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OZET

Sermaye piyasalarinin dogas1 ve karmagikligi, sermaye piyasasi kurumlar ile
miisterileri arasinda ¢ok sayida uyusmazliga neden olma potansiyeline sahiptir. Ya-
tirrmeilarin uyusmazligi mahkemeye tagimasini gerektiren dava agma, uyusmazIlik
¢Oziimiiniin geleneksel seklidir. Bununla birlikte, yatirimcilarin belirli diizeyde ko-
runmasinin saglanmasi amaciyla, sermaye piyasalarinda alternatif uyusmazlik ¢6ziim
sistemine ihtiyag¢ oldugu agiktir. Bu ihtiyag, ulusal ve uluslararasi otoriteler tarafindan
da kabul edilmektedir. ingiliz ve Tiirk hukuklar1, sermaye piyasalarmdaki yatirimeila-
ra alternatif uyusmazlik ¢6ziimii sunmaktadir. Bu makalede, iki sistemi karsilagtirmak
ve bazi reform o6nerilerinde bulunmak amaciyla, bu uyusmazlik ¢6ziim sistemlerinin
ii¢ dnemli bileseni incelenmistir. Bu konular; uyusmazlik ¢6ziim sisteminin yetkili
otoritesi, yetki alan1 ve kararidir.

Anahtar Kelimeler : Sermaye piyasalari, yatirimci, sermaye piyasasi kurumu,
alternatif uyusmazlik ¢6ziimii, menkul kiymet borsasi, Finansal Ombudsman Hizmeti.

ABSTRACT

Nature and complexity of the capital markets have potential to cause a great
number of disputes between capital market institutions and their customers. Litigation
is the traditional form of the dispute resolution in which investors need to bring
dispute before the court. However, it is clear that there is a need for alternative dispute
resolution system in the capital markets in order to secure a certain degree of the
protection of investors. This need is also recognized by national and international
authorities. Both English and Turkish law provide alternative dispute resolution
for investors in the capital markets. In this article, three important components of
these dispute resolution systems are analyzed in order to compare two systems and
suggest some reform proposals. These issues are competent authority, jurisdiction and
decision of the dispute resolution system.

Key Words : Capital markets, investor, capital market institution, alternative
dispute resolution, securities exchange, Financial Ombudsman Service.
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I. GIRIS

Sermaye piyasalarinda kiigiik, bireysel yatirimeilarin korunmasi hususuna
ayr1 bir 6nem atfedilmekte ve bu korumanin saglanabilmesi i¢in gesitli yati-
rimciy1 koruma mekanizmalar gelistirilmektedir. Bu mekanizmalardan biri,
yatirimeilarin sermaye piyasasi kurumlar ile ilgili is ve iglemlerinden kay-
naklanan uyusmazliklarinin, mahkeme disinda, bu uyusmazliklarin ¢éziimii
ile 6zel olarak yetkilendirilmis kurumlar tarafindan ¢éziimlenmesinin saglan-
masina yonelik uygulamalardir.

Sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimeilar ile bu yatirimcilarin hiz-
met aldig1 sermaye piyasasi kurumlari arasinda degisik uyusmazliklarin or-
taya ¢ikmasit miimkiindiir. Bu uyusmazliklar genel olarak karmasik, ¢ozliimii
0zel ve teknik bilgiyi gerektiren niteliktedir. Bunun altinda yatan temel ne-
denlerden bazilari, sermaye piyasasi kurumlar tarafindan yiiriitiillen faaliyet-
lerin hukuki niteliginden kaynaklanan 6zellikler, sermaye piyasalarmin teknik
boyutu ve sermaye piyasasi araclarinin karmasikligi olarak siralanabilir. Ya-
tirmmeilarm etkin bir sekilde korunabilmesi anilan uyusmazliklarin, bu 6zel
ve teknik bilgiyi haiz kurumlar tarafindan miimkiin oldukga siiratli ve pahali
olmayan bir yoldan ¢6ziimlenmesini gerektirmektedir.

Bu ¢ergevede, gelismis hukuk sistemlerinde yatirimcilar ile sermaye pi-
yasasi kurumlar1 arasinda, sermaye piyasasi faaliyetlerinin yiiriitilmesinden
kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6ziimiinde bu konuda uzmanlagmis, mahkeme
dist kurumlar yetkilendirilmektedir. Ancak, bu yetkilendirme, yatirimcilarin
mahkemeye miiracaat hakkini ortadan kaldirmamakta, sadece yatirimciya al-
ternatif bir uyusmazlik ¢6zme olanagi saglamaktadir.

