe kurullarindan
topladigi verilerin saklanmasi gibi konulardan so-
rumlu komitedir.

Ikincil Piyasalar: islem platformlari, organize ve
tezgahusti piyasalar, cok tarafli islem sistemleri, sis-
tematik igsellestiriciler ve diger organize islem plat-
formlan ile bu platformlarda islem yapan aracilari
kapsayan ikincil piyasalarla ilgili olarak piyasalarin
yapisi, seffafligi ve etkinligi Gizerine galisan komite-
dir.

Yatirirmci Koruma ve Aracilar: Bu komite, yatirm
sirketleri ile bankalar tarafindan sunulan yatirim hiz-
metleri ve faaliyetleri ile ilgilenmektedir. Bu konular
arasinda yatirnmciyr koruma, is kurallari, Griinlerin
dagitimi, yatinm danismanhdi, Griin ve tavsiyelerin
uygunlugu gibi basliklar bulunmaktadir.

Portfoy Yonetimi: Bu komite yatinm fonlari hak-
kinda calismaktadir.

ESMA-Pol: Bu komite, piyasa gdzetimi, kanunlarin
uygulanmasi, ulusal otoriteler arasi isbirliginin sag-
lanmasi, piyasanin kétlye kullanilmasi konusunda
arastirmalar yaparak bilgi paylagiminda bulunmak-
tadr.

Kredi Derecelendirme Kurumlari: Bu komite,

10
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kredi derecelendirme kurumlari ile ilgili konularda
calismaktadir.

Alm-Satim Sonrasi Islemler: Bu komite, finan-
sal araclarin takas ve mutabakati gibi, piyasalarda
alim-satim sonrasinda yapilan islemlere yonelik ¢a-
lismalarda bulunmaktadir.

E. Ortak Komite

EBA, EIOPA ve ESMA'nin katihimiyla olusturulan Or-
tak Komite (Joint Committee), bu ¢ kurumun bu-
lustugu bir platformdur. Bu komite, farklh sektorler
arasinda uyumun saglanmasi icin diizenli ve yakin
bir isbirligi icindedir. Ozellikle biiyiik finansal kurum-
larin denetlenmesi, muhasebe ve denetim, mikro-
ihtiyati analizler, finansal istikrar konusundaki riskler
ve zayifliklar, bireysel yatirim Grlnleri, kara para ak-
lama ile micadele konusunda calismaktadir. Ayrica,
Avrupa Sistemik Risk Kurulu (ESRB) ile bu (gl de-
netim sistemi arasindaki iligkilerin gelistirilmesi yo-
ninde faaliyetler strdlirmektedir.

F. Ortak Temyiz Kurulu

Her (¢ denetleme kurumunun kararlarina itiraz et-
mek igin Avrupa Birligi Adalet Divanindan 6nce Or-
tak Temyiz Kuruluna basvurulmasi gerekmektedir.

Kurul, alti asil Gye ve alti yedek liyeden olusmakta-
dir. Bu Uyeler bankacilik, sigorta, mesleki emeklilik,
menkul kiymet piyasalari ve diger finansal hizmet-
ler konusunda yeterli bilgi ve tecrlibeye sahip kisiler
arasindan secilmektedir. Kurul kendi baskanini tye-
ler icinden secmektedir. Secilecek Uyeler AB Uyesi
bir Glkenin vatandagi olmalidir. Ayrica bu Uyeler hig-
bir ulusal otoritede ve AB kurumlarinda ¢aligmamali,
Uc otoritenin paydas gruplarinda gérevli olmamal
ve minimum 20 yil ilgili alanda ig tecriibesi bulun-
malidir.

Uyelerin atanmasinda Avrupa Komisyonu, her otori-
te icin alternatif adaylar belirlemektedir. Her otorite-
nin icra kurulu, denetleyiciler kurulu ile beraber bu
adaylar arasindan ikiser lye ve yedek liye dnermek-
tedir. Uyeler bes yil icin segilirken, bir defaya mah-
sus olmak Uizere gorev sireleri uzatilabilmektedir.

II. AVRUPA SISTEMIK RISK
KURULU (ESRB)

Avrupa Sistemik Risk Kurulu (European Systemic
Risk Board-ESRB) Avrupa Birliginin finansal sistemi-
nin makro ihtiyati gdzetiminden sorumlu olarak ba-
gimsiz bir yapida kurulmustur. Almanya’nin Frank-
furt kentinde kurulan ESRB'nin sekretaryasini Avru-
pa Merkez Bankas! ylritmektedir.

ESRB, de Larosiere raporunda yer alan 6neri dogrul-
tusunda AB capinda finansal sistemin bir bitin ola-
rak istikrarini gézetmek (zere kurulmustur. ESRB;
EBA, EIOPA, ESMA ve Ortak Komite ile beraber Av-
rupa Finansal Denetleyiciler Sisteminin bir pargasi
olarak tasarlanmustir.

ESRB, AB'de finansal sistemin gelistiriimesi sirasinda
ortaya ¢ikabilecek sistemik risklerin olusmasina en-
gel olmak veya bunun etkilerinin azaltiimasina katki
saglamak amaciyla kurulmustur. Ayrica ESRB, i¢ pi-
yasalarin isleyisine ve dolayisiyla ekonomik blylime-
ye de katkida bulunmayl amacglamaktadir.

ESRB'nin goérevleri arasinda asagidakiler bulunmak-

tadr.

e Sistemik risklerin tanimlanmasi ve &nceliklerin
belirlenmesi,

o Onemli gériilen sistemik riskler icin uyarilarin
hazirlanmasi ve gerekli durumlarda bunlarin ka-
muoyu ile paylasilmasi,

e Tanimlanan risklere karsi dnlemler gelistiriime-
si ve gerekli durumlarda bunlarin kamuoyu ile
paylasiimasi,

e EBA, EIOPA ve ESMA'dan olusan AB denetleme
otoriteleri ile yakin galisarak gerekli durumlarda
bu otoritelere sistemik riske iligkin bilgilerin sag-
lanmasi,

e AB denetleme otoriteleri ile ortaklasa calisarak
sistemik riskin belirlenmesi ve 6lclilmesine dair
niteliksel ve niceliksel gdstergelerin belirlenmesi,

* *

ESRB

European Systemic Risk Board
European System of Financial Supervision
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e Gerekli durumlarda Ortak Komitede gorev alin-
masl,

e Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Finansal Istikrar
Kurulu (FSB) gibi uluslararasi kurumlarla koordi-
nasyon iginde galismak.

ESRB, acil bir durumun olabilecegini tespit etmesi
durumunda, Avrupa Konseyi'ne gizli bir uyari gon-
dererek durumun dederlendirmesini saglamaktadir.
Bunun Uizerine Konsey, AB denetleme otoritelerine
durumun acil olup olmadigi konusundaki kararini
iletmektedir.

ESRB’nin durumu degerlendirmesinin ardindan, AB
geneli igin Gneri ve uyar verilebilecegi, sadece be-
lirli Gye devletler, bazi AB denetleme otoriteleri veya
bazi ulusal denetleme otoriteleri icin de verilebilir.
Ama bu durumda da tiim taraflar bilgilendirilir. One-
ri ve uyarilarin yerine getirilmediginin tespiti duru-
munda ise ESRB, Avrupa Konseyi ve ilgili AB denet-
leme otoritesini bilgilendirir.

ESRB’nin genel kurulu, oy hakki olan ve olmayan

Uyelerden olusmaktadir. Genel kurul Gyeleri arasin-

da oy hakkina sahip olan tyeler sunlardir:

e Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Baskani ve Bas-

kan Yardimcisi,

Uye (lkelerin merkez bankasi baskanlari,

Avrupa Komisyonu’ndan bir temsilci,

EBA Bagskani,

EIOPA Baskani,

ESMA Bagkani,

ESRB Bilimsel Danisma Komitesi (Advisory Sci-

entific Committee-ASC) Baskani ve iki yardim-

cisl,

e ESRB Teknik Danisma Komitesi (Advisory Tech-
nical Committee-ATC) Bagkani.

Bu Uyelerin yaninda oy hakki olmayan bazi liyeler de
genel kurula katilmaktadir. Oy hakki olmayan Uyeler
arasinda her Uye Ulkenin merkezi denetleyicisinden
bir Ust diizey temsilci ile AB Ekonomi ve Finans Ko-

mitesi (Economic and Finance Committee-EFC) bas- |

kani bulunmaktadir.
Genel kurul yilda doért defa toplanmaktadir.

Icra kurulu ise su tiyelerden olusmaktadir.
e ESRB Baskani ve Birinci Bagkan Yardimcisi,

Avrupa Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi,
ESRB Genel Kurulu Gyesi dort temsilci,
Avrupa Komisyonu temsilcisi,

EBA Bagkani,

EIOPA Bagkani,

ESMA Bagkanl,

AB Ekonomi ve Finans Komitesi Baskani,
ESRB Bilimsel Danigma Komitesi Bagkani,
ESRB Teknik Danisma Komitesi Bagkani.

ESRB Bilimsel Danisma Komitesi, ESRB’nin ¢alisma-
larina danismanlik ve destek vermektedir. Komite,
ESRB'nin calisma alani ile ilgili 15 farklh uzmandan
olugmaktadir. Bu uzmanlar icra kurulunun énerisi ve
genel kurulun onayi ile atanmaktadir.

ESRB Teknik Danisma Komitesi de ESRB’ye calisma
konularinda danismanlik ve destek vermektedir. Bu
komite blinyesinde AB organlarinin asagidaki temsil-
cileri yer almaktadir.

e Avrupa Merkez Bankas! temsilcisi,

e Her lye llkenin merkez bankasi temsilcisi,

e Konuya bagli olarak, her uye (ke ulusal denet-
leyicisinden birer temsilci,

EBA temsilcisi,

EIOPA temsilcisi,

ESMA temsilcisi,

Avrupa Komisyonu'nu temsilen iki tye,

AB Ekonomi ve Finans Komitesi temsilcisi,

ESRB Bilimsel Danisma Komitesi temsilcisi.

12
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III. AVRUPA'DA DUZENLEME
CALISMALARI

Raporun bu kisminda, AB genelinde sermaye piya-
sasl alaninda yapilan diizenleme calismalari ve de-
gisikliklerinden bahsedilecektir. Bu amagla AB'nin
sermaye piyasasl otoritesi olan ESMA'nin (2011 yiI-
lindan dnceki ismi ile CESR'In) galismalari g6z 6niine
alinacaktir.

ESMA, AB'de sermaye piyasas! alaninda birgok ko-
nuda calismay takvimine almigtir. Bunlar arasinda;
Avrupa Piyasa Altyapisi Duzenlemesi (European
Market Infrastructure Regulation-EMIR), kredi de-
recelendirme kuruluglar, algoritmik islemler, ikincil
piyasalar, merkezi takas sistemi (Target2Securities)
gibi birgok baslik bulunmaktadir. ESMA bu galisma-
lari kendi komiteleri araciligiyla ve gesitli gruplarla
ylriitmektedir. Bu galismalarin gogu AB Komisyonu
tarafindan talep edilirken, ESMA'nin kendi inisiyatifi
ile baglattigi ya da AB Ekonomik ve Finansal Kon-
seyi (Economic and Financial Council-ECOFIN) gibi
kurumlarin talepleri lizerine bagslattigi faaliyetleri de
bulunmaktadir.

A. Kredi Derecelendirme
Kuruluslan

Finansal krizin ardindan yapilan dederlendirmelerde,
kredi derecelendirme kuruluslarinin bu krizde énemli
bir rol oynadigi tespit edilmisti. Bundan yola ¢ikarak,
hem IOSCO gibi uluslararasi kurumlarin hem de ABD
Sermaye Piyasas! Kurulu (SEC) gibi yerel otoriteler,
kredi derecelendirme kuruluslari hakkinda cesitli
diizenleme degisiklikleri getirmistir. Benzer sekilde,
Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi, 23 Nisan
2009'da kredi derecelendirme kuruluslarinin yetki-
lendirilmesi ve denetlenmesi hakkindaki AB genelin-
de uygulanacak olan dizenlemeyi (1060/2009/EC)
kabul etmistir. Dlizenlemeye gore, AB blinyesinde 7
Haziran 2010 tarihinden 6nce faaliyet gosteren kredi
derecelendirme kuruluslarinin, 7 Eylil 2010 tarihine
kadar izin almak icin bagvurmalari gerekmistir.

Yapilan bu diizenleme degisikligine bagl olarak
CESR hem kredi derecelendirme kuruluslarina, hem
de diizenleyici otoritelere yeni uygulamalar konu-
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sunda yol gdstermesi icin bir rehber yayinlamistir.
Bu rehberde kayit siirecleri, CESR ile ulusal otorite-
ler arasinda koordinasyonun nasil kurulacad, kredi
derecelendirme kurumlarinin tagimasi gereken sart-
lar gibi konulara da yer verilmistir.

Yani sira CESR, kredi derecelendirme kurumlarinda
kurumsal ydnetim, uyum, organizasyon yapisina
dair istisnalar, kamuyu aydinlatma, yapilandirilmis fi-
nansal Urlnlerin kredi notlari ve derecelendirme ku-
ruluglari calisanlarinin uyacadi kurallar konularinda
AB diizenlemelerine dair bir soru-cevap dokiimani
yayinlamistir.

