SERMAYE PiYASASI HUKUKUNDA YATIRIMCININ
KORUNMASI iLKESININ TEORIK ANALIZi

Nusret CETIN

OZET

Yatirimcinin korunmasi sermaye piyasasi hukukunun en é6nemli amaglarindan
biridir. Bu amaca ulasabilmek icin yeterli ve etkin bir koruma sisteminin kurulmasi
gerekmektedir.  Yatirimcilar, sermaye piyasalarindaki faaliyetleri ¢ercevesinde,
islevsel agidan ii¢ farkl role sahiptirler. Oncelikle, yatirimcilar, bir ihrag¢inin
menkul kiymetlerine yatirim yaptiklarinda katilimer sifatini  haizdirler.  Ikinci
olarak, yatirimcilar, ikincil piyasalarda menkul kiymetlerin alim satimini yaparken
pivasa oyuncusu olarak hareket etmektedirler. Nihayet, yatirimcilar finansal
aract kuruluslarca saglanan hizmetleri tiiketirken, bu kuruluslarin miisterisi
konumundadirlar. Sonug¢ olarak, yatirnmcilar her bir role iliskin olarak degisik
pivasa hatalarina ve eksikliklerine maruz kalmaktadwrlar. Sermaye piyasasit hukuku
tarafindan soz konusu hatalarin ve eksikliklerin giderilmesi amacuyla yeterli koruma
mekanizmalarinin ve kurallarmmin gelistirilmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasalari, yatirimci, yatrimcinin korunmast,
tiiketici, kamuyu aydmnlatma.

THE THEORETICAL ANALYSIS OF INVESTOR PROTECTION
PRINCIPLE IN CAPITAL MARKET LAW

ABSTRACT

Investor protection is one of the most important objectives of the securities
regulation. An adequate and effective system of protection should be established
in order to satisfy this objective. From the functional point of view, investors play
three different roles regarding their activities in the capital markets. First, investors
become participant by investing in the securities of an issuer. Second, they act as
a market player while purchasing and selling securities in the secondary markets.
Finally, investors are customers of the financial intermediaries while consuming the
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services provided by them. As a result, investors are exposed to different market
failures and deficiencies with respect to each role. Sufficient protective mechanisms
and rules should be developed by the securities regulation in order to address these
failures and deficiencies.

Key Words: Capital markets, investor, investor protection, consumer,
disclosure.

I.GIRIS

Sermaye piyasasi hukukunun temel yap1 taglarindan biri olan
yatirnmemin korunmasi ilkesi, teorik yonili ve pratik sonuglar itibariyle
ulusal ve uluslararasi diizeyde, 6gretide ve uygulamada yogun bir sekilde
tartisilmaktadir. Esasinda, sermaye piyasalarinin tarihsel gelisimine
bakildiginda, yatirimcilarin ¢ok sayida finansal krizle yiizlestigini, ihrag¢ilarin
ve sermaye piyasast kurumlarinin olumsuz igslem ve eylemlerine maruz
kaldiklarint gérmek miimkiindiir. Bu tiir olaylar, bir yandan yatirimcilarin
biiyiik zararlara ugramasina, diger yandan sermaye piyasalarma duyulan
giivenin azalmasina neden olmustur.

Aslindabu tiir krizlerin ve olumsuzluklarin yaganmig olmasi nedeniyle,
yatirimet hak ve yararlarinin korunmasi ile piyasaya duyulan giivenin yeniden
ingas1 amaciyla yasa koyucular tarafindan diizenlemeler yapilmis, bu suretle
sermaye piyasast hukuku ortaya ¢ikmis ve gelismistir. Bu yoniiyle sermaye
piyasast hukukunun, piyasada yasanan olumsuz gelismelere tepki niteliginde
bir kurallar biitiinii oldugunu iddia etmek yanlis olmayacaktir. Tiim bu
gelismelerin, yatirimeinin korunmasi kavramina etkisi ise “caveat emptor”
prensibi olarak adlandirilan ve yatirirmcinin yapmis oldugu islemlerin farkinda
olmas1 ve kendi menfaatlerini korumas1 gerektigini kabul eden yaklasimin,
yerini yatirimeinin korunmasi ilkesine birakmasi seklinde 6zetlenebilecektir.

Yatirimeinin - korunmasi ilkesi ¢ergevesinde sermaye piyasasi
yatirimcilarina yeterli ve etkin bir koruma sistemi saglayabilmek icin
degisik kurallar ve mekanizmalar gelistirilmistir. Ancak, bu kurallarin ve
mekanizmalarin tamamlanmis bir reformun pargalart oldugunu iddia etmek
miimkiin degildir. Zira sermaye piyasalarinda siireklilik arz eden degisim, yeni
ve karmasik finansal iiriinler ve islemler liretmekte, bu durum ayni zamanda
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yatirimcilar, ihraggilar ve finansal kuruluslar arasinda yeni ¢ikar ¢atigmalarinin
ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermektedir. Bu sebeple, piyasalarda ortaya
cikan gelismelerin ve yeniliklerin takip edilerek, yatirimcilart koruyucu yeni
kurallarin stiregelen bir sekilde gelistirilmesi zorunlu hale gelmektedir.

Bumakalenin temel amaci, sermaye piyasasi hukukunun amaglarindan
biri olan yatirimcinin korunmasi ilkesinin teorik c¢ercevesini arastirmak ve
tartigsmaktir. Bu baglamda, 6ncelikle sermaye piyasalarini diizenleme amaglari
ve bu amaglarin i¢inde yatirrmcinin korunmasi ilkesinin yeri ele alinacaktir.
Sonrasinda, yatirnmcinin piyasalarda islem yaparken oynadigi roller ve
maruz kaldig1 riskler dikkate alinmak suretiyle, yatirime1 kavraminin islevsel
simiflandirmasi yapilacaktir. Ancak, yeri gelmigken belirtmek gerekir ki, bu
makalede yatirimer kavrami ile kastedilen, sermaye piyasalarinda yatirim
yapan kiiglik, bireysel yatirimcilardir.! Calisma kapsaminda son olarak,
yatirnmcimin iglevsel smiflandirilmasma karsilik gelmek iizere gelistirilen
koruma mekanizmalar1 ve bunlarin siniflandirilmasi iizerinde durulacaktir.

II. SERMAYE PiYASASININ DUZENLENMESININ AMACI
OLARAK YATIRIMCININ KORUNMASI

Sermaye piyasalar1 biiylimenin ve iktisadi kalkinmanin temel
bilesenlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Bu agidan, sermaye piyasalari
ihraggilar ve yatirnmcilar i¢in ¢ok sayida ve cesitli yatirim olanaklar

' Bu makale kapsaminda yatirimci kavraminin kiigiik ve bireysel yatirimeilara hasredilmesi
calismanin kapsamini sinirlar gibi goriinmekle birlikte, yatirimer koruma mekanizmalarinin
tamaminin ele almmas: bu yaklasimi gerekli kilmaktadir. Bir baska deyisle, bu yaklasim
caligmanin kapsamini genis tutmay1 saglamaktadir. Ciinkii sermaye piyasalarinda genel ola-
rak yatirimcinin korunmasindan bahsedilirken, kiigiik yatirimeilarin korunmasi 6n planda
tutulmaktadir. Elbette bu durum, mevzuatta agikca kiigiik ve bireysel yatirimcilarla sinirlan-
dirllmadis siirece, getirilen koruma mekanizmalarindan biiytik ve kurumsal yatirimcilarin
yararlanmasina engel teskil etmemektedir. Bu sebeple, ¢alisma kapsaminda incelenen koru-
ma mekanizmalarinin ¢ogu biiyiik ve kurumsal yatirimcilara da hizmet etmektedir. Ancak,
ozellikle uyusmazlik ¢oztiimii ve tiiketici sifatindan kaynaklanan bazi koruma mekanizmala-
rimin kiigiik ve bireysel yatirimeilara hasredilmesi miimkiin oldugu gibi, tazmin sistemi gibi
bazi mekanizmalar da kapsamlari itibariyle bilyiik ve kurumsal yatirimeilar i¢in herhangi bir
anlam ifade etmeyebilecektir. Buna ilave olarak, biiyiik ve kurumsal yatirimcilarin profesyo-
nel nitelikte oluslari, bu yatirimcilarin mevzuatta dngériilen asgari koruma mekanizmalarinin
otesinde kendi hak ve yararlarmi koruyabilecegi konusunda hakim bir kanaat olusturmak-
tadir. Buradan hareketle, 6zellikle kamuyu aydinlatma konusunda, bu tiir yatinmeilara ya-
pilan menkul kiymet satislarinda asgari korumadan dahi vazgegildigi durumlara mevzuatta
yer verilmektedir. Dolayisiyla yatirime1 kavraminin kiigiik ve bireysel olarak belirlenmesi,
caligmanin kapsamini daraltma anlamina gelmemekte, sadece konunu islenisinde kavramin
anlamini belirlemektedir.
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sunmaktadir. Ote yandan, gii¢lii ve etkin sermaye piyasasi diizenlemeleri
veya hukuku ise, bu piyasalarin gelisimi ve piyasaya olan giivenin
saglanmast bakimindan hayati 6nem tagimaktadir.? Sermaye piyasalarinin
diizenlenmesi gerektigine yonelik yaklasimi, degisik nedenler gercevesinde
gerekcelendirmek miimkiindiir. Sermaye piyasasi hukukunun piyasaya ve
firmalara empoze edilmesinin temel nedeni, bu piyasalarin diizgiin bir sekilde
islemesini saglamak icin gerekli olan sonuglara ulasmak ve bu sonuglar
garanti altina almaktir. Bu sonuclar sermaye piyasast hukukunun amaclari
olarak adlandirilabilir.?

Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii (The International
Organization of Securities Commissions, [OSCO) tarafindan yayimlanan
Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinin Amaglart ve Ilkeleri (Objectives
and Principles of Securities Regulation) adli raporda, sermaye piyasasi
diizenlemelerinin ii¢ temel amaci oldugu ifade edilmektedir. Bu amaglar;
yatirimcinin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf olusunun saglanmasi
ve sistemik riskin azaltilmasidir. Bu ii¢ amag¢ arasinda yakin ve siireklilik
arz eden bir iliski mevcuttur. Bu anlamda, adil, etkin ve seffaf bir piyasanin
varligini amagclayan diizenlemelerin veya yiikiimliiliiklerin ¢ogu, ayni zamanda
yatirnmcinin korunmasi ve sistemik riskin azaltilmasi ile de baglantilidir.
Benzer sekilde, sistemik riski azaltmay1 amaglayan mekanizmalarin bazilari,
ayni zamanda yatirimeinin korunmasi agisindan yararli 6nlemlerdir.*

Sermaye piyasasi diizenlemelerinin bu ii¢ temel amaci arasinda
esas itibariyle herhangi bir Oncelik-sonralik iligkisinin bulunmadigi
kabul edilmekle birlikte, yatirimcinin korunmasmin sermaye piyasasi
diizenlemelerinin merkezinde yer aldigini savunmak da miimkiindiir. Ciinkii,
yatirimeinin  korunmasi, sermaye piyasalarinda diizenleme yapmanin en
onemli gerekgelerinden biridir. Esasinda, sermaye piyasasi diizenlemelerinin
nihai amaci, yatirim i¢in giivenli bir ortam yaratmak ve piyasa eksikliklerini
ve hatalarin1 gidermek suretiyle, yatirnmcilar i¢in yeterli diizeyde koruma
saglamaktir. Ogretide Mayer tarafindan da vurgulandig1 iizere, yatirimcinin

2 Bkz. IOSCO, ‘Objectives and Principles of Securities Regulation’ (May1is 2003) (http://
www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf, son erigim 10 Temmuz 2010) s. 1.

Diizenlemenin amaglari, diizenlemenin mantiki temeli ve diizenlemenin gerekgeleri kav-
ramlar1 arasindaki ayrim igin bkz. D. Llewellyn, ‘The Economic Rationale for Financial

Regulation’ (FSA Occasional Paper, Nisan 1999) ( http://www.fsa.gov.uk/pubs/occpapers/
OPO1.pdf, son erisim 10 Temmuz 2010) s. 8-9.

4 Bkz. I0SCO,s. 5.
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korunmasi mevzuat tarafindan agikliga veya ¢oziime kavusturulmasi gereken
temel konudur.® Nitekim, yatirimer haklarini korumaya elverisli mevzuatin,
gelismis {ilkelerde finansal hizmetlerin saglikli bir sekilde ilerlemesinde
temel bir unsur olarak kabul edildigi iddia edilmektedir.® Bunun yan1 sira,
bazi ampirik ¢alismalarda sermaye piyasalarinin geligsmisliginin, mevzuat
cergevesinde saglanan yatirimcinin korunmasi seviyesi ile goreceli olarak
orantilt oldugu sonucuna varilmistir.’

III. YATIRIMCININ FONKSiYONEL ACIDAN
SINIFLANDIRILMASI

Yatirnmcinin  korunmasimin sermaye piyasasi diizenlemelerinin en
onemli amaglarindan biri oldugu bu sekilde belirlendikten sonra, yatirimci
kavramimin islevsel agidan analiz edilmesinde yarar bulunmaktadir.
Yatirimcilarin, sermaye piyasalarinda gosterdikleri faaliyetler ¢ergevesinde,
islevsel agidan {i¢lii bir ayrima tabi tutulmalari miimkiindiir. Oncelikle,
yatirimeilar, bir ihraggmin menkul kiymetlerine yatinm yaptiklarinda
katilimer sifatini haizdirler. ikinci olarak, yatirimeilar, ikincil piyasalarda
menkul kiymetlerin alim satimini yaparken piyasa oyuncusu olarak hareket
etmektedirler. Nihayet, yatinnmcilar finansal araci kuruluslarca saglanan
hizmetleri tiketirken, bu kuruluslarin miisterisi konumundadirlar. Bu
fonksiyonel nitelikler, sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin ¢ikar
catigmalarina, piyasa eksikliklerine ve hatalarina ve finansal araci kuruluslarin
olas1 suistimallerine karsi korunmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir.®

A. Katihmear Sifatiyla Yatirnmen

Yatirimcilar, ihraggilar tarafindan ihrag edilen menkul kiymetleri
yatirim yapmak iizere satin aldiklarinda, esas itibariyle bir katilim iliskisi
ortaya c¢ikmaktadir. Bu katilim iligkisi sayesinde yatirimcilar, ihraggilarin
finansman ihtiyacini gidermeye katilmaktadirlar. Ancak, bu katilim iligkisi

5

C. Mayer, ‘Regulatory Principles and the Financial Services and Markets Act 2000’ E. Fer-
ran and C. Goodhart (eds), Regulating Financial Services and Markets in the Twenty First
Century (Oxford: Hart Publishing Ltd, 2001) s. 26.

¢ A.C. Page/R.B. Ferguson, Investor Protection (London: Weidenfeld and Nicolson, 1992) s.
32.

Bkz. S.M. Solaiman, ‘Disclosure philosophy for investor protection in securities markets:
does one size fit all?’ (2007) 28 Co Law, s. 136 ve anilan ¢aligmalarin bazilari i¢in dipnot 4.

Page ve Ferguson tarafindan, cesitli tiirdeki yatirimlardan ve yatirim araglarindan kaynak-
lanan farkli kategorilerdeki hukuki iliskilerin siniflandirilmasina iligkin yaklasim icin bkz.
Page/Ferguson, s. 11.
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neticesinde ortaya c¢ikan hukuki miinasebetler, elde edilen menkul kiymetin
niteligine gore degismektedir. Buna gore, yatirimeilar tarafindan halka agik
bir anonim ortakligin pay senetlerine yatirim yapilmasi halinde, sermayeye
katilim niteligindeki bu yatirim, anonim ortaklik ile pay sahibi arasinda
(hukuki anlamda) hissedarlik iligkisinin ortaya ¢ikmasmi saglamaktadir.
Yatirimcilar tarafindan bir ihragginin tahvil, bono gibi menkul kiymetlerine
yatirnm yapilmasi halinde ise, (hukuki anlamda) ihragg¢1 ile yatirimcilar
arasinda alacak-borg iliskisi ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirimeinin katilimer sifati ile hareket etmesi neticesinde ortaya ¢ikan
temel problem, yatirimcilar ile ihraggilar arasindaki asimetrik bilgi sorunudur.
Gergekten de, ihraggilarin, yatirimcilara nazaran kendileri ve ihrag ettikleri
menkul kiymetler hakkinda daha iyi ve yeterli bilgiye sahip olduklart aciktir.
Iste, baz1 ihragcilarin, sozii edilen konumlarini kétiiye kullanarak, yatirimeilar
icin hayati 6nemi haiz baz1 bilgileri gizlemek veya yanlis ve yaniltici bilgileri
kamuya aciklamak suretiyle, yatirnmecilart yaniltmaya, dolayisiyla onlarin
bilgiye dayali/bilgilenmis bir sekilde yatirim karar1 almalarini engellemeye
calismalari ihtimal dahilindedir.’