Bununla beraber yeni faaliyete gegen ESMA, 2009
tarihli kredi derecelendirme kuruluslarn hakkindaki
dizenlemede degisiklikler yaparak Mayis 2011'de
dizenlemenin yeni halini yayinlamistir. Diizenleme
ile ESMA'nin kredi derecelendirme kuruluglan tze-
rindeki denetleme yetkisi artinlmistir. Ayrica bu ku-
ruluslarin yetkilendirilmesi ve denetleme prosediir-
leri, diizenlemelere uyumlan gibi konularda teknik
standartlar belirlenmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslari ile ilgili olarak 2009
yilinda yapilan diizenlemede, piyasa seffafliginin ar-
tinlmasi icin kredi derecelendirme kuruluglarinin
derecelendirme notlarinin tarihsel performanslarini
iceren bir veri bankasinin CESR tarafindan olusturul-
masl yer almaktadir. Ilgili diizenlemede derecelen-
dirme kurulusglarindan bilgi toplamasi icin standart
bir format olusturulmasi, bu verilere kamuoyunun
ulasabilmesi, yillik bazda 6zet raporlar yayinlanmasi
ve bu veritabanina yonelik format, metot ve raporla-
malar konusu yer almaktadir. Tim bunlara iligkin bir
uygulama rehberi CESR tarafindan Haziran 2010'da
yayinlanmistir. ilgili veritabaninin ESMA biinyesinde
2011 yilinda devreye girmesi 6ngorilmektedir.

B. Alim-Satim Islemleri Sonrasi
Uygulamalar

2010 yihnda CESR, Avrupa Komisyonunun Avrupa
Piyasa Altyapisi Dizenlemesi (European Market Inf-
rastructure Regulation-EMIR) calismalarina katiimis-
tir. TezgahuUstu tlrev piyasalar, merkezi karsi taraf-
lar ve tezgahustu tlrev drlnler igin merkezi olarak
kayitlarin tutuldugu bir islem veritabani konusunda
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taslak diizenlemeler hazirlanmig, tezgahustl tirev
kontratlarin standartlasmasi gibi éneriler sunulmus-
tur. EMIR'in son halinin Avrupa Konseyi ve Parla-
mentosu tarafindan kabulliniin ardindan, dizenle-
meye gbore ESMA teknik standartlari belirleyecek,
2012 yilinda ise dlizenleme uygulamaya alinacaktir.

2006 yilinda Avrupa Merkez Bankasi TARGET2-
Securities (T2S) isimli, Avrupa ¢apinda menkul kiy-
metlerin alim-satim sonrasi islemlerinin ve merkezi
takasinin yapilabilecegi bir sistem (izerinde calisma-
ya baslamisti. TiUm menkul kiymetlerin avro ya da
diger Avrupa para birimleri cinsinden takasi standart
protokoller ve uyumlastinimig piyasa uygulamalari
ile yapilabilecektir. CESR da, T2S cerceve anlasma-
sinin ulusal merkezi saklamaci kurumlar agisindan
dederlendiriimesi, yasal anlamda yapilmasi gereken
degisiklikler gibi konularda bu projeye destek ver-
mistir. ESMA ve Avrupa Merkez Bankasi, sistemin
gelistirilmesi asamasinda projenin gdzetim ve de-
netimini beraber yapmaktadir. ESMA, projenin da-
nisma grubunda yer alirken, projenin 2014 yilinda
uygulamaya alinmasi planlanmaktadir.

C. MIFID’in Gelistirilmesi

Avrupa Komisyonunun, finansal sistemdeki seffaflik
ve istikrarin giiglendirilmesi igin yaptigi calismalar-
dan birisi de Finansal Uriin Piyasalari Direktifinin
(Markets in Financial Instruments Directive-MiFID)
gbzden gegcirilerek gelistiriimesiydi. Kasim 2007 ta-
rihinden beri yUrirlikte olan Direktif, yatirnm sirket-
lerinin sundugu hizmetlerden, yatirimcilarin korun-
masina kadar bircok faaliyeti diizenlemekteydi. Kriz
ile beraber bu direktifin gbzden gegirilmesi ihtiyaci

dogmus ve ilgili kurumlarin goriisiine sunulmustur.

Bu kapsamda CESR ve ardindan ESMA, MIFID'in
gdzden gegirilmesi konusunda gesitli toplantilar ve
gorus toplama sireglerinin ardindan, bunlara iligskin
goruslerini Temmuz 2009 ve Nisan 2010°da hazirla-
didi raporlarda sunmustur. Sunulan gorisler 6zetle
asadidaki gibidir.

e Organize piyasalar ve cok tarafli sistemler icin
mevcut islem oncesi geffaflik uygulamalarinin
devam etmesi gerekir. Bununla beraber sirek-
li denetimin saglanabilmesi igin islem 0Oncesi
seffaflik uygulamalarindaki istisnalarda prensip
bazli yaklasimdan daha kural bazli bir yaklasima
gecilmesi 6nerilmistir. Bunun igin Avrupa Komis-
yonu, ESMA'y1 islem 6ncesi seffaflik konusundaki
istisnalar gbézden gegirip, gelistirmesi konusun-
da yetkilendirmelidir.

e MiFID’de, misteri emirlerini kendi portféylerin-
den siklikla, organize ve sistematik bir sekilde
gerceklestiren taraflar “sistematik icsellestirici”
olarak tanimlanmistir. Ancak direktifte yer alan
tanimdaki bazi celiskili maddelerden dolayi, sis-
tematik icsellestiriciler taniminin yeniden yapil-
masi gerektigi belirtilmistir.

e Mevcut durumdaki hisse senedi islemleri sonrasi
seffaflik kurallarinin devam etmesi, ancak siste-
min kalitesini artiracak, sistemdeki gecikme ve
karmasikligi azaltacak uygulamalarin gelistiril-
mesi gerekmektedir.

e Son teknolojik gelismelere bagl olarak, yiiksek
frekansh islemler, Ucret yapisi, fiyat adimi uy-
gulamalari gibi alanlarda ESMA'nin bu konulari
gelistirmesi icin yetkilendirilecegi bir yapi olus-
turulmalidir.

e Ulusal denetleyici otoriteler tarafindan onay-
lanmig sistemler araciligiyla yatirim sirketlerinin
yaptiklari alim-satim islemlerine dair standart
veriler toplanarak, Avrupa capinda gugcli ve
uyumlu bir raporlama sisteminin olusturulmasi
gereklidir.

¢ Organize piyasalarda islem goren depo sertifika-
lari, borsa yatirim fonlar gibi hisse senedi ben-
zeri enstrimanlar da MiFID seffaflik ylukimlGlik-
lerine tabi olmalidir.

e Organize ve organize olmayan piyasalarda is-
lem goren tirev Urilnler, kredi temerr(it takaslari
(CDS), sirket tahvilleri ve varliga dayali menkul
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kiymetler gibi finansal aracglar da MiFID’in islem
oncesi ve sonrasl seffaflik yukidmldliklerine tabi
olmalidir.

e Yatinmailar koruma konusunda da MiFID'in ge-
listirilmesi igin goris verilmistir. Daha 6nceden
direktife bagl olarak ulusal otoritelerin tercihine
birakilan misteri emirlerinin kayit altina alinmasi
islemi icin Avrupa Ekonomik Alani genelinde ge-
cerli olacak uyumlastirilmis bir yapinin olusturul-
mas! dnerilmektedir. Ote yandan, daha acik ve
risk bazli bir yaklagimla karmasik ve karmasik ol-
mayan urlnlerin ayriminin yapilmasinin uygun-
luk testlerinin amacini destekleyecedi yoniinde
goris verilmistir. Diger taraftan, mevcut du-
rumda alternatif dagitim kanallarindan yapilan
oneriler yatinm danismanlidi olarak degerlendi-
rilmezken, ESMA bunlarin da yatinm danismanli-
g1 faaliyeti olarak dederlendirilmesini 6nermistir.
Bu goérisler, aralarinda yatirmal temsilcilerinin
de bulundugu cesitli platformlar araciligiyla olus-
turulmustur. Ardindan, Ekim 2010 tarihinde ise
konu ile ilgili teknik 6neriler iletilmistir.

D. Finansal Raporlama ve Seffaflik

Finansal kriz ile beraber, 6zellikle finans sektdriin-
de faaliyet gosteren kurumlarin finansal pozisyonlari
onemli diizeyde etkilenmistir. Yatinmci gliveninin ar-
tinlmasi icin bu kuruluslarin finansal yapilarinda sef-
fafligin artinlmasinin gerekli oldugu tespitiyle CESR
2009 yilinda g rapor yayinlamig, 2010 yilinda da
bu raporlarin devami olan bir rapor daha acgiklamis-
tir. CESR Bu raporlarn Avrupali Muhasebe Uygula-
yicilari Koordinasyonu Forumu (European Enforcer
Co-ordination Sessions-EECS) binyesinde yapilan
calismalara istinaden sunmustur.

Avrupall yerel muhasebe kurullarinin olusturdugu,
goriis ve deneyimlerin paylasildidi bir platform olan
EECS, CESR'In Kurumsal Raporlama Komitesi bin-
yesinde toplanmaktadir. EECS’nin asil amaci Uye
Ulkelerdeki UFRS uygulamalarini koordine etmek,
yatirimai gtivenini artirmaktir.

EECS’nin calismalarinin ardindan CESR, yayinladidi
raporda uye Ulkelerdeki uygulamalarin uyumlastiril-
masi gerekliligini ortaya koymustur. Diger taraftan,
kote sirketler icin finansal araglarin raporlanmasi, fi-

nansal olmayan varliklarin amortismani ve igbirlikleri
gibi alanlarda UFRS'nin gelistirilmesinin bir ihtiyag
oldugunu da belirtmistir. Son olarak kiiresel alan-
da finansal raporlamanin kalitesinin artiriimasi igin
CESR'In, dider (lke kurullari ile diyalogunu sirdir-
mesi beklenmektedir.

Diger taraftan CESR, Uluslararasi Muhasebe Stan-
dartlari Kurulu (UMSK) tarafindan uluslararasi finan-
sal raporlama sisteminde (UFRS) yapilan gelistir-
meleri takip ederek, menkul kiymet piyasalari di-
zenleyicisi goziyle goruslerini de ilgili platformlarda
sunmustur. Yeni yapida ESMA, diizenli olarak Avrupa
Finansal Raporlama Danisma Grubuna (European
Financial Reporting Advisory Group—EFRAG) gortis
vermektedir.

AB genelinde menkul kiymet ihraggilari icin uygula-
nan Izahname Direktifine yonelik olarak CESR, Ni-
san 2009'da direktifin sadelestirilip gelistirilmesine
yonelik dnerilerini Avrupa Komisyonuna gondermis-
tir. Bu dneride; nitelikli yatinrmci taniminin MiFID ile
uyumlastinimasi, Seffaflik Direktifi ile drtlisen bas-
liklarin Izahname Direktifinden cikarilmasi, sirkiiler
icerigi ve formatinin gelistirilmesi, KOBI'ler gibi bazi
isletmelerin menkul kiymet ihraglarinda daha az ka-
muyu aydinlatma ylkimldligine tabi olmasi gibi
basliklar bulunmaktaydi. Aralik 2010’da direktif bu
degisiklikleri de igerir sekilde yeni hali ile yayinlan-
mis ve Haziran 2012'de uygulamaya alinacagi belir-
tilmistir.

Diger taraftan ESMA, Ocak 2011'de Avrupa Komis-
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yonu tarafindan Izahname Direktifi'nin bazi baglikla-
rini tekrar gézden gegirmesi igin gdérevlendirilmistir.
Bu kapsamda, hazirlanacak izahnamelerin formati,
Ozet bilgileri iceren dokimandaki bagliklarin belir-
lenmesi, Uye Ulkelerin direktifi uygulama yontemleri
gibi konularda caligmalar istenmistir. Bunu Uzeri-
ne ESMA bu konularda gorus toplamisg ve Haziran
2011'de yayinladigi bir raporda gorislerini iletmistir.

E. Aciga Satis Konusunda Kamuyu
Aydinlatma Calismalan

CESR aciga satis islemlerinin, etkin fiyat olusumuna
ve likiditeyi artirmaya katkisi oldugu ve diger risk
yOnetimi faaliyetlerini destekledigi goriisiindedir. Ya-
sanan finansal krizin ardindan agiga satista kamuyu
aydinlatmanin piyasa seffafligi ve etkinligi agisindan
onemli oldugu kanisina varilmisti. Sonug olarak
CESR, AB genelinde agida satis islemlerini uyumlas-
tiracak, piyasa seffafligini, entegrasyonu ve etkinligi
artiracak onerilerini Mart 2010°da Avrupa Komisyo-
nuna sunmustur.

Ardindan Mayis 2010°da, CESR bu uygulamalarin
teknik detaylarini iceren bir rapor daha hazirlamistir.
Tamamlayici nitelikteki bu rapor net acik pozisyo-
nun hesaplanmasi, net acik pozisyon hesabindaki
degisiklikler, kamuyu aydinlatma mekanizmalari, ka-
muyu aydinlatma kapsamina girmeyen olaylar gibi
basliklari kapsamaktadir. Eylal 2010°da ise Avrupa
Komisyonu, agirlikla CESR'In yaptigi bu calismalar
kapsayan bir diizenleme taslagini giindemine almis-
tir.

F. Kolektif Yatirim Araclan

AB, 1985 yilinda yayinladigi direktifle; yatirim fonlari
ve yatinm ortakliklar gibi kolektif yatirrm amaci ile
kurulan yapilari tanimlarken bunlarin isleyis esaslari-
ni da diizenlemistir. Ilgili direktif Devredilebilir Men-
kul Kiymetlere Yatirm Yapan Kolektif Yatirim Kuru-
luslarina Dair Direktif (Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities-UCITS) iken,
bu direktif kapsamina giren yatirim fonlari da UCITS
fonlari olarak isimlendirilmektedir.

Ocak 2009 tarihinde Avrupa Parlamentosunda
UCITS Direktifinde degisiklik yapilmasina dair bir

Oneri kabul edilmistir. Bunun Gzerine Avrupa Komis-

yonu da CESR'dan direktifte kullanilacak uygulama-

lar konusunda teknik goris istemistir. Gorus istenen
basliklar ¢ grupta toplanmaktadir.
e Yatinm fonu ydnetimi yapan sirketler: CESR bu
basliktaki 6nerilerini Ekim 2009'da sunmustur.
Buna gdre calisma istenen basliklar su sekilde-
dir:
¢ Organizasyonel Yapi: I¢ denetim mekaniz-
malari, Ust yonetimin sorumluklari, (cret-
lendirme politikalar ve belge kayit diizeni,
gikar gatismalarinin diizenlenmesi ve prose-
dirler hakkinda oneriler verilmistir.

¢ Dilzenleyici Kurallar: Bu kurallarin MiFID ile
maksimum dlzeyde uyumlu olmasi 6neril-
mistir. Oneriler arasinda portféy yonetim
sirketlerince UCITS'lerin dogrudan satisi, en
iyi uygulama, emir alimi ve uygun olmayan
satis tegvikleri gibi baglklar bulunmaktadir.

¢ Risk Yonetimi: Portfdy yonetimi sirketleri,
herhangi bir zamanda farkli pozisyonlarin
risk seviyesini gorebilecek ve toplam port-
foye olan risk katkisini tespit edebilecek risk
yonetimi uygulamalarini kullanmalidir.

¢ Denetleme Isbirligi: Ulusal otoriteler arasin-
da denetime dair isbirligi yapiimalidir.

e Anahtar Yatinrmci Bilgilendirme Dokimani:
CESR, fonlarin risk ve getirilerinin agiklanmasi
igin bir gdstergenin (Synthetic Risk and Reward
Indicator-SRRI) kullaniimasini énermektedir. Bu
gostergeyi iceren anahtar yatirnma bilgilendirme
dokidmaninin, yatinmcilarin tercihlerine yardimci
olacadi ve karsilastirma yapmalarina imkan sag-
layacadi 6ngorilmistir. Ayrica UCITS sirketleri;
saklamaci, takas, yatirm danismani, UCITS'in
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yOnetimini yapan yatirnm danismanhdi sirketleri
ile denetim, danismanlik, dagitim gibi giderlerin
hesaplanmasindan sorumlu olacaktir. Bu gider-
ler ile uyumlu bir metodoloji kurmali ve hesapla-
malarini bes yil icin saklamaldir.

e Fon birlesmeleri, UCITS'e yatinm yapan fonlar
ve uyari prosedirleri: CESR bu konu igin Ey-
Gl 2009°da sektérden goris toplarken, Nisan
2010'da teknik 6nerilerini Avrupa Komisyonuna
sunmustur. CESR, birlesmeler sirasinda devrolan
ve devralan yatirnm fonu yatinmcilarinin bilgilen-
dirilmesi konusunun netlestirilmesini dnermistir.
CESR bu konuda; yazil, 6zet ve teknik olmayan
bir dilde, ancak yeteri kadar detay! iceren bir
bilgilendirmenin yapilmasini 6nermektedir. Bir
diger Onerisi ise, UCITS fonu ile bu fona yati-
rim yapacak olan fona yonelik dnlemlerle ilgilidir.
Oneri, bu iki fon arasinda yazili bir anlasmanin
yaplimasini; tasfiye, birlesme veya bdlinme
gibi islemler icin gerekli adimlarin detayh olarak
belirlenmesini 6nermektedir. Diger taraftan, liye
Ulkelerin UCITSlerin pazarlanmasi konusunda-
ki sartlari, yeni UCITS Direktifinin uygulanmaya
baslamasindan 6nce gbzden gecirmeleri dneril-
migtir.

GENEL DEGERLENDIRME

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin ardin-
dan, gerek llke bazinda gerekse uluslararasi alanda
bircok calisma yapilmistir. ABD, Ingiltere ve bircok
ulke, finansal krizin sebeplerini arastiran galismalar
yapmis, kriz sonrasinda uygulanacak diizenlemeler
icin altyapi calismalari baslatmisti. Avrupa Birligi de
bu konuda kapsamli bir galisma yapmistir. AB Komis-
yonu Baskanldi, Fransa Merkez Bankasi eski bas-
kani Jacques de Larosiere onciliigiindeki bir ekibi,
AB'deki finansal diizenleme sistemini incelemesi ve
yeni bir finansal denetleme ve dlizenleme sistemi
icin Oneriler gelistirmesi konusunda goérevlendirmis-
ti. Ekibin hazirladigi raporda AB geneli icin merkezi
bir denetleme ve dlizenleme otoritesinin kurulmasi,
bircok diizenlemede revizyon yapilmasi gerektigi be-
lirtilmistir.

Avrupa Finansal Denetleyiciler Sistemi ve yapisi bu
cercevede olusturulmustur. Bu yapida bankacilik,

sigorta-emeklilik ve menkul kiymet sektérl otorite-
leri daha guiclu yetkilerle donatilarak faaliyete gegi-
rilmistir. Bu kurumlarin hepsinde AB Uyesi Ulkelerin
merkezi diizenleyici otoritelerinin olusturdugu birer
denetleyiciler kurulu bulunmakta; Avrupa Komis-
yonu, Avrupa Merkez Bankasi, Ekonomik ve Finans
Komitesi gibi kurumlardan da temsilciler katilmakta-
dir. Oncelikle kendi sektorlerinde istikrari saglamakla
gorevli olan bu kurumlar, birbirlerinin toplantilarina
gozlemci sifatiyla katilarak genel olarak finans siste-
minin istikrarini korumayi hedeflemektedirler.

Kurulan bu (¢ yeni yeni otoritenin yaninda, bir de
bu otoritelerin baskanlarinin katihmindan olusan Av-
rupa Sistemik Risk Kurulu (European Systemic Risk
Board-ESRB) kurulmustur. Bu kurul, Avrupa Birligi-
nin finansal sisteminin makro ihtiyati gdzlemi konu-
sunda sorumludur. Kurul herhangi bir acil durumda,
gerekli kararlari alma ve midahalede bulunma ko-
nusunda yetkilidir.

Yeni yapida, otoriteler arasi siki iletisim 6n plana gik-
mistir. Bu anlamda yeni olusturulan denetim otorite-
leri birbirlerinin toplantilarina katiimakta, tc¢ denet-
leme otoritesinin katilimindan olusan Ortak Komite
yapisi bulunmakta ve her Ugliniin de yer aldigi bir
ust kontrol mekanizmasi olan ESRB bulunmaktadir.

Sermaye piyasalariyla ilgili olarak, daha énceki ismi
ile Avrupa Menkul Kiymet Duzenleyicileri Komitesi-
nin (Committee of European Securities Regulators-
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CESR) vyerini Avrupa Menkul Kiymetler ve Piya-
salar Otoritesi (European Securities and Markets
Authorities-ESMA) almistir. ESMA, AB genelinde ser-
maye piyasasinda yetkili otorite olarak belirlenmis,
glclendirilen yetki ve fonksiyonlari ile CESR’a kiyasla
daha etkin bir yapiya kavusmustur.

ESMA, krizin ardindan birgok alanda gesitli diizenle-
me calismalari yapmistir. Ozellikle kredi derecelen-
dirme kuruluglari basta olmak lizere, alim-satim is-
lemleri sonrasi faaliyetler, MiFID Direktifi, izahname
Direktifi, Alternatif Yatinnm Araglar Direktifi, Seffaflik
Direktifi, UCITS, finansal raporlama, agiga satis, ka-
muyu aydinlatma, yatinmcilari koruma gibi birgok
baslkta calismalarini siirdiiren ESMA, basta kredi
derecelendirme kuruluslar olmak tzere, UCITS, Mi-
FID, finansal raporlama gibi konularda Avrupa Ko-
misyonuna gorusler vermis, ilgili konularda teknik
standartlar, soru-cevap ve uygulama rehberleri ya-
yinlamstir.
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URUN VE TAVSIYELERIN
YATIRIMCILARA UYGUNLUGU

Unumiuz sermaye piyasalarinda finansal inovas-

yon, hem (irlin gesitliliginin artmasi hem de ris-
kin dagitilmasini amaglamaktadir. Ancak 2008 yilin-
da yasanan kriz, bu amaca hizmet etmesi beklenen
inovasyonun islerliginin sorgulanmasina neden ol-
mustur.

Kriz 6ncesinde sahip olduklar karmasik yapi dola-
yisiyla, bazi Urlinlerin tagidigi riskler yatinnmcilar ta-
rafindan yeterince anlagiimamis, finans kurulusla-
ri da tavsiyede bulunduklari araglarin yatirimcilara
uygun olup olmadigini yeterince dederlendirmemis-
tir. Sonug olarak, finans kuruluglarinin bu konudaki
uygulamalari incelendiginde yatirmcilara risk/getiri
beklentilerini karsilamayan Urtnleri tavsiye ettikleri
veya sattiklari gérilmustar.

Ornegin, Barclays'e ait olan “ihtiyath fonlar” (cautio-
us funds) Mart 2008-2009 dénemleri arasinda %40
deder kaybetmistir. Yatinm danismanlari, Ggte birini
hisse senetlerinin olusturdugu bu fonlarin risklerini
yatinmcilara tam olarak aktarmamistir. Ingiltere’deki
finansal hizmetler piyasasini diizenleyen Finansal
Hizmetler Otoritesi bu nedenle yaptigi inceleme so-
nucunda, Barclays’e 2011 yilinda 12,2 milyon $ ceza
kesmistir.

Benzer bir durum Hindistan’da da gercgeklesmis,
Hindistan Merkez Bankasi 19 yerli ve yabanci tica-
ri bankaya, tlirev Urlnlerin yatinmcilara uygun olup
olmadigini tespit etmeden sattiklari ve bu bankalarin
risk yonetimi sistemlerini yetersiz buldugu igin para
cezasl vermigtir.

Bu gercevede tekrar glindeme gelen “uygunluk” (su-
itability) kavrami, finans kurulusunun bir yatinmciya
finansal hizmetlerle ilgili tavsiye verirken, o yatirimin
ilgili yatinmciya uygun olup olmadigini degerlendir-
mesi olarak tanimlanmaktadir. Uygunluga iliskin yi-
kiimlultkler genellikle profesyonel olmayan (cogun-
lukla bireysel yatinmcilar) musterilere tavsiye veril-
digi durumlarda dogmaktadir.

GiNDeM

Sermaye Piyasas! Kurulu blinyesinde de, Avrupa Bir-
ligi diizenlemelerine paralel olarak, misteri siniflan-
dirmasi ve uygunlugun tespitine iliskin diizenleme
calismasi surdirilmektedir.

Bu rapor kapsaminda, ABD ve Avrupa Birligindeki
uygunluda iliskin diizenlemeler incelenmektedir. Ay-
rica, galisanlarin mesleki gelisimlerinin, yatirnmcilarin
ise finansal okur yazarlik dizeylerinin gelistirilmesi
icin yapilan egitim programlarina da deginilecektir.

I. ABD

ABD’de sermaye piyasalari Menkul Kiymet ve Borsa
Komisyonu (Securities and Exchange Commission-
SEC) tarafindan diizenlenmekte ve denetlenmekte-
dir.

Bunun yani sira, Finans Sektorii Dizenleme Kuru-
mu (Financial Industry Regulatory Authority-FINRA)
araci kuruluglar ve sermaye piyasalariyla ilgili 6z-
dizenleyici yetkilere sahiptir. 2007 yilinda kurulan
FINRA, 1939 yilinda kurulan Ulusal Araci Kuruluslar
Birligi'nin (National Association Securities Dealer-
NASD) devami niteligindedir. 2007 yilina kadar hem
New York Borsasl (NYSE) hem de NASD tarafindan
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sahip olunan 6zdlizenleyici yetkiler FINRA catisi al-
tinda birlestirilmistir.