Bu asimetrik bilgi sorunun yani sira, 6zellikle halka acik anonim
ortakliklarin pay sahipleri, ortaklik kontroliiniin ele gegirilmesi, el degistirmesi
ve buna iligkin gelismeler konusunda da hassas ve zayif durumdadirlar. Bu
hassasiyet, bir yandan yatirimcilarin ortakligin kontroliine iliskin bilgilere
erigimi hususunda asimetrik bilgi sorununu yaratirken, diger taraftan ortaklik
kontroliinde meydana gelen degisimler sonucunda, yatirimcilarin s6z konusu
degisimler karsisinda ¢aresiz kalmasi, haksiz uygulamalara maruz birakilmasi
gibi sorunlara da neden olabilmektedir."

B. Piyasa Oyuncusu Sifatiyla Yatirnmel

Yatirnmceilar, ikincil piyasalarda menkul kiymetlerin alim satimini
yaparken piyasa oyuncusu sifat1 ile hareket etmektedirler. Bu sifatla hareket
eden yatirnmcilar, bir yandan borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalar
tarafindan sunulan hizmetlerden yararlanan konumunda bulunmalar
sebebiyle, bu piyasalarin isleyisine iliskin kurallara muhatap olurlarken;
diger yandan, piyasalarda gergeklestirdikleri islemler vesilesiyle diger piyasa
oyunculart ile iliski kurmaktadirlar.

® Bkz. Solaiman, s. 135-136; Ayrica bkz. B. S. Black, ‘The Legal and Institutional Preconditi-
ons for Strong Securities Markets’ (2001) 48 UCLA Law Review, s. 786.

10 JOSCO, s. 24-25.
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Yatirnmcilarin piyasa oyuncusu sifatiyla hareket ettikleri durumlarda
karsilagmalar1 ve korunmaya ihtiyag duymalari muhtemel problemler iki
noktadan kaynaklanabilecektir. Bunlardan ilki, piyasalarin diizeni ve isleyis
sistemi ile ilgilidir. Bu noktadan kaynaklanmasi muhtemel temel problemler,
piyasanin etkin olmamasi, piyasahizmetlerine adil ve esit erisim saglanamamasi
veya islem bilgilerinin yatirimcilara etkin bir sekilde duyurulmamasidir.
Ikinci nokta ise, piyasanin diger oyuncularidir. Bu anlamda, yatirimeilarin
piyasanin diger oyunculari tarafindan gerceklestirilen manipiilasyon, igerden
Ogrenenlerin ticareti gibi piyasay1 bozucu uygulamalara maruz kalmalar1 ve
bu uygulamalar nedeniyle zarara ugramalari miimkiindiir."!

C. Miisteri Sifatiyla Yatirnmci

Finansal arac1 kuruluglar, sermaye piyasalarindaki miisterilerine
menkul kiymetlerin alim satimi, korunmasi, idaresi ve yonetimi, bu
kiymetlerin alim satimma yo6nelik danismanlik gibi ¢ok degisik hizmetler
sunmaktadirlar.'? Yatirimcilar, finansal aract kuruluslarca saglanan hizmetleri
tilketirken bu kuruluslarin miisterisi konumundadirlar. Diger bir ifadeyle,
yatirimcilar, anilan hizmetleri tiiketmek suretiyle kendi yatirim amaglarim
gerceklestirmeye calismaktadirlar. Bu etkilesim, asimetrik bilgi sorunu,
yatirimcilarin karmagik finansal iriinlerin ve kamuya agiklanmis bilgilerin
degerlendirilmesine yonelik sinirlt yeterlilikleri ve zayif karar alma kapasitesi
gibi temel kusurlarla oriilii bir yatirimei-firma iliskisi yaratmaktadir. Buna
ilave olarak, yatirimeilar finansal araci kuruluslarin hizmetlerini ve eylemlerini
degerlendirme ve denetleme konusunda yeterli giic ve kabiliyete sahip
degildirler. Bu problemlerin ve eksikliklerin bir sonucu olarak yatirimcilar,
hileli davranislar, sahibi bulunduklar varliklarin ve fonlarin kétiiye kullanima,
cikar catismalari ve firmanin hizmet saglamadaki yetersizligi gibi cok degisik
piyasa eksikliklerine ve kusurlarina maruz kalabileceklerdir. Bu eksiklik ve
kusurlarin, yatirimcinin korunmasi ilkesi g¢ercevesinde, sermaye piyasasi
diizenlemeleri tarafindan giderilmesi gerekmektedir.'

1 10SCO,; s. 6.

12" Finansal araci kuruluglarin, sermaye piyasalarinin 6nemli aktorleri oldugu konusunda kusku
bulunmamaktadir. Gergekten de, finansal aract kuruluslar, birincil ve ikincil piyasalardaki
faaliyetleriyle, yatirimcilar ile sermaye arayisinda olanlar arasinda bir kdprii vazifesi gor-
mektedirler. Bu sebeple, giivenli ve giiclii aracilik sektorii, finansal gelismenin ve ekonomik
biiylimenin temel bir unsurudur. Bkz. N. Moloney, EC Securities Regulation (Oxford and
New York: OUP, 2nd ed, 2008) s. 340.

13 Bkz. Moloney, EC, s. 536 ve N. Moloney, ‘Building a Retail Investment Culture through
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D. Yatirnmei-Tiiketici Tliskisi

Yatirimeilarin, finansal araci kuruluslardan hizmet alirken nasil bir sifata
sahip olduklar tartismali bir konudur. Aslinda, hizmete dayali bu iliskinin,
geleneksel yatirimer kavraminin 6tesinde, yatirimcinin finansal hizmetleri
alirken ve tiikketirken haiz oldugu tiiketici/tiikketen sifati ¢er¢evesinde farkli
bir yaklasimla analiz edilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, sermaye
piyasalarindaki yatirnmcilarin teknik ve hukuki anlamda tiiketici sifatini
haiz olup olmadig1 hususunda tartigsmalar mevcuttur. Yatirimeilarin tiiketici
sayilmasi aleyhine ileri siirtilebilecek argiimanlarin birka¢ noktada toplanmast
miimkiindiir. Ik olarak, iktisadi siire¢ icinde, yatirimcilarin tiiketicilere
kiyasen farkli bir sifat ile hareket ettigi ileri siiriilebilir. Bu baglamda,
yatirim kavraminin, tiketim kavramindan farkli hukuki iligkilere viicut
verdigi sdylenebilecektir. Nihayetinde, yatirimeilar ile tiiketiciler arasindaki
benzerliklerin, yatirimcilarin tiilketim olgusuna nazaran, yatirim yapmak
suretiyle iiretici ekonomik siirecin bir par¢asi oldugu gergegini degistirmedigi
ileri stirtilebilecektir. Bununla birlikte, bu tiir yaklagimlarin tiiketici kavraminin
sinirlandirilmig ve dar bir sekilde yorumlanmasinin bir tezahiirii oldugu ifade
edilmektedir.'*

Tiiketici kavramimin bu dar yorumuna kars1 degisik arglimanlar ileri
stiriilmektedir. Bu yaklagima gore, modern finansal piyasalardaki yatirimcilar,
mal ve iriin piyasalarindaki tiiketicilere benzemektedirler. Yatirimcilar da
finansal piyasalardaki genis yelpazeye yayilmis alternatif, karmasik yatirim
araclarinin ortaya ¢ikmasi, dogru olmayan ve yaniltici reklamlar, saldirgan satis
teknikleri, organize olmus, komplike finansal araci kuruluslar ile aralarindaki
giicler dengesizligi gibi degismeler ve gelismeler nedeniyle, tiiketicilere
benzer sekilde belirli diizeyde bir korumaya ihtiya¢ duymaktadirlar.'> Bunun
da otesinde, Page ve Ferguson, yatirimin ertelenmis tiiketim oldugunu iddia
etmektedirler. Anilan yazarlara gore, yatirnmcilar yatirim danigsmanlarindan,
araci kuruluslardan ve yonetim sirketlerinden finansal hizmet alirken tiiketici

Law: The 2004 Markets in Financial Instruments Directive’ (2005) 6 EBOR, s. 367; Ayrica
bkz. P. Cartwright, ‘Optimal Consumer Protection in Financial Services’ (ECRI/CEPS Se-
minar 7th June 2001 Brussels, European Credit Research Institute and Centre for European
Policy Studies.) s. 3 ve 7-8.