Uygunluda iliskin standartlara hem SEC, hem de
FINRA biinyesinde yapilan diizenlemelerde yer ve-
rilmigtir. Her iki kurum tarafindan hayata gegirilen
dizenlemeler birbirini tamamlamaktadir. SEC tara-
findan yapilan diizenlemeler genel bir gergeve gizer-
ken, FINRA tarafindan yapilan diizenlemeler nispe-
ten daha detaylidir. Ayrica, FINRA'nin getirdigi stan-
dartlar SEC tarafindan onaylanmak zorundadir.

A. Temel Tanimlar
1. Miisteri Siniflandirmasi:

FINRA diizenlemelerine gére yatinmcilar, kurumsal

ve kurumsal olmayan olarak ikiye ayriimaktadir. Ku-

rumsal yatirimcilar:

e Banka, tasarruf ve kredi birlikleri, sigorta sirket-
leri ile kayith yatinm sirketleri,

e Yatinm danismanlari,

e 50 milyon $ veya lzerinde portféyl bulunan
gercgek veya tizel kisiler olarak tanimlanmistir.

Kurumsal yatirnmcilar tanimlamasinin disinda kalan-
lar ise kurumsal olmayan yatirnmcilar olarak nitelen-
dirilmektedir.

Kurumsal misteriler arasinda siniflandirilan yatirim
danismanlari SEC’e kayith olup, dogrudan veya do-
layl ydntemlerle (yayinladiklari rapor veya sunumlar
araciligiyla) yatinm tavsiyesi veren kurum veya kisi-
lerdir.

2. Uygunluga iliskin Yiikiimliikler:

SEC, uygunluda iliskin kurallarin federal yasalarda-
ki dolandiricilik hiikiimleri cercevesinde ele alindigi-
nin altini gizmektedir. Komisyonun ilgili dlizenleme-
lerinde, finans kuruluslarinin tavsiyede bulunacak-
lari Grlndn veya yatirim stratejisinin yatirrmciya uy-
gun oldugundan emin olmasi gerektigi belirtilmek-
tedir. Bu noktada, finans kurulusglari hem ilgili yati-
rim aracina iliskin bilgi toplamak, hem de yatirnmci-
nin finansal durumunu arastirmakla ytkimla tutul-
maktadir. Yatinmcilara ait bilgilerin gtincel tutulma-
si gerektigi de Komisyonun diizenlemelerinde belir-
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tilmigtir.

Uygunluda iliskin FINRA tarafindan belirlenmis olan
kurallara goére yatirm tavsiyesinde bulunulurken,
yapilan tavsiyenin ilgili yatinrmciya uygun oldugu-
na dair makul gerekgeler sunulmasi gerekmektedir.
Ayrica “musterini tani” prensibi gergevesinde finans
kuruluglari, kurumsal olmayan yatirimcilarin para pi-
yasas! yatinm fonlari diginda kalan islemlerine ilig-
kin olarak tavsiyede bulunmalari durumunda, yati-
rimcinin:

e Finansal durumunu,

e Vergisel yukumlultklerini,

e Yatirim hedeflerini,

o Dider bilgilerini,

incelemekle yukimli tutulmaktadir.

Ayrica FINRA tezgahustii piyasada islem goren his-
se senetleri, hisse senedine dayali tiirev Urlnler ve
opsiyonlara iliskin bir tavsiyede bulunuldugu zaman
da, dnerilen bu drinlerin yatinmacilara uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi gerektigini belirtmek-
tedir.

Bunlara ek olarak, New York Borsasinin kurallarinda
da musteriyi tanimaya iligskin hikimler yer almakta-
dir. Bu diizenlemelere gore, brokerlarin her bir yati-
rimci hakkinda temel bilgilere sahip olmasi gerekti-
gi belirtilmektedir.

FINRA kendi koydugu kurallar ile NYSE uygulamala-
rinin konsolide edilmesi icin uygunlugda iliskin stan-
dartlari gbzden gecirmistir. Nisan 2011'de SEC tara-
findan onaylanan yeni standartlar, Temmuz 2012'de
yurirlidge girecektir. Yeni standartlar yurirlikteki
dizenlemeleri konsolide etmekle kalmayip, uygun-
luga iliskin ylkimldlikleri daha net ve kapsamli bir
cercevede ifade etmektedir. Ornegin yeni diizenle-
melerde, yatinmcilarin profili belirlenirken, finans
kuruluslar tarafindan hangi konulara dikkat edilme-
si gerektigi daha net bir dille ifade edilmistir. Bu nok-
tada, yukarida belirtilen konularin yani sira, yalniz-
ca bu konularla sinirli kalmamak kaydiyla, yatirmci-
nin yasi, diger yatirnmlari, yatirrm alaninda sahip ol-
dugdu tecriibesi, likidite gereksinimleri, risk toleran-
si ve dider bilgilerinin gdz dnlinde tutulmasi gerekti-
gi belirtilmektedir.
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2012 yilinda ydrirlige girecek yeni kurallarla birlik-
te, uygunluga iliskin tespit lic baslik altinda deger-
lendirilmeye alinacaktir:

e Makul Gerekceler Sunulmasi (Reasonable-
basis): Finans kurulusu/yatirrm danismani verdi-
gi tavsiyelerin makul gerekcelere dayandigindan
emin olmalidir. Makul gerekceler, yatirim strateji-
sinin/Urdniin karmasikligi veya tasididi risk ve fi-
nans kurulusunun/yatinm danismaninin yatirm
stratejisi/lriin hakkinda sahip oldudu bilgi dik-
kate alinarak olusturulmalidir.

e Degerlendirmenin Miisteri Ozelinde Yapil-
masi (Customer-specific obligations): Finans
kuruluglar veya yatirrm danismanlari, verilen
tavsiyenin ilgili misterinin yatinm profiline uy-
gun oldugundan emin olmalidir.

e Kantitatif Analiz (Quantitative suitability):
Musterilere verilen her bir yatinm tavsiyesi, tek
tek ele alindiginda, yatirrmcinin profiline uygun
olabilir. Ancak, yapilan tavsiyeler, bir biitlin ola-
rak dikkate alindiginda da, misterinin profiliyle
ortlismelidir.

B. Calisanlarin ve Yatinnmcilarin
Egitimi

ABD’de yatirnm bankaciligi ve menkul kiymet islem-
leriyle ilgilenen tim sermaye piyasasi ¢alisanlarinin
lisans alma zorunlulugu bulunmaktadir. Bu kapsam-
da, lisanslama sinavlari ve lisans yenileme egitimleri
FINRA tarafindan yapiimaktadir. FINRA'nin diizenle-

digi lisans yenileme egitimlerinin yani sira araci ku-
ruluglar, kendi biinyelerinde de faaliyet alanlar ve
onceliklerini goz 6niinde tutarak calisanlara egitim
dizenlemekle ylkimladur.

Bu egitimlere ek olarak, calisanlarin mesleki gelisim-
lerinin desteklenmesi igin FINRA, zorunlu olmayan
sinif ici ve internet (izerinden egitimler, konferanslar
ve cesitli etkinlikler diizenlemektedir.

ABD'de yatinmcilarin egitiminde farkli kurumlar rol
almaktadir. ABD Hazinesi, Merkez Bankasi, Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu, FINRA ve 6zdizen-
leyici yetkilere sahip gesitli kurumlar; yatirimcilarin
egitimine iliskin genis capl etkinlikler diizenlemek-
te, internet sitelerinde gesitli kaynaklar sunmaktadir.

II. AVRUPA BiRLIGI

Finansal Uriin Piyasalari Direktifi (Markets in Financi-
al Instruments Directive-MiFID) Avrupa Birligi'ndeki
finansal hizmetlere iligkin diizenlemelerin kapsami-
nin genisletilmesi ve uyum dtizeyinin artirilmasi icin
Kasim 2007'de yirirlige girmistir. (MIFID ile ilgili
detayl bilgiye Sermaye Piyasasinda Glindem dergi-
sinin Subat 2007 sayisindan ulasilabilir.)

Raporun bu bdlimiinde, AB lyesi Ulkelerin finan-
sal hizmetler alanindaki dizenlemelerine baz teskil
eden Direktifteki uygunluga iliskin basliklar ele alina-
cakti. Ardindan, Ingiltere, Fransa ve Almanya’daki
uygulamalara deginilecektir.

A. Temel Tanimlar
1. Miisteri Siniflandirmasi:

MIFID dizenlemelerine gbére mudsteriler (¢ baslik
altinda siniflandiriimaktadir: “nitelikli karsi taraflar”
(eligible counterparty), “profesyonel musteriler” ve
“profesyonel olmayan mdusteriler”. Belirtilen musteri
gruplar arasinda gegisler mimk{inddr.

Direktifte, uluslararasi finans kuruluslar ve merkezi
hikumetler nitelikli kargi taraf olarak siniflandiriimig-
tir.

Bankalar, yatinm sirketleri, emeklilik yatinm fonlari
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ve finans piyasalarinda faaliyet gostermeye yetkili
diger kurumlarin yani sira, asagidaki (¢ kriterden
ikisini saglayan kurumlar profesyonel miisteri olarak
tanimlanmistir.

e Aktif Blyukligi >=20 milyon €
Satiglar>=40 milyon €
e (Odenmis Sermaye>=2 milyon €

Profesyonel mdisteri tanimina girmeyen kurumsal
veya bireysel yatinmcilar ise profestonel olmayan
musteri olarak siniflandinimaktadir.

Profesyonel olmayan musteriler, profesyonel muste-
ri kategorisine gecmek istedigi zaman asagidaki Uig
kriterden en az ikisini saglamak zorundadir.

e Profesyonel misteri olarak siniflandiriimak iste-
digi yatinm aracina yonelik islem biydklikleri
onemli boyutlara ulasiyorsa,

e Miusterinin nakit varliklari ve finansal yatirimlari
500.000 €'nun Uzerindeyse,

e Misteri sermaye piyasasinda alim/satim, yatirm
danismanligi ve benzeri konularda bilgi gerek-
tiren bir alanda en az bir yil profesyonel olarak
calismigsa.

2. Tavsiyenin Tanimu:

“Yatinm tavsiyesi” (investment advice), musterinin
istegi veya finans kurulusunun aldigi inisiyatif dog-
rultusunda, musterilere sunulan “kisisel 6neri” (per-
sonal recommendation) olarak tanimlanmaktadir.

3. Uygunluga ve Yerindelige Iliskin
Yiikiimliikler:

MIFID dizenlemelerine gore finans kuruluslari, yati-
rim danismanhgi veya portfoy yonetimi hizmeti ver-
digi durumlarda, sunulan hizmetin yatirmci igin “uy-
gun” (suitable) olup olmadigini tespit etmekle yi-
kiimlU tutulmuslardir. Bu degerlendirme yapilirken,
mevcut veya potansiyel yatinmcinin ilgili yatirim hiz-
meti veya Uriin hakkinda sahip oldugu bilgi ve tec-
ribesi ile finansal durumunun ve yatirnm hedefleri-
nin dikkate alinmasi gerektigi belirtilmistir.

Ayrica finans kuruluslarinin, yatinnm danismanhgi hiz-
meti vermedidi, yalnizca misterinin emirlerini ilettigi
durumlarda da (non-advised services), yatirimcinin
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ilgili enstriimanin tagidigi risk hakkinda yeterli bilgi-
ye ve tecriibeye sahip olup olmadigini tespit etme-
si beklenmektedir. Bu degerlendirme ise “yerindelik”
(appropriateness) olarak tanimlanmaktadir.

MiFID’de yerindelik/uygunluk tespiti yapilirken yati-

rimcilardan asgari olarak asagidaki bilgilerin temin

edilmesi gerektigi belirtilmistir:

e Asina oldudu finansal hizmetler, islemler ve ens-
trimanlar,

e Sikhdi ve hacmi de gbz oniline alinarak islem
yaptigi Urlinler ile ne kadar siredir islem yaptigi,

e Egitim dlzeyi, meslegi veya daha onceki is de-
neyimleri.

Dizenlemelerde yatirnmcilarin kendi finansal durum-
lar veya yatirm hedefleri hakkinda finans kurulus-
larina bilgi sunmaktan kaginmasi halinde, sirketlerin
bu yatinmcilara hizmet vermemesi gerektigi belirtil-
migtir.

Ote yandan eger hizmet verilen grup profesyonel
veya nitelikli yatirmcilar ise, bu yatinmcilarin finans
piyasalariyla ilgili veya Urlintin tasididi risk hakkinda
yeterli bilgi ve tecriibeye sahip oldugu varsayilmak-
tadr.

B. Yatirrmcilarin Bilgilendirilmesine
Iliskin Yukimlulukler
MIFID kapsaminda, yatirimcilarin dogru bilgilendiril-

mesine iligkin farkli bagliklar altinda ele alinan gesitli
yukimliltkler mevcuttur.
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1. Yatinmcilarin Portfoyiine iliskin
Yiukimliliikler

Finans kuruluslar her yatirmciya hesap hareketleri-
ne iliskin olarak en azindan yillik olarak bilgilendirme
yapmalidir.

2. Finansal Uriine Iliskin Yiikiimliiliikler

e MIFID diizenlemelerinde, yatinmciya finansal
artinle ilgili yapilacak bilgilendirmenin, Grlindn
tasididi risk unsurlarini da ele almasi gerektigi
belirtiimistir. Direktifte alti gizilen risk unsurlari
soyledir:

e Kaldirag etkisi veya birikimlerin tamamini kay-
betme riski dahil olmak Uzere finansal Urtndn
tasididi riskler,

e Finansal enstriimanin fiyat hareketlerindeki inis-
cikiglar ve Griiniin islem gérdiigl piyasaya iliskin
riskler,

o Islem teminatlar ve benzeri yiikiimliiliklere ilig-
kin riskler,

o Islemlerden dogabilecek diger finansal yiikiim-
[GlUklere iligkin riskler.

C. MIFID Diizenlemelerinin
Gelistirilmesi

2007 yiinda yirirlige giren MIFID diizenlemeleri-
nin degisen piyasa kosullarina cevap verebilmesi ve
finansal krizle birlikte ortaya cikan eksiklikleri orta-
dan kaldirmasi igin, bir dnceki raporda da deginil-
digi gibi, gézden gecirilmesi glindeme gelmistir. Bu
cercevede, Aralik 2010°da yayinlanan taslak rapor
kamuoyunun goértsline sunulmustur. Avrupa Komis-
yonunun yapilacak degisiklikleri 2011 yilinin ikinci
yarisinda acgiklamasi beklenmektedir.

GOzden gecirme kapsaminda ele alinan konular-
dan bir tanesi de yatinmcilarin korunmasina iligkin
standartlardir. Bu cercevede, uygunluk standartlari-
na iliskin olarak ilgili taraflardan asagidaki noktalar
hakkinda goris talep edilmistir.

Yatirnm Tavsiyesi

e Finans kuruluslarinin, farkl ihraggilar tarafindan
piyasaya surtlen farkh Grlnleri yeterli diizeyde
inceleyerek yatirim tavsiyesinde bulunmasi.

e Finans kuruluslarinin bagimsiz ve tarafsiz bir
analiz sonucu tavsiyede bulunduklarini yatirim-
cllara belirtmesi.

e Finans kuruluslarinin tavsiye edilen Uriintn piya-
sa degeri ve performansi hakkinda diizenli ola-
rak (en azindan her alti ayda bir) yatirrmciy: bil-
gilendirmesi. Karmasik drlnler igin bu bilgilen-
dirmenin her (g ayda bir yapilmasi.

e Finans kuruluslarinin, yatirrmcilardan kisisel bil-
gilerini yillik olarak glincellemelerini talep etme-
Si.

e Finans kuruluslarinin, tavsiye edilen Urlnin ya-
tinrmcilar igin uygun olup olmadigini en azindan
yillik olarak kontrol etmesi.

e Finans kuruluslarinin yapilan énerinin ilgili yati-
rimciya neden uygun oldugunu yazili olarak be-
lirtmesi.

Karmasik Uriinler

e Alim-satim gergeklesmeden 6nce, finans kuru-
luslari tarafindan yatinm aracina iliskin olarak
farkli senaryolar altinda risk/getiri analizinin ve
degerlemenin yapilarak, yatinrmciya sunulmasi.

e Karmagik Uriinlerin degerlemesinin licer aylk
doénemlerde yapilarak yatirrmciya sunulmasi.

e Yapilandiriimis Grtinlerin dayanak varligina iliskin
olarak Uger aylik dénemlerde analizlerinin yapil-
masl.

Miisteri Siniflandirmasi

e Profesyonel musterilerin bitln finansal Griinle-
rin tasidigi riskleri bildigine dair mevcut diizenle-
mede yer alan varsayimin, bu yatirnmcilarin daha
az karmaslik olan finansal Grtinlerin tasidigi risk-
leri bildigi yoniinde revize edilmesi.

Finans Kuruluslarinin Yikiimliiliikleri
e Finans kuruluglarinin yatirrmcilarin bilgilendiril-
mesi, yerindelik ve uygunluk testleri, raporlama,

GiNDeM
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en iyi islem (best execution) ve musteri emirleri-
nin iletimi gibi konularda yuktmlilklerini yerine
getirmemesi durumunda Ustlenecekleri hukuki
sorumluluklarinin diizenlemeler kapsamina alin-
masi.

III. INGILTERE

Ingiltere’de finans piyasalarini diizenleme yetkisi
Finansal Hizmetler Otoritesinde (Financial Services
Authority-FSA) olup; bankacilik, sigortacilik ve ser-
maye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlar bu
otorite tarafindan denetlenmektedir.

Ingiltere’de yerindelie ve uygunluga iliskin siirec-
ler diger Avrupa Birligi Ulkelerinde oldugu gibi Mi-
FID diizenlemelerine paralel oldugu icin, bu konuya
iliskin tanimlara yer verilmeden, bu Ulkedeki uyus-
mazlik siiregleri, calisanlar ile yatirmcilarin egitimi
ve mevcut calismalar ele alinacaktir.

A. Calisanlarin ve Yatinmcilarin
Egitimi

Ingiltere’de sermaye piyasasi calisanlarinin lisans-
lanmasina iliskin diizenlemeler Finansal Hizmetler
Otoritesi blinyesinde yapilmaktadir. ABD'deki uygu-
lamanin aksine, yalnizca bireysel yatinmcilara hiz-
met veren calisanlar lisanslamaya tabidir.

Gahsanlarin yeterliliklerinin dlgilmesinde araci ku-
rumlar gorevlendirilmektedir. Araci kurumlar, lisansh
calisanlarin teknik bilgisinden, mevzuata olan haki-
miyetinden veya guincel gelismeler hakkindaki bilgi-
lerinden sorumlu tutulmaktadir.

Yatinmailarin egitimi konusunda ise hem diizenleyi-
ci otoriteler hem de 6zdiizenleyici kurumlar ve der-
nekler gbrev almaktadir. FSA, bir sivil toplum &rgltu
olan Kisisel Finans Egitim Grubu ile genclere yonelik
cesitli yatinmci egitimi programlari da sunmaktadir.

B. Mevcut Calismalar

FSA, Mart 2011de “Uygunlugun Tespiti: Yatinmcinin
almak istedigi ve alabilecedi riskin belirlenmesi ve
uygun yatinm tercihinin yapilmasi” adiyla bir reh-
ber yayinlamistir. Bu galismada kurumlarin uygun-

luga dair sirecleri tek tek ele alinmamis, basarili ve
basarisiz vakalar Uzerinden bir inceleme yapilmistir.
Yapilan ortak hatalarin belirlendigi rapor kapsamin-
da FSA, genel bir tavsiyede bulunmamis ancak, fi-
nans kuruluslarinin tespit edilen risk ve eksiklikleri
g6z 6nilinde tutarak kendi sistemlerini olusturmalari/
gbzden gecirmeleri gerektigini belirtmistir.

a. Riskin belirlenmesi

FSA, finans kuruluslarinin yatinmcilarin Ustlenebile-

cegdi riski belirlerken asagidaki hususlari tam olarak

g6z onune almadiklarindan dolayi basarisiz sonugla-
ra ulastiklarini belirtmektedir.

e Yatinmcinin almak istedigi ve mali durumu ger-
cevesinde alabilecegi riske iliskin tiim bilgilerin
dikkate alinmamasi,

¢ Musterinin yatinmin zarar etmesi durumunda
kaybetmeyi tolere edebilecegi en Ust limitin
belirlenmemesi,

¢ Birikimlerini mevduatta dederlendirmesi daha
uygun olan yatinmcilarn tespit edecek sirec-
lerin bulunmamasi,

¢ Yatinmailarin almak istedigi veya alabilecegi
riskler tespit edilirken zayif soru-cevap meka-
nizmasinin kurulmasi,

¢ Finans kuruluslan tarafindan hazirlanan an-
ketlerin stibjektif bilesenleri olmasi ve bu ne-
denle yatinmcilarin verdigi cevaplarin yanlis
yorumlanmasi,

e Yatinmailarin almak istedigi veya mali durumu
cercevesinde, alabilecedi riskin anlasiimasi gic,
belirsiz ve yaniltici metotlarla tespit edilmeye ca-
hisilmasi.
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b. Yatinm kararinin alinmasi

FSA, yatinmcilarin birikimleri degerlendirilirken fi-

nans sirketlerinin g6z ardi ettigi noktalari asagidaki

gibi siralamistir.

e Yatinmcinin risk/getiri beklentisine, mali duru-
muna, bilgisine ve tecriibesine iliskin tim bilgi-
lerin g6z dniine alinmamasi,

e Portfoy dagihmi, cesitli modeller veya program-
lar kullanilarak yapildidinda, bu sistemlerin yati-
rimcilarin tercihlerini yeterince yansitacak nite-
likte olmamasi,

e Yatinmcinin risk/getiri hedefleriyle 6rtismeyen
yatirm tavsiyelerinde bulunulmasi, alim-satim
kararlari alinmasi,

e Risk olusturabilecek etkenler arasinda yalnizca
fiyatlardaki inis/gikislarin dikkate alinmasi, enf-
lasyon, likidite ve karsi taraf riski gibi unsurlarin
g6z ardi edilmesi,

e Portfoydeki yatinm araglarinin gesitlendirilmesi
yoluyla risk yonetimine dikkat edilmemesi,

e Yatinmciya tavsiye veren calisanlarin rlin veya
olusturulan portfoyiin yapisi ve tasidigi risk hak-
kinda yeterli bilgiye sahip olmamasi.

c. Yatirnmcilarin risk profilini belirlemek igin
kullanilan uygulamalar

Ingiltere’deki finans kuruluglar uygunlugun tes-
pit edilmesi sirasinda sirket iginde olusturdukla-

r veya baska firmalardan temin ettikleri uygulama-
lan kullanmaktadirlar. FSA, firmalarin yatirnmcilarin
risk profilinin tespit ederken kullandiklar bu uygu-
lamalar incelemistir. Otorite tarafindan yapilan de-
gerlendirmede, incelemeye konu olan 11 uygulama-
dan 9'unun yatinmailarin risk profilini belirlemede
yetersiz kaldigi sonucuna ulagiimistir. Otorite bagka
bir firma tarafindan hazirlanan uygulamalar kulla-
nan baz finans kuruluglarinin disaridan temin edi-
len bu uygulamalarin verdigi sonuglara cok fazla gii-
vendigine, ancak uygulamalarin kisitlari veya hangi
durumlarda kullaniimamasi gerektigi hakkinda tam
olarak bilgi sahibi olmadiklarina dikkat gekmistir.

Sirketlerin kullandigi yontemlerdeki eksiklikler asa-

gldakl gibi siralanmistir.

Amaca hizmet etmeyen ydntemlerin kullanilma-
sl,

e Finans kuruluslan ve calisanlan tarafindan, kul-
lanilan yontemlerin nasil calistiginin bilinmeme-
si ve kisitlari hakkinda bilgi sahibi olunmamasi,

e Her bir yatinmcinin profiline gore esnetilemeyen
uygulamalardaki kisitlarin azaltilamamasi.

IV. FRANSA

Fransa’da sermaye piyasalari Finansal Piyasalar Oto-
ritesi (Autorité des Marchés Financiers-AMF) tarafin-
dan dizenlenmektedir.

Fransa’da uygunlugun tespitine iliskin kurallar MiFID
dizenlemelerine paralel olarak AMF tarafindan be-
lirlenmistir. Fransa’da yerindelik ve uygunluda iliskin
tespitin finans kuruluglar tarafindan hizmet verilme-
den once yapilmasi ve yatirmcilara sunulacak tav-
siyelerin bu gercevede belirlenmesi gerekmektedir.
Fransa’daki calisanlar ile yatinmcilarin egitimine ilis-
kin uygulamalar ise asagida 6zetlenmektedir.

A. Calisanlarin ve Yatinnmcilarin
Egitimi

Fransa sermaye piyasasinda tim sermaye piyasa-
si ¢alisanlarinin lisans almasi zorunlu tutulmamistir.
Portfoy yonetimi sirketlerindeki uyum gorevlileri ve
ic denetim bdliimlerinde calisanlar ile diger yatirm
sirketlerindeki satis temsilcileri, takas gdrevlileri,
uyum gorevlileri ve arastirma uzmanlar lisansa ta-

GiNDeM

25



bidir. Diger Ulkelerdekinden farkl olarak Fransa’da
yalnizca uyum gdrevlileri igin merkezi bir lisanslama
sistemi mevcut olup bu goérevdeki galisanlar lisans-
larini AMF'den temin etmektedir. Diger calisanlar
lisanslarini AMF'den veya araci kurumlardan temin
edebilmektedirler.

Fransa’da yatinmcilarin finans piyasalariyla ilgili bil-
gi ve farkindalik dlizeyinin artirilmasi igin AMF, 6zel
sektor katimciyla beraber Finansal Egitim Enstiti-
sunl kurmustur. Bu kurum yatinmcilara finansal hiz-
metlerle ilgili genel bilgi vermektedir. AMF'nin inter-
net sitesi (izerinden yatirnmcilan bilgilendirmek ama-
clyla brogurler ve gesitli dokiimanlar yayinlanmak-
tadir.

V. ALMANYA

Almanya’da bankacilik, sermaye piyasasi ve sigor-
tacilik alaninda faaliyet gosteren kurumlar Federal
Finansal Denetleme Otoritesi (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht-BaFin) tarafindan de-
netlenmektedir.