14 P. Cartwright, Banks, Consumers and Regulation (Oxford and Portland Oregon: Hart Publis-
hing, 2004) s. 4.

15 Bkz. David Graham and digerleri, A Report by Justice, The Protection of the Small Investor
(Cambridge: Justice, 1992) s. 9-10.
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olarak kabul edilmelidirler. Bu sebeple, yatirimecinin korunmast ile tiiketicinin
korunmasi arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir.'® Ogretide Cartwright da,
benzer sekilde, finansal piyasalara iligkin tiiketici kavraminin, tiiketicinin
iktisadi tanimi ile smirlandirilmamast gerektigini ifade etmektedir. Bu
nedenle, bireysel yatirimcilar, karmagik mallarin tiiketicilerinin kars1 kargiya
kaldiklar1 sorunlara benzer sorunlarla yiiz ytlize kaldiklar1 i¢in, tiiketici olarak
kabul edilmelidirler."”

Esasinda, yatirimcilarin finansal araci kuruluslardan yatirim hizmeti
alirken tiiketici kavraminin disinda tutulmasini hakli gosterecek bir gerekge
bulmak olduk¢a zordur. Her ne kadar yatirimcilar finansal hizmetlerden
tilketim degil yatinm amagh yararlaniyorlar gibi goziikseler de nihayetinde
yatirim yapabilmek i¢in finansal araci kuruluslar tarafindan saglanan hizmetleri
tilkketiyor olduklarindan, onlar ile diger herhangi bir hizmetin tiiketicileri
arasinda gercek bir fark bulunmamaktadir. Bu sebeplerle, yatirimcilarin
tilketici sifatt dikkate alinmak suretiyle, finansal hizmetlerin yatirimcilar
tarafindan alinmasina ve tiiketilmesine iliskin olarak en azindan tiiketicilerle
benzeri koruma mekanizmalarinin saglanmasi gerekmektedir.'® Bu ¢ergevede,
sermaye piyasasindaki yatirimcilara 6zel olarak saglanan olanaklar diginda
veya boyle bir Ozel diizenleme bulunmayan hallerde, yatirimcilarin da
tilketicinin korunmasina iligkin mevzuat hiikiimlerinden faydalanabilmesi
gerekmektedir.

IV. YATIRIMCININ KORUNMASINDA OPTIMAL DENGE

Sermaye piyasasi diizenlemelerinin bir amaci olarak yatirimcinin
korunmasimin Onemi, ulusal ve uluslararasi otoriteler tarafindan kabul
edilmektedir. IOSCO tarafindan yayimlanan rapor, bu amacim Onemini
acikca ortaya koymaktadir.”” Buna ek olarak, Diinya Bankasi tarafindan

16 Bkz. Page and Ferguson, s. 14.

17 Cartwright, Banks, s. 3-4; P. Cartwright, ‘Consumer Protection in Financial Services: Putting
the Law in Context’ P Cartwright (ed), Consumer Protection in Financial Services (Interna-
tional Banking, Finance and Economic Law Series) (London and Dordrecht: Kluwer Law
International, 1999) s. 6.

18 Ingiliz hukukundaki yaklasim anilan argiimani biitiiniiyle destekler mahiyettedir. Zira, fi-
nansal hizmetleri ve piyasalar: diizenleyen kanunun (Financial Services and Markets Act
2000, FSMA) temel amaglarindan birinin tiiketicinin korunmasi oldugu kabul edilmistir. Bu
baglamda kanunda, saglanan finansal hizmetler arasinda herhangi bir ayrim yapilmaksizin,
faaliyette bulunmaya yetkilendirilmis kisiler, finansal hizmetler ve diizenlenmis faaliyetler
ile baglantili genis bir tiiketici tanimina yer verilmistir. Bkz. FSMA md. 5 (3) ve 138 (7).

¥ JOSCO,s. 5.
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yayimmlanan ve asagida ayrintilarina yer verilen finansal piyasalardaki
tiikketicilerin korunmasina iliskin danisma taslaginda, sermaye piyasalarinin
gelisimi i¢in tiiketicinin korunmasinin ne derecede 6nemli oldugu ozellikle
vurgulanmaktadir.?® Ulusal yasalardaki yaklasim da sermaye piyasalarinda
yatirimcinin korunmasinin 6nemini fark etmekte ve bu amaci saglamaya
elverisli diizenlemeler dngdrmektedir. Ornek kabilinden olmak iizere, ingiliz
hukukunda Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu (Financial Services
and Markets Act 2000, FSMA) sermaye piyasalarindaki yatirimcilar da
dahil olmak {iizere, tiim finansal piyasalardaki tiiketicilerin korunmasini bir
diizenleme amaci olarak kabul etmekte ve finansal piyasalardaki tiiketicinin
korunmasinin kapsamini agiklamaktadir.! Benzer sekilde, Tiirk hukukunda
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu da sermaye piyasalarinda tasarruf
sahipleri olarak adlandirilan yatinmcinin hak ve yararlarinin korunmasimi
amagclamaktadir.”

Bununla birlikte, kanunda bir amag olarak yatirimcinin korunmasi
ilkesine yer verilmesi, tek basma yatirimcilara yeterli diizeyde koruma
saglandigi anlamina gelmemektedir. Kanunda genel ve soyut olarak belirlenen
bu amacin, yatirimciya koruma saglamaya elverisli kurallar ve mekanizmalar
ile desteklenmesi ve somutlastirilmasi gerekmektedir. Ancak, bunu yaparken,
s0z konusu koruma kurallarinda ve mekanizmalarinda nasil bir optimal denge
kurulacagi; baska bir deyisle, hangi kurallar ve mekanizmalar sayesinde
sermaye piyasalarinda yatirimcilarin korunmasinin en etkin ve uygun bir
sekilde saglanacagi sorunu biiyiik 6nem tagimaktadir.

Amlan soruna iliskin olarak Ingiltere’de yapilan bir g¢aligmada,
bireysel, kii¢iik yatirimcilarin korunmasini saglayan kural ve mekanizmalarin
ihdasinda dort temel konuya dikkat edilmesi gerektigi ileri siirilmiistiir.
Bunlardan ilki, saglam, gilivenilir ve uzman yatinm tavsiyelerinin
mevcudiyetinin saglanmasidir. Ikincisi, diiriist ve giivenilir reklam ve
promosyon uygulamalaridir. Ugiinciisii, etkin ve hizli bir yatirime1 tazmin

20 The World Bank, ‘Good Practices for Consumer Protection and Financial Literacy in Europe
and Central Asia: A Diagnostic Tool’ (Eyliil 2009) s. 1-8 ve 36.

2! Bkz. FSMA md. 2 ve 5. Ingiliz hukukunda 14 Haziran 2000 tarihinde yasalasan ve 1 Aralik
2001 tarihinde yiirtirliige giren Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu (Financial Services
and Markets Act 2000, FSMA) ile finansal piyasalarin diizenlenmesine yonelik genel ¢erceve
belirlenmistir. Bkz. Walker, G.: ‘Financial Services Authority’ Financial Services Law (Ox-
ford and New York: OUP, 2006) s. 3-7.

22 Bkz. Sermaye Piyasast Kanunu md. 1.
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sisteminin varlig1 ile birlikte, yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyenler aleyhine
siirekli ve etkili ¢arelerin bulunmasidir. Nihayet, konuya iliskin mevzuat, agik,
yani kolaylikla anlasilabilir ve yeterli koruma saglayacak 6l¢iide kapsamli
olmalidir.