BaFin diizenlemelerinde uygunluda iliskin tanimlar
MIFID dizenlemelerine uygun olarak hazirlanmistir.
Bu noktada, yatirnmcilara yatirm danismanhdi veya
portfdy yonetimi hizmeti verilirken ya da alim/satim
tavsiyesinde bulunulurken, ilgili hizmetin/Grindn
yatirimciya uygunlugunun belirlenmesi zorunludur.

MIFID diizenlemelerinde oldugu gibi Almanya‘da da
yatinmcilar profesyonel, ve profesyonel olmayan ve
karsi taraflar olarak Uge ayrilmaktadir. Musterilerin
siniflandirmasiyla ilgili genel dizenlemeler Avrupa
Birligi Direktifiyle drtlismektedir.

A. Calisanlarin ve Yatinnmcilarin
Egitimi

Almanya’da calisanlarin yetkinliginden finans kuru-
luglari sorumludur. Bu noktada, calisanlarin lisans-
lanmasina iliskin BaFin tarafindan 6zel bir dizenle-
me yapiimamistir. Ancak otorite, yatirm tavsiyesin-
de bulunacak calisanin donaniminin yeterli olmasi
gerektigini belirtmistir.

Almanya’da yatinmcilarin egitimine iliskin calisma-
lar kar amaci glitmeyen kurumlar biinyesinde yu-
rutdlmektedir. Alimanya’daki birgok sehirde bulunan
Tuketici Danigma Merkezi bu organizasyonlardan en
yaygin olanlarindandir. Merkez, finansal hizmetlerin
yani sira hukuksal konular ve saglik gibi bircok alan-
da tlketicilerin sorularina cevap vermektedir.

Yani sira Finansal Hizmetler Enstitlisl, yatirnmcila-
ra seminerler, arastirmalar ve diger yontemler araci-
hidiyla yalnizca finansal hizmetler hakkinda bilgi ver-
meyi amaglayan bir birlik konumundadir.

Avusturya, Cek Cumhuriyeti ve Liksemburg merkez
bankalari ile BaFin, finansal hizmetler alaninda de-
netim yapan otoritelerdeki galisanlarin mesleki geli-
simini desteklemek icin Avrupa Denetleyicileri Egi-
tim Inisiyatifi (European Supervisory Education Ini-
tiative) kurmustur.

GENEL DEGERLENDIRME

2008 yilinda global piyasalarda yasanan kriz, bir cok
konunun yani sira finansal inovasyondaki eksiklikleri
de glin 1s1dina gikarmistir. Yasanan gelismeler yapi-
lari her gecen glin daha karmasik hale gelen baz fi-
nansal Urlinlerin tagididi risklerin yatinmcilar tarafin-
dan tam olarak tahlil edilemedigini gostermistir. Di-
ger taraftan finans kuruluslarinin da bu Uriinleri, ya-
tinmailanin profiline uygun olup olmadigini yeterince
degerlendirmeden, tavsiye ettikleri ortaya gikmistir.
Sonug olarak yurtdisindaki dlizenleyici otoriteler, fi-
nans kuruluslarinin yatinma ve tavsiyede bulunulan
urlin arasindaki dengeye ne 6élglide dikkat ettigini ir-
delemeye baglamistir.

Bu cercevede glindeme gelen “uygunluk” (suitabi-
lity) kavrami finans kurulusunun bir yatinmciya fi-
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nansal hizmetlerle ilgili tavsiye verdigi durumda, o
yatinimin ilgili yatinmciya uygun olup olmadigini de-
gerlendirmesi olarak ifade edilmektedir.

Avrupa Birligi ve ABD’de uygunluga iliskin standart-
larin mevcut oldugu goérilmektedir. AB’deki diizen-
leyici otoriteler Finansal Uriin Piyasalari Direktifini
(MIFID) baz alarak uygunluk prensiplerini hayata
gegirmistir. ABD'de ise hem menkul kiymet sekto-
rind diazenleyen Menkul Kiymet ve Borsa Komisyo-
nu hem de 6zdizenleyici bir kurum olan FINRA bu
standartlara iliskin diizenlemeleri olusturmustur.

Ayrica MiFID kapsaminda finans kuruluslarinin, yati-
rim danismanhigi hizmeti vermedigi, yalnizca emrini
ilettigi yatinmailara da, ilgili Griniin tasidigi riski tam
olarak anlayip anlamadigina dair bir degerlendirme
yapmasi istenmektedir.

Incelenen iilkeler arasinda uygunluga iliskin deger-
lendirme &zellikle profesyonel olmayan yatirimcilar
icin yapilmaktadir. Profesyonel yatinmcilar finansal
hizmetler alaninda sahip olduklari bilgi ve tecriibe
dolayisiyla, uygunluda iliskin incelemeden muaf tu-
tulmaktadir. Hem AB’de hem de ABD'de profesyo-
nel yatirrmar tanimlari bulunmakta, profesyonel ol-
mayan yatinmcilara iliskin 6zel bir tanim bulunma-
maktadir.

Avrupa Birligi ve ABD'deki diizenlemeler finans ku-
ruluslarinin yatinmci profilini derinlemesine incele-
melerini dGngdérmektedir. Bu gercevede, yatinmcilarin
finansal durumlarinin yani sira, yatinm hedefleri, ya-
tinm hizmeti veya (rlin hakkinda sahip oldugu bil-
gi ve tecriibesi veya risk toleransi gibi konularin fi-
nans kuruluslar tarafindan kapsaml bir sekilde ana-
liz edilmesi beklenmektedir.

Diizenlemelerde uygunlugun tespitine iliskin olarak
temel prensiplere yer verilmistir. Hayata gegirilecek
uygulamalarin detaylari finans kuruluslarinin inisiya-
tifinde olup, herhangi bir yéntem dikte edilmemek-
tedir.

Ancak Ingiltere’deki finans piyasalarini diizenleyen
Finansal Hizmetler Otoritesinin kurumlarin uygun-
luga iliskin uygulamalari hakkinda yayinladigi rapor,
sirketlerin bu konuda ¢ok da basarili olmadigini gos-
termektedir.

GiNDeM

Diger taraftan bu konuyu da iceren Avrupa Birligi
dizenlemesi MiFID yeniden ele alinmaktadir. Yapilan
Onerilerin hayata gecirilmesi durumunda finans ku-
ruluglarinin hem uygunlugun tespiti hem de rapor-
lama ve dider alanlardaki sorumluluklarinin artacadi
gorulmektedir.

Turkiye'de de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
Avrupa Birligi standartlarina paralel olarak, miste-
ri siniflandirmasi ve uygunlugun tespitine iligskin bir
diizenleme galismasi siirdiiriilmektedir. ilerleyen do-
nemlerde Ulkemizde de bu konuyla ilgili dizenleme-
lerin hayata gecirilmesi beklenmektedir.

KAYNAKCA
ABD

Finans Sektori Dizenleme Kurumu: www.finra.org
Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu: www.sec.gov
Avrupa Birligi

Avrupa Birligi: europa.eu

Avrupa Birligi Parlamentosu. “Directive 2004/39/
EC of the European Parliament and of the Coun-
cil”, 2004

Avrupa Birligi Parlamentosu. “Implementing Directi-
ve 2004/39/EC of the European Parliament and of
the Council”, 2006

Avrupa Birligi, “Review of the Markets in Financial
Instruments Directive”, Aralik 2010

Avrupa Birligi, “Consumer Market Study on Advice

within the Area of Retail Investment Services”, 2011
Almanya
Inisiyatifi:  ese-

Avrupa Denetleyicileri Egitim

initiative.org

Federal Finansal Denetleme Otoritesi: www.bafin.de
Finansal Hizmetler Enstitlisii: www.iff-hamburg.de
Tuketici Danigma Merkezi: www.vz-bawue.de
Ingiltere

Finansal Hizmetler Otoritesi: www.fsa.gov.uk
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Finansal Hizmetler Otoritesi, “Assessing suitability:
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Mart 2011
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Finansal Piyasalar Otoritesi: www.amf-france.org
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Review”, Subat 2011

Finansal Egitim Enstitlisii: www.lafinancepourtous.
com
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

emmuz ayinda, kaldiragh alim satim iglemleri ve

bu islemlere iliskin asgari 6zsermaye yukimlu-
lGglini dizenleyen teblig taslaklari kamuoyunun
gorisune acilirken, araci kurum hesap plani, serma-
ye piyasasl kanununa tabi olan anonim ortakliklarin
uyacaklar esaslar, varlik teminatlh menkul kiymetler,
kaydilestirilen sermaye piyasasi araglari, araci kuru-
lus varantlari, portfdy yoneticiligi faaliyeti ve gayri-
menkul yatinm ortakliklarina iligkin diizenleme geti-
ren tebliglerde dedisiklige gidilmistir.

Asadida siraslyla, kamuoyunun gorisiine sunulan
taslaklar ile gerceklestirilen diizenleme degisiklik-
lerine okuyucularimizin mevzuat takibine yardimci
olmak amaciyla yer verilmistir.

DUZENLEME TASLAKLARI

KALDIRAGLI ALIM SATIM ISLEMLERI VE
BU ISLEMLERI GERCEKLESTIREBILECEK
KURUMLARA ILISKIN ESASLAR
HAKKINDA TEBLIG TASLAGI

25.02.2011 tarih ve 27857 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 6111 sayili “Bazi Alacaklarin Yeniden
Yapilandirimasi Ile Sosyal Sigortalar ve Genel Sag-
lik Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun
Hikmiinde Kararnamelerde Dedisiklik Yapiimasi
Hakkinda Kanun” (Torba Kanun) ile kaldiragl alim
satim islemleri Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (Kurul)
denetimine tabi tutulmustur.

Torba Kanun, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 30.
maddesinde degisik yaparak, doviz, mal, kiymetli
maden veya Kurulca belirlenecek diger varliklarin
kaldiragh alim satimi, alim satimina araciligi ve bu
islemlere yonelik hizmetlerin yerine getirilmesini,
Sermaye Piyasasl Kanunu kapsamina giren sermaye
piyasasl faaliyeti olarak saymistir.

Verilen yetki cercevesinde Kurul tarafindan diizen-
leme galismalari baglatiimis ve hazirlanan “Kaldiragli
Alim Satim Islemleri ve Bu islemleri Gergeklestirebi-
lecek Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§ Tas-
lagi” kamuoyunun goristine agiimistir.

GiNDeM

Kaldiragh alim satim islemlerine iligkin olarak;

e Misterilerden gelen emirlerin dogrudan kabul
edilmesi ve gergeklestiriimesi,

e Miugsterilerden gelen emirlerin temsilci sifatiyla
kabul edilmesi ve bu emirlerin gergeklestiriimek
Uzere bagka kuruluslara yonlendirilmesi,

e Baska bir kurulusun kaldiragh alim satim islem-
lerine iliskin olarak sundugu hizmetlerin yati-
rimcilara tanitimi, sézlesme akdedilmesine araci
olunmasi veya sozlesme yapmak isteyen taraf-
larin komisyon karsiliginda bir araya getirilmesi,

Taslak hikimlerine tabi kilinmaktadir.

ARACI KURUMLARIN SERMAYELERINE
VE SERMAYE YETERLILIGINE ILISKIN
ESASLAR TEBLIGINDE DEGISiKLIK
YAPILMASINA DAIR TEBLIG TASLAGI

Araci kurumlarin sermayelerine ve sermaye yeterlili-
gine iliskin esaslari Seri:V, No:34 sayili “Araci Kurum-
larin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin

Esaslar Tebligi” ile diizenlenmektedir.

S6z konusu Tebligde “Kaldiracl Alm Satim Islem-
leri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§ Taslagi”na paralel
degisiklik yapan “Araci Kurumlarin Sermayelerine ve
Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar Tebliginde Degi-
siklik Yapilmasina Dair Teblig Taslagi” kamuoyunun
gorusline sunulmustur.

Diizenleme taslagi ile, araci kurumlarin asgari 6z-
sermaye ylkimlaligind dizenleyen hiikiimlerde
degisiklik yapiimistir. Taslak uyarinca, kaldiragh alim
satim islemlerine iliskin olarak, musterilerden gelen
emirlerin dogrudan kabul edilmesi veya gerceklesti-
rilmesi faaliyetini ylritmek isteyen araci kurumlar,
alim satim araciligi faaliyeti icin sahip olunmasi ge-
reken 6zsermaye tutarinin 10 kati kadar, musteriler-
den gelen emirlerin temsilci sifatiyla kabul edilmesi
ve bu emirlerin gergeklestiriimek lizere bagka kuru-
luslara yonlendirilmesi faaliyetini ylritmek isteyen
araci kurumlar ise alim satim araciligi faaliyeti igin
sahip olunmasi gereken dzsermaye tutarinin 3 kati
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kadar 6zsermaye bulundurmak zorunda tutulmak-
tadirlar.

DUZENLEME DEGISIKLIKLER]

ARACI KURUM HESAP PLANI VE PLANIN
KULLANIM ESASLARI HAKKINDA
TEBLIGDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERIi:XI, NO:32 SAYILI TEBLIG

Araci kurumlarin mali durumlarinin givenilir bir se-
kilde izlenebilmesine imkan hazirlamasi ve dizen-
lemek ve yayimlamak zorunda olduklari mali tablo-
larinin saglikh karsilastirma ve tahlillere elverigli ol-
mas! amaciyla araci kurum hesap plani ve kullanim
esaslar Seri:XI, No:7 sayili Araci Kurum Hesap Plani
ve Planin Kullanim Esaslari Hakkinda Teblig ile belir-
lenmektedir.

Ilgili Tebligin ekinde yer alan araci kurum hesap pla-
ninda degisiklik yapan Seri:XI, No:32 sayili “Araci
Kurum Hesap Plani ve Planin Kullanim Esaslari Hak-
kinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
13.07.2011 tarih ve 27993 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Dedisiklik ile, uygulamada duyulan ihtiyag nedeniy-
le, araci kurum hesap planina ilgili olduklar hesap
gruplarinda yer almak (zere, asagidaki hesap nu-
maralari eklenmistir.

3181 Cikarilmig Araci Kurulus Varantlari

4191 Cikarilmis Araci Kurulus Varantlar

5020 Yurtici Briit Ihrac Gelirleri

5220 Yurtici Briit Ihrac Maliyetleri

9200 Ihrag Edilen Varant Yikiimliiliklerinden Borg-
lar

9700 Ihra¢ Edilen Varant Yukiimliliklerinden Ala-
caklilar

SERMAYE PIYASASI KANUNUNA TABI
OLAN ANONIM ORTAKLIKLARIN
UYACAKLARI ESASLAR HAKKINDA
TEBLIGDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:IV, NO:52 SAYILI TEBLIiG

Sermaye piyasasl mevzuatina tabi ortakliklarin uya-
caklar esaslar ile bu ortakliklarin kurumsal y6ne-
tim uygulamalarinin gelistiriimesine yonelik esaslar
Seri:IV, No:41 sayil Sermaye Piyasasi Kanununa
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Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklari Esaslar
Hakkinda Teblig ile diizenlenmektedir.

20.07.2011 tarih ve 28000 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligin paylari borsada islem géren ortaklikla-
rin dederleme yaptirma yUkimlGliga ile yaygin ve
sureklilik arz eden islemlerinin degerlemesini diizen-
leyen 4. ve 5., degerlemeye iliskin gesitli hiikiimler
getiren 6., paylar borsada islem goren ortaklikla-
rn sermaye piyasasi mevzuatina uyum kapasitesi-
nin giglendiriimesi icin gérevlendirilecek personele
iliskin hikimler iceren 9. maddelerinde degisiklik
yapan Seri:IV, No:52 sayill “Sermaye Piyasasi Ka-
nununa Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar
Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” yayimlanmistir.

Diizenleme ile;

e Paylan borsada islem géren ortakliklar ile iligkili
taraflan arasindaki varlik, hizmet veya yukim-
[UlUk transferleri islemlerinde her bir islemin
tutarinin, ortakhdin kamuya agiklanan son yillik
finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin
veya brit satislar toplaminin %5’ine veya daha
fazlasina ulasacaginin 6ngorilmesi durumunda,
islem 6ncesinde, Kurulca esaslari belirlenen ku-
ruluslara islemin degerlemesinin yaptiriimasi zo-
runlu tutulmustur. Degisiklik 6ncesi %10 olarak
uygulanmakta olan bu oran, degisiklik ile %5’e
indirilmistir.

e Tek seferlik islemlere iliskin hikim yukaridaki
sekilde degistirilirken, ortakliklar ile iliskili ta-
raflari arasindaki yaygin ve sureklilik arz eden
islemler igin ise degerleme yikimlGliga kaldi-
rilmistir. Ancak, s6z konusu islemlerin bir hesap
dénemi igerisindeki tutarinin, ortakligin kamuya
aciklanacak yillik finansal tablolarinda yer alan
aktif toplaminin veya brit satiglar toplaminin
%10’'una veya daha fazlasina ulagsmasi duru-
munda, ortaklik ydnetim kurulu tarafindan is-
lemlerin sartlarina ve piyasa kosullari ile karsi-
lastirmasina iliskin olarak bir rapor hazirlanmasi
zorunlu kilinmistir. Bu raporun yillik olagan genel
kurul toplantisindan 15 gtin énce ortaklarin ince-
lemesine acilarak s6z konusu islemler hakkinda
genel kurul toplantisinda ortaklara bilgi verilmesi
gerekmektedir.

e Teblig hikiimleri uyarinca, borsada islem géren
ortakliklarda, ortakligin sermaye piyasasi mev-
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zuatindan kaynaklanan yikimldliklerinin yerine
getiriimesinde ve kurumsal yonetim uygulama-
larinda koordinasyonu sadlayan lisans sahibi bir
personelin gorevlendirilmesi zorunludur. Gérev-
lendirilen personelin Sermaye Piyasas Faaliyet-
leri Ileri Diizey Lisansina ve Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Uzmanhdi Lisansina sahip ol-
masi, ortaklikta tam zamanl Ust dlizey yonetici
olarak galismasi ve en st dlizey icraci yoneticiye
calismalar hakkinda raporlama yapmasi zorun-
ludur. Yapilan degisiklik ile, ilgili personele iligkin
muafiyetlere yeni hikiimler eklenmis, piyasa de-
deri 50.000.000 TL'nin altinda olan ortakliklar-
da istihdam edilecek ilgili personelin, Sermaye
Piyasas! Faaliyetleri Temel Dlizey Lisansina sa-
hip olmasi yeterli kabul edilmis, belirli sartlari
saglayan menkul kiymet yatirim ortakliklari igin
tam zamanlilik sarti kaldinlmis ve IMKB Gozalti
Pazari'nda yer alan sirketlere muafiyet taninmis-
tir.

VARLIK TEMINATLI MENKUL
KIYMETLERE ILISKIN ESASLAR
TEBLIGI’'NDE DEGISIKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:III, NO:46 SAYILI TEBLIiG

Varlik teminath menkul kiymetlerin ihraci, Kurul kay-
dina alinmasi ve satig esaslari Seri:III, No:38 sayi-
Il Varlik Teminatli Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar
Tebligi ile diizenlenmektedir.

20.07.2011 tarih ve 28000 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligde degisiklik yapan Seri:III, No:46 sayil
“Varlik Teminatl Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar
Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ya-
yimlanmistir.

Diizenleme ile, Tebligin;

e Tanim ve kisaltmalari diizenleyen 3.,

e Varlik teminath menkul kiymet ihracinda isleme
konu olabilecek varlik ve alacak tdrlerini belirle-
yen 5.,

e Teminat varliklarinin korunmasini diizenleyen 9.,

e Teminat uyum ilkelerini belirleyen 11.,

e Teminat sorumlusunun goérevlerini hilkkme bag-
layan 13.,

e Teminat uyum ilkelerinin ihlal edilmesi halinde
yapilacak islemleri belirleyen 15.,

e Thraccinin yukiimliliklerini yerine getirememesi
durumunda yapilacaklarn diizenleyen 16.,

GiNDeM

e Halka arz yoluyla varlik teminath menkul kiymet
ihracini diizenleyen 17.,

e Halka arz edilmeksizin varlik teminath menkul
kiymet ihracini diizenleyen 21.,

e Kamuyu aydinlatma, finansal tablo hazirlama,
bagimsiz denetim ve ilan yikiimluliklerini geti-
ren 22.,

e Varlik teminath menkul kiymetlerin kayden izlen-
mesini hilkme badlayan 26.,

e Kayda alma Ucretini diizenleyen 27.,

maddelerinde degdisiklik yapilmigtir.

Diizenleme ile getirilen 6nemli degisikliklerden biri,
faktoring sirketlerinin ihragg olarak tanimlanan ku-
rumlar arasina eklenmesidir. Faktoring sirketleri,
faktoring islemlerinden dogan alacaklarin teminati
altinda varlik teminath menkul kiymet ihrac edebi-
leceklerdir.

Diizenleme ile getirilen diger onemli bir degdisiklik
de, ihragginin yukimldliklerini vadesinde yerine
getirememesi, yukimliliklerinin toplam degerinin
varliklarinin  toplam degerini agmasi, yonetiminin
kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet izninin kal-
dinlmasi veya iflasi halinde, varlik teminatli menkul
kiymetlerin teminati olan varliklardan olusan temi-
nat havuzunun tedrici tasfiyesinin veya idaresinin,
yatinmcilarin korunmasi agisindan, Yatirimcilari Ko-
ruma Fonu tarafindan ydritilmesine Kurulca karar
verilebilecek olmasidir.

Teminat uyum ilkelerinin ihlal edilmesi halinde ise,
ihlalin tespit edildigi tarihten itibaren itfa edilen te-
minat varliklardan elde edilen nakdin, ihracci tarafin-
dan kullanilamayacadi yoniinde hikim getirilmistir.
Bu tarihten itibaren itfa edilen teminat varliklardan
elde edilen nakit, yatinmcilar adina ayri bir hesapta
biriktirilecek ve varlik teminath menkul kiymet sa-
hiplerine iligkin ylktmltllklerin yerine getirilmesin-
de kullanilacaktir.

Diger onemli bir dedisiklik, teminat uyum ilkelerine
iliskindir. Teminat varliklarin net bugiinkii degerinin,
ihrag edilecek varlik teminath menkul kiymetlerin net
buglinkii dederinden, %2'den az olmamak (izere ih-
raccinin belirleyecedi bir oranda daha fazla olmasi
gerektigi yoniindeki diizenleme degistirilmis, %2'lik
oran yerine teminat varliklarin tlriine gére asgari
Teblig ekinde belirtilen oranlarin dikkate alinacagi ve
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gerektiginde bu oranlarin Kurulca degistirilebilecedi
hikmu getirilmistir.

KAYDILESTIRILEN SERMAYE
PIYASASI ARACLARINA ILISKIN
KAYITLARIN TUTULMASININ USUL VE
ESASLARI HAKKINDA TEBLiGDE
DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR
SERi:IV, NO:53 SAYILI TEBLIG

Sermaye piyasasi islemlerinin givenli, hizli ve etkin
bir sekilde yuratilebilmesi igin, sermaye piyasasi
araclari ve bunlara iligkin haklarin Merkezi Kayit Ku-
rulusu tarafindan kayden izlenmesine iliskin usul ve
esaslari Seri:IV, No:28 sayili Kaydilestirilen Serma-
ye Piyasasi Araclarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin
Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig ile diizenlenmek-
tedir.

20.07.2011 tarih ve 28000 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligde degisiklik yapan Seri:1V, No:53 sayil
“Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina iliskin
Kayitlarin Tutulmasinin Usul Ve Esaslar Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yayim-
lanmustir.

Degisiklik ile, yatinmcinin bilgilendirilmesine iliskin
hikiimler getiren 20/A maddesi Teblige eklenmistir.
Eklenen hikimler uyarinca; yatirnmcilar hesaplarin-
da bulunan sermaye piyasasi araclari veya bu arag-
larin konu edildigi islemler hakkinda Merkezi Kayit
Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan elektronik yéntem-
ler ile bilgilendirilebilecek, yatirrmcilarin MKK'nin ya-
tinma bilgilendirme uygulamasi hizmetlerine kayit
yaptirmamasi veya bilgilendirmenin yatinmcidan
kaynaklanan nedenlerle yapilamamasi hallerinde,
MKK tarafindan belirlenen ve Kurulca onaylanan
islemlerin gerceklestiriimesi engellenebilecek veya
sdz konusu islemlerin gergeklestiriimesi yatinmci
tarafindan elektronik yéntemle verilecek onaya tabi
kilinabilecektir.

ARACI KURULUS VARANTLARININ
KURUL KAYDINA ALINMASINA VE ALIM
SATIM ISLEMLERINE ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERI:III, NO:45 SAYILI TEBLIiG

Borsada islem goérecek araci kurulus varantlarinin
nitelikleri, alim satim islemlerine iliskin esaslari, Ku-
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rul kaydina alinmasi ve ihracinda uyulmasi gereken
esaslari Seri:III, No:37 sayili Araci Kurulus Varantla-
rnin Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim Islem-
lerine Iliskin Esaslar Tebligi ile belirlenmektedir.

21.07.2011 tarih ve 28001 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligin kayda alinma basvurusunu diizenleyen
7., kamuyu aydinlatma yukimliligini getiren 13.
ve kayda alma Ucretini belirleyen 22. maddelerinde
degisiklik yapan Seri:III, No:45 sayil “Araci Kurulug
Varantlarinin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Alim Sa-
tim Islemlerine iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” yayimlanmigtir.

Dilizenleme ile;

e Varant ihrag basvurusunun, bir yilik dénem
icinde yapilacak varant ihraglarinin timunua kap-
sayacak sekilde yapilmasi durumunda, satisin
Kurul kaydina alinmadan itibaren bir yil iginde
tamamlanmasi sarti kaldiriimistir.

o TIhragginin yurtdisinda yerlesik olmasi durumun-
da, piyasa yapicisi aracilidiyla yapilan 6zel du-
rum agiklamalarinin iki is gunl iginde ihragcinin
internet sitesinde de yayimlanacadi hiikkme bag-
lanmistir.

e Varantlara iliskin kayda alma Ucretinin hesaplan-
masinda dedisiklige gidilmistir.