Ote yandan, yukarida deginildigi {izere, Diinya Bankasi tarafindan
yayimlanan finansal piyasalarda tiiketicilerin korunmasina ve finansal kiiltiire
iligkin iyi uygulamalar Danisma Taslagindan da s6z etmek gerekir. Taslaga
gore, iyi uygulamalar tiim iilkelerin yerine getirmesi gereken asgari standartlar
olarak algilanmamalidir. Bunlar, esas itibariyle finansal piyasalardaki
tiiketicilerin korunmasina ve finansal kiiltiire iliskin iyi uygulamalar konusunda
uluslararast yaklasimlarin bir 6zeti niteliginde olup, diizenleyicilere finansal
tiikketicilere saglanan korumanin giiclendirilmesi amaciyla degisik alternatifier
sunmaktadir.’* Danisma Taslagi, sermaye piyasalarindaki yatirimcilarin
korunmasina iligskin olarak yedi 6nemli konuya aciklik getirmektedir. Bu
konular; yatirimcilarin korunmasi miiesseseleri, kamuyu aydinlatma ve satig
teknikleri, miisteri hesabinin idaresi ve korunmasi, gizlilik ve bilgi korunmasi,
uyusmazlik ¢6ziim mekanizmalari, araci kuruluslarin iflas1 ve tiiketicilerin
yetkilendirilmesidir. S6zii edilen konular, Danigma Taslaginda bircok alt
baslik ile detaylandirilmistir.s

Aslinda, Diinya Bankasi’nin Danigma Taslagi, basta gelismekte olan
ekonomiler gelmek {izere, sermaye piyasalarinda tiiketicinin korunmasi i¢in
iyi uygulamalar kilavuzu olarak diistiniilmelidir. Danigma Taslagi, tiiketicinin
korunmasi ile alakali ve dikkatli bir sekilde agiklanmis bircok konuyu ele
almaktadir. Danigma Taslaginin ayirt edici 6zelligi, koruyucu diizenlemelerin
etkili icrasi, isleyis kurallari, kamuyu aydinlatma ve pazarlama teknikleri,
miigteri varliklarinin ve fonlarmin yonetimi ve korunmasi, gizlilik ve bilgi
korunmasi, uyusmazlik ¢6ziimii, tazmin sistemleri, finansal egitim gibi ¢ok
genis alandaki konular1 igeren genis bir tiikketicinin korunmasi anlayisi ile
kaleme alinmis olmasidir.

Ancak, gerek Ingiltere’de yapilan calisma gerek Diinya Bankasi’nin
Damigma Taslagi, yatinmcmin korunmasinda optimal dengeye ulagma
konusuna belirli bir agidan yaklagmaktadir. Halbuki, biitiinlik arz eden

2 Bkz. David Graham and digerleri, s. 10.
2% The World Bank, s. 6-7.
2 The World Bank, s. 36-45.
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yaklagim, yatinmcinin sermaye piyasalarindaki faaliyetlerinin islevsel
siniflandirilmas1 sonucunda ortaya c¢ikan ayrimlari dikkate alarak, her bir
fonksiyonun gerceklestirilmesi sirasinda karsilagilan piyasa eksikliklerini ve
hatalar1 ortadan kaldiracak ve gerektiginde telafi mekanizmalarini devreye
sokacak bir koruma sistemini gerektirmektedir. Yatirimcinin korunmasi ilkesi
bu acidan ele alindiginda, optimal dengeyi saglamaya elverisli ve yatirimcinin
fonksiyonel anlamda smiflandirilmasia karsilik olarak iiretilen koruma
mekanizmalarinin incelenmesi gerekmektedir. Asagida, bu ihtiyaca cevap
vermek amaciyla gelistirilen koruma mekanizmalar1 belirli bir sistematik
icinde ele alinmig ve degerlendirilmistir.

V. YATIRIMCIYI KORUMA MEKANIZMALARININ
SINIFLANDIRILMASI

A. “Katilimcr” Olarak Yatirimcinin Korunmasi

Yukarida belirtildigi tizere, katilime1 sifat1 ile hareket eden yatirimeinin
kars1 karsiya kaldigi en temel sorun, asimetrik bilgi sorunudur.?® Tam, dogru
ve zamaninda yapilan kamuyu aydinlatma ise, bu sorun ile basa ¢ikabilmenin
en onemli ve etkili yontemidir. IOSCO raporunda ifade edildigi iizere,
yatirimci kararlart agisindan onem tasiyan bilgilere iliskin olarak getirilen
tam ve dogru kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii, yatirnrmc1 menfaatlerinin
korunmasint saglayan hayati niteligi haiz bir mekanizmadir. Bu sayede,
yatirimcilarin, kendi yatirimlariin olasi risk ve getiri degerlendirmelerini
yapmalar1 ve bilgiye dayali bir sekilde karar almalar1 miimkiin olacaktir.?’
Kamuyu aydinlatma mekanizmalarmin 6nemi, akademik cevrelerde genis
Olgtide kabul gormektedir.”® Buradan hareketle, yatirimcilarin korunmasi
icin, gliglendirilmis, zorunlu kamuyu aydinlatma yiikiimliliiglintin gerekliligi
iizerinde bir uzlaginin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Bununla birlikte,
sinirhi Olgiide de olsa, zorunlu kamuyu aydinlatma rejimi aleyhine bazi
gortsler de bulunmaktadir.”’

26 Black tarafindan, bu asimetrik bilgi problemi ile miicadelede varligi gerekli ve 6nemli olan
miiesseseler konusunda uzun bir liste hazirlanmistir. Bkz. Black, s. 789-799.

27 T0SCO, s. 5.

2 Bkz. L. Loss and J. Seligman, Fundamentals of Securities Regulation (New York: Aspen
Publishers, 4th ed, 2004) s. 32-45; E.A. Welle, ‘Freedom of Contract and the Securities Laws:
Opting Out of Securities Regulation by Private Agreement’ (1999) 56 Wash.& Lee L.Rev.,
s. 534-535; Solaiman, s. 135-137; E. Ferran, Building an EU Securities Market (Cambridge:
CUP, 2004) s. 127-129.

¥ Bkz. Llewellyn, s. 32.
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Kamuyu aydinlatmada temel amag, yatirimcilarin yatirim kararlarina
etki edebilecek tiim bilgilerin, tam, dogru ve zamaninda agiklanmasinin
saglanmasidir. Ote yandan, bu bilgilerin giincelliginin korunmasi geregi,
sonradan meydana gelen olaylarin da kamuya aciklanmasini zorunlu
kilmaktadir. Bu c¢ercevede mevzuat ile, ihragcilar, Oncelikle sermaye
piyasasi araglarmin ihracinda, halka arzinda veya diizenlenmis (organize)
piyasalarda islem gérmeye kabuliinde, yatirimcilarin bilgilenmis bir sekilde
yatirim karar1 alabilmelerini saglayacak bilgileri kamuya agiklamak zorunda
tutulmaktadirlar. Daha sonra kamuya agiklanan bu bilgilerde meydana gelen
degisiklikler ve gelismeler ile yeni durumlar ve olaylar da siirekli kamuyu
aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde yatirimcilarin bilgisine sunulmaktadir.*

Kamuyu aydmlatma konusunda iki tamamlayic1 unsurun daha dikkate
alinmasi1 gerekmektedir: Oncelikle, kamuyu aydinlatmanin konusunu teskil
eden finansal bilgilerin giivenilirligini saglamak i¢in muhasebe ve denetim
standartlar1 bulunmalidir?' ikinci olarak, kamunun yanlhs ve yaniltici
aydinlatilmasindan kaynaklanan hukuki ve cezai sorumluluk rejimi, belirli ve
acik bir sekilde diizenlenmelidir.*> Bu iki husus, kamuya agiklanacak bilgilerin
tam ve dogru olmasini saglama konusunda 6zel bir 6nem arz etmektedir.*

Nihayet, halka acik anonim ortaklik pay sahibinin adil ve esit
uygulamalardan yararlanabilmesi amaciyla, ortakligin kontroline ve bu
kontrolde meydana gelen degisikliklere iliskin bilgiler kamuya agiklanmalidir.
Bu baglamda, kontrol degisikliklerinde ve pay alim tekliflerinde
yatirimcilarin, bilgilenmis bir sekilde degerlendirme yapabilecekleri verilere
erisiminin saglanmasi, bu konuda sunulan menfaatlerden esit bir sekilde
yararlanabilmeleri ve 6zellikle azinlikta kalan pay sahiplerinin korunabilmesi
icin gerekli diizenlemelerin yapilmasi isabetli olacaktir.**

30 JOSCO, s. 22-24; Thraggilara siirekli kamuyu aydilatma yiikiimliiliigii getirilmesinin temel
gerekgeleri hususunda ayrintili bilgi i¢in bkz. I. H. Chiu, ‘Examining the justifications for
mandatory ongoing disclosure in securities regulation’ (2005) 26 (3) Comp. Law., s. 67 vd.