PORTFOY YONETICILiGI FAALIYETINE
VE BU FAALIYETTE BULUNACAK
KURUMLARA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:V, NO:122 SAYILI TEBLIG

Portfoy yoneticiligi faaliyeti ve bu faaliyeti yerine
getirecek olan sirketlerin yetkilendirilmelerine iligkin
esaslar Seri:V, No:59 sayili Portfoy Yoneticiligi Faali-
yetine Ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin
Esaslar Tebligi ile diizenlenmektir.

28.07.2011 tarih ve 28008 sayili Resmi Gazete'de, il-
gili Tebligin amag ve kapsamini belirleyen 1., portfoy
yonetim sirketi ve portfdy yoneticiligine iliskin hi-
kiimler getiren 4., portfdy ydnetim sirketinin yapa-
mayacadi is ve islemleri belirleyen 13. maddelerinde
degisiklik yapan ve Teblige 5/D maddesinden sonra
gelmek Uzere yatinm fonu katiima paylarinin alim
satimina aracilik edilmesini diizenleyen 5/E madde-
sini ekleyen Seri:V, No:122 sayil “Portfdy Yoneticili-
gi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
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Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair
Teblig” yayimlanmustir.

Duizenleme ile, portfdy yonetim sirketlerinin, yatirm
fonu katilma paylarinin alim satimina aracilik edebil-
melerine olanak verilmistir.

Portfdy yonetim sirketlerinin, yatinm fonu katilma

paylarinin ahm satimina aracilik edebilmesi icin;

e Sirketin, yatirm fonu katilma paylarinin alim
satimina aracilik faaliyeti ile sinirli olmak Uzere,
alim satima aracilik yetki belgesi almasi ve esas
s6zlesmesinde hikim bulunmasi,

e Sirketin, asgari 6denmis sermaye tutari ile asga-
ri 6zsermaye tutarinin 1.250.000 TL olmasi,

e Yatinm fonu katiima payl alim satimina aracilik
faaliyeti ile ilgili is ve islemlerin yUrGtilmesini
saglayabilecek, bu faaliyetlere elverigli mekan,
teknik donanim ile yeterli sayida personelin sag-
lanmig olmasi,

gereklidir.

Dilzenleme uyarinca, yatirim fonu katilma paylarinin
alim satimina aracilik faaliyeti ile yetkilendirilen sir-
ketler, bu faaliyetle sinirli olarak araci kurum olarak
kabul edilmekte ve yetkilendiriime tarihinden itiba-
ren 3 ay icinde Birligimize Uye olmak icin basvurma-
lari gerekmektedir.

GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:VI, NO:29 SAYILI TEBLIG

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin kurucularina, ku-
rulus usullerine, paylarinin Kurul kaydina alinmasi ve
halka arzina, yénetimine ve ydneticilerinde aranacak
niteliklere, faaliyet konulari ve portféy sinirlamalari
ile kamuyu aydinlatma kapsaminda periyodik olarak
aciklayacaklari bilgilere iliskin esaslar Seri:VI, No:11
sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esas-
lar Tebligi ile belirlenmektir.

28.07.2011 tarih ve 28008 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligde degisiklik yapan Seri:VI, No:29 sayil
“Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig” yayim-
lanarak ydrdrliige girmistir.

GiNDeM

Diizenleme ile, Tebligin;

e Tanimlar belirleyen 4.,

e Gayrimenkul yatinm ortaklidinin kurulus sartlari-
ni diizenleyen 6.,

e Ortaklk paylarinin tirt ve devrini belirleyen 15.,

e Ortaklk portféylnin idaresine iliskin hikimler
getiren 22.,

e Ortakligin faaliyet kapsamini belirleyen 23.,

e Ortakligin yapamayacaklari isleri hikkme bagla-
yan 24.,

e Ortakligin yatinm faaliyetlerini belirleyen 25.,

e Ortakhigin portféy sinirlamalarini diizenleyen 27.,

e Portfoylin gesitlendiriimesine iliskin hikimler
getiren 30.,

e Ortakligin istiraklerine iliskin hikiimler getiren
32/A,

e Teminat verilebilmesine iligkin dizenleme geti-
ren 34.,

e Borglanma sinirina iliskin hikimler iceren 35.,

e Dederleme gerektiren islemleri belirleyen 38.,

e Ekspertiz degerinin kullaniimasina iliskin hiikiim-
ler iceren 41.,

e Periyodik tablo ve raporlara iliskin esaslari belir-
leyen 42.,

e Bilgi verme ve kamuyu aydinlatma yukumlulu-
gunil dizenleyen 43.,

maddelerinde degdisiklik yapilmigtir.

Diizenleme ile yapilan temel degisiklik, gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin Kurulca belirlenmis degerleme
esaslarina gbre hazirlanan ve portféy sinirlamalari-
na uyumun kontrolliini iceren portféy tablolarinin
uger aylik donemler itibariyla kamuya agiklanmasina
yonelik mevcut uygulamanin degistiriimesine yone-
liktir. Degisiklik ile, gayrimenkul yatirim ortakliklari-
nin portféyleriyle ilgili tim bilgilerini, Seri:XI, No:29
saylli “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
Iliskin Esaslar Tebligi” uyarinca halihazirda kamuya
aciklanan finansal raporlari araciidiyla yatirimcilar-
la paylasmasi uygulamasina gecilmektedir. Ortak-
liklarca, finansal raporlara iliskin olarak éngdrilen
huktumlerin ilk uygulamasina, 30.09.2011 tarihli fi-
nansal raporlarda yer verilecektir.
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Veriler
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
2010 2011/06

TL Mevduat 305.201 380.517 411.218 8,1%

DTH 139.334 144.790 158.780 9,7%

Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 35.983 6,8%
DiBS 64.761 61.199 64.233 5,0%

Eurobond 5.237 5.302 5.641 6,4%

Yatirim Fonlar 29.606 30.980 31.133 0,5%

Repo 1.383 1.501 2.428 61,8%

Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 13.378 11,3%

Hisse Senedi 39.756 56.048 61.616 9,9%

Toplam  621.008 726.050 784.410 8,0%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2009 2010 2011/06
Hisse Senedi 81.405 109.679 101.164 -7,8%
DiBS 30.308 49.172 64.714 31,6%
Eurobond 1.209 1.715 851 -50,3%
Mevduat 11.402 13.353 18.592 39,2%
Toplam  124.324 173.919 185.321 6,6%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2009 2010 22/07/2011 %A
Toplam Piyasa Dederi 350.761 472.553 439.657 -7,0%
Saklamadaki Hisse Senetleri 121.161 165.727 162.736 -1,8%
Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Degeri 116.200 119.310 112.636 -5,6%
Ortalama Halka Agiklik Orani 33,1% 25,2% 25,6% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2009 2010 22/07/2011 %A
Sirket (GIP dahil) 267 285 301 5,6%
Yatirim Ortaklidi (Gayrimenkul ve Risk Sermayesi dahil) 48 53 54 1,9%
Borsa Yatirm Fonu 10 12 12 0,0%
Varant - 22 84 281,8%
iMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2009 2010 2011/06 %A
Hisse Senedi Piyasasi 965 1.271 834 A.D.
Gelisen isletmeler Piyasasi - - 0 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Aim-Satim Pazar 1.238 1.368 1.234 A.D.
Araci Kurum 136 141 75 A.D.
Banka 1.102 1.227 1.159 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 6.388 6.413 3.633 A.D.
Araci Kurum 1.045 1.065 566 A.D.
Banka 4.572 5.125 3.065 A.D.
TCMB+Takasbank 771 223 3 A.D.
*:Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2009 2010 2001/06 %A
islem Hacmi 668 863 451 A.D.
Araci Kurum 585 749 382 A.D.
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 2 1 2 A.D.
Banka 82 114 68 A.D.
islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 79 64 34 A.D.
Aclk Pozisyon (Adet) 188.976 181.738 248.027 36,5%
*:Alim-Satim Toplamdir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2009 2010 22/07/2011 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 1 16 17 A.D.
Sirket Halka Arz Tutar 10 1.441 851 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (Gayrimenkul ve Risk Ser. dahil) 0 6 2 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari 0 1.669 308 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Sayisi 1 3 0 A.D.
Borsa Yatinm Fonu Halka Arz Tutari 110 16 0 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 120 3.126 1.158 A.D.
Halka Acik Sirket Karhhg:
Milyon TL 2008 2009 2010 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 178 221 247 11,8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 140 94 91 -3,2%
Kar Edenlerin Toplam Kari 25.805 31.184 38.243 22,6%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -3.454 -1.666 -1.134 -31,9%
Toplam Kar/Zarar 22.351 29.518 37.109 25,7%|




Veriler

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon TL 2010 22/07/2011

A Tipi Yatirnm Fonlari 1.003 1.469 1.692 15,2%

B Tipi Yatirim Fonlari 28.328 29.171 28.736 -1,5%

Emeklilik Yatirim Fonlari 9.049 12.008 13.502 12,4%

Borsa Yatirim Fonlari 253 257 255 -0,9%

Yatirim Ortakliklari 504 563 487 -13,6%

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 2.832 10.779 12.399 15,0%

Risk Sermayesi Yatirnm Ortakliklari 82 187 211 12,6%

Toplam 42.051 54.434 57.281 5,2%|

Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,5% 4,9% 5,0% A.D.
Yatirimci Sayisi

2009 2010 2011/06 %A

Hisse Senedi Yatinma Sayisi  1.000.261 1.043.135 1.092.791 4,8%

Yatirim Fonu Yatirimal Sayisi 2.814.349 2.980.212 2.949.364 -1,0%

Ozel Sektor Borglanma Araci Yatirnmcr Sayisi 290 4.903 82.116 1574,8%

Varant Yatirnmci Sayisi - 1.432 2.672 86,6%
Yabanci Yatirma Islemleri

Milyon $ 2009 2010 2011/06 %A

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 56.246 71.332 63.650 -10,8%

Saklamadaki Pay 67% 66% 62% -6,0%

Hisse Senedi Islem Hacmi 90.237 133.155 78.867 A.D.

islem Hacmi Pay 14% 16% 15% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi 2.256 2.105 -1.560 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2009 2010 22/07/2011 %A

Araci Kurum Sayisi 103 103 102 -1,0%

Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayisi 0 1 1 0,0%

Banka Sayisi 41 41 40 -2,4%

Toplam 144 145 143 -1,4%|
Araci Kurumlarla figili Veriler

Milyon TL 2009 2010 2011/03 %A

Donen Varliklar 5.287 6.708 8.118 21,0%

Duran Varliklar 685 766 765 -0,2%

Aktif Toplam 5.972 7.474 8.883 18,8%

Kisa Vadeli YukimlGlukler 3.771 5.006 6.355 26,9%

Uzun Vadeli Yiktmlultukler 48 43 43 0,1%

C)zkaynaklar 2.153 2.425 2.485 2,5%

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimlilikler 5.972 7.474 8.883 18,8%

Net Komisyon Gelirleri 572 716 224 A.D.

Faaliyet Kari/Zarari 187 262 102 A.D.

Net Kar 317 367 163 A.D.

Personel Sayisi 4.715 4.948 5.037 1,8%

Subeler 157 161 165 2,5%

irtibat Biirosu 39 46 51 10,9%

Acente Subeleri 5.873 6.347 6.408 1,0%
IMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi

2009 2010 22/07/2011 %A

IMKB-100 52.825 66.004 59.802 -9,4%

IMKB-100 (En Yiiksek) 52.825 71.543 70.072 -2,1%

IMKB-100 (En Disiik) 23.036 48.739 58.664 20,4%

Gunliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 1.915 2.543 3.113 22,4%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2009 2010 22/07/2011 %A

ABD Nasdaq 100 1.860 2.218 2.430 9,5%

ABD S&P 500 1.115 1.258 1.345 6,9%

Almanya DAX 5.957 6.914 7.326 6,0%

Brezilya Bovespa 68.588 69.305 60.270 -13,0%

Cin Shanghai Bilesik 3.277 2.808 2.771 -1,3%

Fransa CAC 40 3.936 3.867 3.843 -0,6%

Guney Afrika FTSE/JSE 27.666 32.119 32.016 -0,3%

Hindistan BSE Sens 17.465 20.509 18.722 -8,7%

Hong Kong Hang Seng 21.873 23.035 22.445 -2,6%

Ingiltere FTSE 100 5.413 5.900 5.935 0,6%

Japonya Nikkei 225 10.546 10.229 10.132 -0,9%

Meksika IPC 32.120 38.551 35.755 -7,3%

Rusya RTS 1.445 1.770 1.977 11,7%

A.D.: Anlamii degil

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www. tspakb.org. tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

Kaynak: DPT, Financial Times, IMKB, Garanti Yatirm, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUiK, VOB

35



TURKIYE SERMAYE PIYASASI ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Blylikdere Caddesi No:173
1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 34394 Istanbul
Telefon: 212-280 85 67
Faks: 212-280 85 89
www.tspakb.org.tr
info@tspakb.org.tr