31 Bu baglamda, muhasebe kurallarinin yatirimcilara faydali bilgiler sunacak sekilde tasarlan-
masi Onerilmektedir. Bu kurallar, sirketin gegmis performansini ulusal ve uluslararasi diizey-
de benzer sirketlerle karsilagtirmaya olanak saglamali ve yoneticilerin kendi sirketlerini daha
karli gosterebilmek amaciyla alternatif muhasebe uygulamalar arasindaki segimlerindeki
esnekligi sinirlamalidir. Ayrica denetim standartlarinin, hukuka aykiri hileleri yakalamaya ve
potansiyel hileli uygulamalari caydirmaya yetecek 6lgiide siki ve 6zenli olmast gerekmekte-
dir. Bkz. Black, s. 792-793.

32 Black, s. 796-797.
3 JOSCO, s. 24-25.
3 10SCO, s. 24-25.
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B. “Piyasa Oyuncusu” Olarak Yatirnmcinin Korunmasi

Piyasa oyuncusu olarak yatirnmcinin korunmasi amaciyla, ikincil
piyasalarda birtakim yasal yiikiimliiliikler gelistirilmistir. Bu baglamda,
sermaye piyasast diizenlemelerinin diger bir amaci olan piyasalarin adil,
etkin ve seffaf olusunun saglanmasi amaci ile yatirrmcinin korunmasi amact
arasindaki yakin iliskinin varligi géze carpmaktadir. Gergekten de, piyasalarin
adil ve etkin islemesi ile seffafliginin saglanmasina yonelik diizenlemeler,
ayni zamanda yatirimeilar i¢in giivenli bir yatirim ortami yaratmaktadir.®

Bunun yani sira, sermaye piyasasi diizenlemeleri, piyasa hizmetlerine
adil ve esit erisimi temin etmeli, islem bilgilerinin kamuya agiklanmasini
saglamali ve piyasa etkinligini artirmalidir. Bunlar arasinda iglem bilgilerinin
kamuya agiklanmasiyla kastedilen, islemlere iliskin bilgilerin, hem islem
oncesi hem sonrasi, gercek zamanli olarak kamunun erisimine elverisli hale
getirilmesidir. Islem 6ncesi bilgiler, mevcut tekliflerileilgili olup, yatirrmeilarin
islem yapabilip yapamayacaklarimi ve yapabileceklerse hangi fiyattan
islem gerceklestirebileceklerini bilmelerini saglayacak bir mekanizmadir.
Islem sonras: bilgiler ise, sonuglandirilan tiim islemlerin fiyat1 ve hacmi ile
alakaldir. ikincil piyasalardaki bu bilgilere zamaninda erisimin saglanmasi,
yatirimcilara kendi menfaatlerini koruma, bilgiye dayali olarak islem yapma
ve manipiilatif islemlere iligkin riski azaltma olanag1 saglayacaktir.*®

Son olarak, piyasa oyuncusu olan yatirimei, piyasanin diger oyunculari
tarafindan gergeklestirilebilecek piyasayr bozucu uygulamalara Kkarsi
korunmalidir. Bubaglamda,icerden6grenenlerinticareti, piyasamanipiilasyonu
ve diger hileli uygulamalarin 6nlenmesi, ortaya ¢ikarilmasi, yasaklanmasi ve
bu eylemlere karisanlara etkin ve caydirici yaptirnmlar uygulanmasi ikincil
piyasalarda islem yapan yatirimcilarin korunmasi ve piyasaya duyulan
giivenin artirilmast agisindan hayati énemi haizdir. Bu tlir uygulamalarin
onlenmesi, dogrudan gdzetim, denetim, raporlama, pozisyon limitleri, takas
ve fiyat kurallar1 veya islemlerin durdurulmasi ve diizenlemelerin ve islem
kurallarmin siki bir sekilde uygulanmasi ile saglanabilir.*’

3 T0OSCO, s. 6.
36 Bkz. Black, s. 797; I0SCO, s. 43.
37 10SCO, s. 43
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C. “Miisteri” Olarak Yatirnmcinin Korunmasi

Sermaye piyasalarinda yatirimcinin - korunmasinin - en  6nemli
boliimlerinden birini teskil etmesine ragmen, miisteri yatirimcinin korunmast
basligi altinda gelistirilen koruma mekanizmalarmin teorik ve sistematik
acidan incelenmesi ve tartisilmasi, biiyiik 6lgiide ihmal edilmistir. Esasinda,
sermaye piyasalarinda finansal aract kuruluslar ile yatirimcilar arasinda
ortaya c¢ikan iliskide, yatinmeilarin korunmasimmi saglamak amaciyla ¢ok
sayida koruma mekanizmasi gelistirilmistir. Bu mekanizmalarin sistematik
olarak ele alinmasi ve smiflandirilmasi, konunun anlasilmasi bakimindan
ayr1 bir onem tasimaktadir. Iste, asagida, bahse konu mekanizmalar, 6zellik
derecesi, kapsami ve sagladigi korumanin zamani itibariyle {i¢lii bir ayrima
tabi tutularak ele alinmakta ve incelenmektedir.

1. Ozellik Derecesine Gore Koruma Mekanizmalari

Miisteri yatinmecinin  korunmasina yonelik mekanizmalar, (6zel
hukuka iliskin) genel kurallar, finansal hukuka iliskin diizenlemeler veya
daha 0Ozel bir sekilde sermaye piyasasi hukuku vasitasiyla getirilebilir.
Ogretide Moloney?, 6zel hukuk kurallarinin, miivekkil/vekil, yediemin veya
emanet¢inin sorumlulugu araciligiyla yatirimcilar i¢in belirli 6lgiide koruma
saglayabilecegini ifade etmektedir. Bu baglamda yatirnmcilar, finansal
araci kuruluslarin hukuka aykiri uygulamalarina karsi sézlesme hukuku ve
haksiz fiil hukuku araciligiyla korunabilecektir. Buna ilave olarak, yukarida
yatirnmcinin tiiketici  sayilmasima iliskin yapilan tespitler c¢ergevesinde
tilkketicinin korunmasina yonelik diizenlemeler de genel hukuk altinda
siniflandirilabilecektir.

Bununla birlikte, genel s6zlesme ve haksiz fiil hukukunun yatirimcilar
icin yeterli bir koruma saglamadigi ileri strilmistiir.* Yukarida detayli
olarak agiklandig lizere, tiiketici yatirimcilarin etkili bir sekilde korunmasini
saglayabilmek amaciyla getirilen finansal piyasalara 6zgii diizenlemelerin
hakliligimi ortaya koyan ¢ok sayida piyasa hatalar1 ve eksiklikleri ve diger
onemli iktisadi nedenler bulunmaktadir. Bu sebeplerin bir sonucu olarak,
yatirimeilarin 6zel diizenlemeler aracilifiyla korunmasma duyulan ihtiyag
kendiliginden ortaya c¢ikmaktadir. Bu ihtiya¢ ise, genel hukuk tarafindan

3 Moloney, EC, s. 541.

3 Bkz. R. La Porta, F. Silanes and A. Shleifer, “What Works in Securities Laws?’ (2006) 61 (1)
The Journal of Finance, s. 2.
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saglanan korumanin Otesinde, sermaye piyasast diizenlemeleri tarafindan
saglanan 0zel koruma mekanizmalari vasitasiyla giderilmektedir.

2. Kapsamina Gore Koruma Mekanizmalari

Miisteri yatirimeilara koruma saglayan 6zel kurallar ve mekanizmalar,
kapsamlarina gore de farklilik gostermektedirler. Bu baglamda, oncelikle
ihtiyatlilik diizenlemeleri (prudential regulations) ile finansal faaliyetin
yiirtitilmesine yonelik diizenlemeler (conduct of business regulations)
arasinda bir ayrim yapilmahidir.** Bunun yami sira yatirimeilarin finansal
araci kuruluslarla olan iliskilerinden kaynaklanan zararlarini telafi etmelerine
olanak saglayan giderim mekanizmalar1 da (redress mechanisms) diger
bir diizenleme kategorisi olarak dikkate alinmalidir. Ogretide Moloney*,
yatirnmci-finansal araci kurulus iligkisine dair koruma mekanizmalarin
onleyici ihtiyathilik kurallart ve koruma kurallar1 olarak iki genis kategoriye
ayirmaktadir. Ogretide bir kisim yazar ise, sadece sistemik endiseler agisindan
finansal aract kuruluglarin giivenligi ve saglamligmma yonelik sistemik
diizenlemeler ile ihtiyathilik diizenlemeleri arasinda bir ayrim yapilmasi
gerektigini ileri siirmektedir. Ihtiyathlik diizenlemeleri, yatirnmcmin veya
tiiketicinin korunmasi baglaminda finansal araci kuruluslarin saglamligina ve
giivenligine odaklanmaktadir.*?

Yatirimeilarin finansal araci kuruluslarin giivenligini degerlendirme
yeterliligine ve bu degerlendirmeyi yapacak zamana sahip olmamasi
ihtiyathilik  diizenlemelerinin ~ gerekliligini ortaya koymaktadir.”® Bu
anlamda, finansal aract kuruluslara faaliyet lisansi verilmesi, baslangigta ve
siireklilik arz edecek sekilde sermaye yeterliligini saglamasinin istenmesi,
yonetici ve c¢alisanlarinda belirli 6zellikler aranmasi ve diger ihtiyathilik
kurallari, sadece giiglii ve yeterliligini kanitlamis firmalarin sermaye
piyasalarinda yatirnm hizmetleri sunabilmesini saglamaktadir.** Moloney*,
ihtiyathilik diizenlemelerinin yetkilendirme kurallarmi, sermaye yeterliligi

4 Bkz. Charles Goodhart ve digerleri, Financial Regulation Why, how and where now? (Lon-
don and New York: Routledge, 1998) s. 5; Ayrica bkz. Cartwright, Banks, s. 5; Llewellyn, s.
10.

41" Moloney, EC, s. 539.

42

Goodhart ve digerleri, s. 5.
4 Llewellyn, s. 10.
# JOSCO,s. 5.

4 Moloney, EC, s. 539-540.
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ve organizasyonel yiikiimliliikleri kapsadigini ve firmalarin risk yonetim
politikalar1 ve saglamligi ile ilgilendigini ifade etmektedir. Bu kurallarin diger
bir amaci da elbette yatirimcilart korumaktir.

Faaliyetin yiriitilmesine yonelik diizenlemeler ise temel olarak
yatirimci-finansal aract kurulus arasindaki iliski ile ilgilidir. Bu tiirden
diizenlemelerin genel olarak, yatirim triinlerinin tiiketicilere pazarlanmasina
yonelik kapsamli bir sistem oldugu ifade edilmektedir.*® Llewellyn tarafindan
belirtildigi tizere, faaliyetin yiiriitilmesine yonelik diizenlemeler, finansal
araci kuruluslarin, miisterileri ile olan iliskilerinde uygun davranislar ve ticari
uygulamalar sergilemeleri amacina yonelik kurallari icermektedir. Faaliyetin
yiiriitiilmesine yonelik kurallar; ¢ikar ¢catismalari, kamuyu aydinlatma, piyasa
iletisimi, yeterlilik, firmalarin ve ¢alisanlarinin dogrulugu ve diiriistligii,
adil ticari uygulamalar, tavsiyelerin ve takdire dayali kararlarin uygunlugu
gibi ¢ok sayida konuyu igermektedir.*” Bunlara ilave olarak, yatirimci hak
ve yararlarmin finansal araci kurulus tarafindan ihlali halinde uygulanacak
tazmin prosediiriiniin de s6zii gecen diizenlemelerin kapsamina dahil oldugu
iddia edilmektedir.*®

Sermaye piyasalarindaki yatirimcilarin, finansal araglarin ve piyasa
yapisinin karmasikligindan dolay1 finansal araci kuruluslarin uygunsuz ve
hileli davraniglarina muhatap olma riskiyle karsi karsiya olduklar1 ortadadir.
Yatirimeilarin kendi ¢ikarlarini koruma konusundaki yetersizlikleri, sermaye
piyasasi diizenlemelerinin etkin bir sekilde icra edilmesine ve diger korumact
onlemlere duyulan ihtiyaci ortaya cikarmaktadir.® iste, iigiincii kategori koruma
mekanizmalarini olugturan bu onlemleri, telafi veya giderim mekanizmalari
olarak adlandirmak miimkiindiir. Bu mekanizmalar, etkin uyusmazlik ¢dziim
sistemi, finansal arac1 kuruluslarin yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi halinde
devreye giren tazmin sistemleri, diizenleyici otoriteler tarafindan sermaye
piyasast hukukunun etkin bir sekilde icrasi1 gibi mekanizmalar1 kapsamaktadir.

Moloney, faaliyetin yiritiilmesine yonelik kurallari ve telafi
mekanizmalarint  genis anlamda  koruyucu diizenlemeler olarak
nitelendirmektedir. Koruyucu diizenlemeler, yeterli kamuyu aydinlatmaya,

% G. McMeel/J. Virgo, Financial Advice and Financial Products Law and Liability (Oxford
and New York: OUP, 2001) s. 20.

47 Llewellyn, s. 11; Ayrica bkz. Moloney, Building, s. 368.
* Goodhart ve digerleri, s. 6.
4 10SCO,s. 6.
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seffafliga ve faaliyetin yiiritiilmesine yonelik kurallar1 kapsamaktadir.
Koruyucu diizenlemeler, ayni zamanda tazmin sistemlerini ve 6zellikle telafi
ve sikayet sistemlerine dair usule iliskin kurallar olmak {tizere, tiiketiciyi
korumaya yonelik tiim genel kurallar1 kapsamaktadir.*

3. Zamanlama Acisindan Koruma Mekanizmalari

Misteri yatinmciya yonelik koruma mekanizmalarinin, yukarida
yapilan ayrimlarina ilaveten, sagladiklar1 korumanin zamanina gore
iki kategoriye ayrilmast miimkiindiir. Buna gore ex ante kurallar veya
mekanizmalar faaliyetin yiiriitilmesi silirecinde yatirimciyr korumay1
amaglamaktadir. Bu kurallar, finansal araci1 kuruluglarin iglerini gerekli dikkat
ve Ozen ile mevcut mevzuat cergevesinde yiirlitmelerini saglamaktadir. Bu
anlamda ex ante kurallar, ihtiyatlilik diizenlemelerini, faaliyetin yiiriitiilmesine
yonelik kurallar1 ve benzeri koruyucu mekanizmalari kapsamaktadir.’! Ex post
kurallar veya mekanizmalar ise yatirimeilarin, finansal araci kuruluslar ile olan
iligkilerinde meydana gelen ihlaller ve hukuka aykiriliklar neticesinde ortaya
cikan zararlarini telafi edebilmelerine yarayacak yeterli ve etkili araglara sahip
olabilmelerini saglamaya yoneliktir.

Gorildiigi tizere, ex ante kurallar 6nleyici 6zellige sahip iken, ex post
mekanizmalar giderim ve telafi aracidirlar. Bu ¢ercevede, ex ante kurallarin
yatirimcilar i¢in belirli derecede koruma sagladigi ve ihlal halinde ortaya
cikacak zararm miktarini azalttigi ifade edilmektedir.’* Bununla birlikte,
bu kurallarin finansal arac1 kuruluglarin yanlis uygulamalarmi ve hileli
davraniglarin1 tamamen Onleyemeyecegi de aciktir. Bu sebeple, ex post
mekanizmalar bu kurallarin ihlali halinde yatirimci zararlarinin tazminini
saglayacak kurallar ve araglar gelistirmek iizere tasarlanmistir. Bu itibarla,
ex post mekanizmalar, diizenleyici otoritelerin icra giiciinii, etkin uyusmazlik
¢Oziim sistemini, yatirime1 tazmin sistemlerini ve hatta nihai bir ¢are olarak
diizenleyici otoritelerin hukuki sorumlulugunu kapsamaktadir.

Ihtiyathilik diizenlemeleri ve faaliyetin yiiriitiilmesine ydnelik kurallar
gibi ex ante mekanizmalar ve kurallar da, tiiketici yatinmecinin haklarinin
korunmasi icin gerekli onlemlerdir. Finansal aracit kuruluslarin, bu tip
kurallar ile yaratilan yiiksek ticari standartlara uygun olarak hareket etmesi

0 Moloney, EC, s. 540-541.
5 Moloney, EC, s. 726.
2 Moloney, EC, s. 726.

18 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XV, Y. 2011, Sa. 1



Sermaye Piyasast Hukukunda Yatirimcimin Korunmas Ilkesinin Teorik Analizi

gerekmektedir. Ancak, diizenleme sistemleri, finansal araci kuruluslarin ne
ylksek diizeydeki bu standartlar tarafindan veya faaliyetin yiiriitiilmesine
dair kurallar cergevesinde belirlenen yiikiimliiliikklerini tam olarak yerine
getireceklerini, ne de yatirimcilara yonelik taahhiitlerini karsilayabileceklerini
garanti edebilecektir.?® Bu sebeple, ex post koruyucu Onlemler, sermaye
piyasalarinda finansal aract kuruluslarin yanlis uygulamalarindan veya
taahhiitlerini karsilayamamasindan kaynaklanan yatirnme1 zararlarmin
giderimi i¢in hayati onem tagimaktadir. Bubaglamda, etkin sikayet, uyusmazlik
¢Oziim ve yatirimei tazmin sistemlerinin hem yatirimeinin korunmasint hem
de piyasaya giiveni sagladigi ifade edilmektedir.>*

Sonug olarak, yatirimcinin korunmasi amacinin gergeklestirilebilmesi
icin, yeterli diizeyde koruyucu kurallarin ve mekanizmalarin yiiriirliikte olmasi
gerekmektedir. Ex ante koruma mekanizmalari, sermaye piyasalarindaki
tiketici yatirimeilar i¢in dnemli koruma saglamaktadir. Bununla birlikte,
ex post mekanizmalar da sermaye piyasalarindaki tiiketici yatirimeilar
icin optimal seviyede bir korumaya ulasmak amaciyla ex ante kurallar
ve mekanizmalart desteklemekte ve tamamlamaktadir. Bu sebeple, telafi
mekanizmalari olmaksizin, yatirimcinin korunmasinin tam olarak saglanmast
miimkiin degildir.

VI. SONUC

Sermaye piyasast hukukunun genel olarak ii¢ temel amac1 oldugu kabul
edilmektedir. Bu amaglar; yatirimcinin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve
seffaf olmasinin saglanmasi ve sistemik riskin azaltilmasidir. Bu {i¢ temel
amag arasinda herhangi bir oncelik-sonralik iliskisi bulunmamakla birlikte,
yatirimcinin korunmasi sermaye piyasalarinda diizenleme yapmanin en 6nemli
gerekgelerinden biridir. Yatirimeinin korunmasinin énemi bu sekilde tespit
edildikten sonra, bu korumay1 etkin ve verimli bir sekilde saglayacak kurallarin
ve mekanizmalarin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, yatirimcinin
sermaye piyasalarindaki faaliyetlerinin islevsel siniflandirilmasi sonucunda
ortaya ¢ikan ayrimlar dikkate alarak, her bir fonksiyonun gerceklestirilmesi
sirasinda karsilasilan piyasa eksikliklerini ve hatalar1 ortadan kaldiracak ve
gerektiginde telafi mekanizmalarini devreye sokacak bir koruma sistemine
ihtiya¢ duyulmaktadir.

3 Bkz. A. Kuczynski, ‘Financial Redress-Complaints, Disputes, and Compensation” M. Blair
and G. Walker (eds), Financial Services Law (Oxford and New York: OUP, 2006) s. 149.

3 Kuczynski, s. 149.
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Yatirnmcilarin, sermaye piyasalarinda gosterdikleri faaliyetler
cercevesinde, islevsel agidan ticlii bir ayrima tabi tutulmalart miimkiindjir.

Oncelikle, yatirimcilar, bir ihragcinin menkul kiymetlerine yatirim
yaptiklarinda katilimct sifatini haizdirler. Yatirnmcinin, katilimer sifati ile
hareket etmesineticesinde ortaya ¢ikan temel problem yatirimcilar ile ihraggilar
arasindaki asimetrik bilgi sorunudur. Tam, dogru ve zamaninda yapilan kamuyu
aydinlatma ise bu sorun ile basa ¢ikabilmenin en dnemli ve etkili yontemidir.
Buna ilave olarak, kamuyu aydinlatmanin konusunu teskil eden finansal
bilgilerin giivenilirligini saglamak i¢in muhasebe ve denetim standartlar
bulunmalidir. Ayrica, kamunun yanlis ve yaniltict aydinlatilmasindan
kaynaklanan hukuki ve cezai sorumluluk rejimi, belirli ve agik bir sekilde
diizenlenmelidir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin yani sira, kontrol
degisikliklerinde ve pay alim tekliflerinde yatirimcilarin, bilgilenmis bir
sekilde degerlendirme yapabilecekleri verilere erisiminin saglanmasi, bu
konuda sunulan menfaatlerden esit bir sekilde yararlanabilmeleri ve 6zellikle
azinlikta kalan pay sahiplerinin korunabilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin
yapilmas1 gerekmektedir.

Ikinci olarak, yatirimeilar, ikincil piyasalarda menkul kiymetlerin
alim satimin1 yaparken piyasa oyuncusu olarak hareket etmektedirler. Piyasa
oyuncusu yatirimcinin korunmasi amaciyla, sermaye piyasasi diizenlemeleri,
piyasa hizmetlerine adil ve esit erisimi temin etmeli, islem bilgilerinin kamuya
aciklanmasini saglamali ve piyasa etkinligini artirmalidir. Buna ilave olarak,
piyasa oyuncusu olan yatirimcinin, piyasanin diger oyunculari tarafindan
gerceklestirilebilecek piyasaylr bozucu uygulamalara karsi korunabilmesi
icin igerden Ogrenenlerin ticareti, piyasa manipiilasyonu ve diger hileli
uygulamalarin 6nlenmesi, ortaya ¢ikarilmasi, yasaklanmasi ve bu eylemlere
kariganlara etkin ve caydirict yaptirimlar uygulanmasi gerekmektedir.

Son olarak, yatirimcilar finansal araci kuruluglarca saglanan hizmetleri
tilketirken, bu kuruluslarin misterisi konumundadirlar. Miisteri sifatiyla
hareket eden yatirimeilar, hileli davranislar, sahibi bulunduklari varliklarin ve
fonlarin kétiiye kullanimi, ¢ikar ¢atigmalar ve firmanin hizmet saglamadaki
yetersizligi gibi ¢ok degisik piyasa eksikliklerine ve kusurlarina maruz
kalabileceklerdir. Miisteri yatirimcilarin bu kusurlara karsi korunmasimi
saglamak amaciyla gelistirilen mekanizmalar, 6zellik derecesi, kapsami ve
sagladigi korumanin zamani itibariyle Ui¢lii bir ayrima tabi tutulabilecektir.

20 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XV, Y. 2011, Sa. 1



Sermaye Piyasast Hukukunda Yatirimcinmin Korunmas Ilkesinin Teorik Analizi

Misteri yatirmmcinin korunmasma yonelik mekanizmalar, 6zel hukuka
iliskin genel kurallar veya daha 6zel bir sekilde sermaye piyasasi hukuku
vasitastyla getirilebilir. Ote yandan, bu &zel kurallar ve mekanizmalar,
kapsamlarina gore ihtiyatlilik diizenlemeleri, finansal faaliyetin yiiriitiilmesine
yonelik diizenlemeler ve yatirimecilarin finansal aract kuruluglarla olan
iligkilerinden kaynaklanan zararlarini telafi etmelerine olanak saglayan
giderim mekanizmalari seklinde ti¢ ayr1 baglik altinda ele alinabilecektir. Son
olarak, bu mekanizmalar sagladiklari korumanin zamanina gore, faaliyetin
yiirtitiilmesi siirecinde yatirimciy1 korumay1 amaglayan ex ante kurallar veya
mekanizmalar ve yatirimcilarin finansal aract kuruluslar ile olan iligkilerinde
meydana gelen ihlaller ve hukuka aykiriliklar neticesinde ortaya cikan
zararlarini telafi edebilmelerine yarayacak ex post kurallar veya mekanizmalar
olarak iki kategoriye ayrilabilecektir.

Sonug olarak, yatirimcinin korunmasi ilkesinin sermaye piyasalarinda
diizenleme yapmanin temel gerekcesi oldugundan hareketle, asil meselenin
konuya iliskin yapilacak diizenlemelerde optimal bir denge yakalanmasi ile
ilgili oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Bu dengeye ise yukarida agikladigimiz
yatirimci faaliyetlerinin fonksiyonel olarak siniflandirilmasina paralel olacak
sekilde gelistirilecek koruma mekanizmalar ile ulasilmasinin, yatirimecinin
korunmasi ilkesi ile amaglanan sonuglari daha etkin bir sekilde elde etmeyi
miimkiin kilacag: diistiniilmektedir.
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