Bu makalenin amaci, sermaye piyasasindaki yatirimci uyusmazliklariin
mahkeme disinda ¢dziilmesine yonelik olarak Tiirk ve Ingiliz hukukunda ge-
listirilen modellerin karsilastirilmasi ve konuya iligkin degerlendirme ve 6ne-
rilerde bulunulmasidir. Bu baglamda, dncelikle yatirimcilara alternatif uyus-
mazlik ¢ézme yontemi saglanmasmin gerekgeleri ve ulusal ve uluslararasi
hukuktaki dayanaklar1 incelenecektir. Daha sonra, Tiirk ve Ingiliz hukukunda
gelistirilen modeller ¢ergevesinde, uyusmazligin ¢oziimiine yetkili organlar,
uyusmazlik ¢ézme yetkisinin kapsami, uyusmazlhigin karara baglanmasi ve
verilen kararlarin 6zellikleri hususlarinda kargilastirmali inceleme yapilacak
ve elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.
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II. YATIRIMCI UYUSMAZLIKLARININ ALTERNATIiF YON-
TEMLERLE COZUMUNUN ONEMi

Sermaye piyasalarinin dogasi ve karmagikligi, yatirnmeilar ile sermaye
piyasasi faaliyeti yiiriiten kuruluslar arasinda bir¢ok ¢atigma ve uyusmazli-
gin ortaya ¢ikmasina neden olabilecek niteliktedir. Yatirimcilarin uyusmazlig
mahkeme Oniine tasimasi anlaminda dava agma ise uyusmazliklarin ¢6zimii-
niin geleneksel seklidir. Bununla birlikte dava agma ve davanin siirdiiriilmesi,
oldukga vakit alan, belirsizliklerle dolu ve hayli pahali bir siiregtir'. Yargilama
siirecinin yavas ve hantal olusu, maliyetler, yatirimcilarin bilgi ve tecriibe ek-
sikligi gibi nedenler, yatirimcilart anilan uyusmazliklari mahkemeye tasimak
konusunda isteksiz kilmaktadir.> Bu zorluklar, yatirimeilari, uyusmazliklarini
dava yolu digindaki alternatif yontemlerle ¢6zmeye tesvik etmektedir’.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar ile sermaye piyasasi faaliyeti yiiriiten
kuruluslar arasindaki uyusmazliklara iliskin olarak yatirimcilara belirli bir
diizeyde koruma saglayabilmek igin, alternatif uyusmazlik ¢6ziim sistemleri-
ne ihtiya¢ oldugu agiktir. Esasinda bu ihtiyag ulusal ve uluslararasi otoriteler
tarafindan da fark edilmis olup, anilan ihtiyaci karsilamaya yonelik olarak
ulusal hukuklarda diizenlemeler yapilmis yahut diizenleme yapilmasi tesvik
edilmistir.

Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii (The International
Organization of Securities Commissions, IOSCO) tarafindan yatirimcilarm
korunmasi baglaminda, sermaye piyasalarindaki yatirimeilarin hukuka aykir
uygulamalar karsisinda mahkemeler veya diger uyusmazlik ¢6ziim sistemleri
gibi tarafsiz mekanizmalara erisebilir olmalar1 gerektigi ifade edilmektedir.*
Benzer sekilde, Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan finansal piyasalardaki
tiiketicilerin korunmasina iligkin danigma taslaginda, bagimsiz bir uyusmazlik

' Cartwright, P.: Banks, Consumers and Regulation (Oxford and Portland Oregon: Hart Pub-
lishing, 2004), s. 151-155.

The World Bank, ‘Good Practices for Consumer Protection and Financial Literacy in Europe
and Central Asia: A Diagnostic Tool Consultative Draft’ (September 2009) s. 44; Morris, P.
E.: ‘“The Financial Ombudsman Service and the Hunt Review: continuing evolution in dis-
pute resolution’ (2008) 8 J.B.L., s. 785; Bazley, S./Haynes, A.: Financial Services Authority
Regulation and Risk-based Compliance (West Sussex: Tottel Publishing Limited, 2nd ed,
2007), s. 326-327.

3 Cartwright, s. 172.

4 TOSCO, ‘Objectives and Principles of Securities Regulation’ (May 2003) (http://www.iosco.
org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf adresinden ulasilabilir, son erisim 30 Mart 2010)
s. 6.
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¢Ozlim sisteminin varliginin yatirimcilar ile araci kuruluglar arasindaki uyus-
mazliklarin ¢éziimi i¢in gerekli oldugu belirtilmektedir.’

Ote yandan Avrupa Birligi hukukunda, Finansal Ara¢ Piyasalari
Yonergesi’nde yatirimci sikayetlerine yonelik mahkeme digi mekanizmala-
ra iligkin olarak, iiye iilkelerin, yatirim firmalar1 tarafindan sunulan yatirim
hizmetlerinden ve yardimci hizmetlerden kaynaklanan miisteri uyusmazlikla-
rinin mahkeme dis1 ¢6ziimil i¢in etkili ve verimli sikayet ve telafi slire¢lerinin
kurulmasini tesvik etmeleri gerektigi hilkme baglanmustir.®

Bazi yazarlar, 6zellikle finansal hizmetler agisindan, Ingiliz hukukunda
mevcut ve asagida ayrintilar1 agiklanacak olan finansal ombudsman sistemi-
nin, mahkeme yargilamasina alternatif olmaktan ziyade, miisteriler i¢in uygu-
lamadaki tek etkili telafi mekanizmasi olarak kabul edildigini iddia etmekte-
dirler.”

Sermaye piyasalarindaki yatirimci uyusmazliklarinin mahkeme disinda
alternatif yontemlerle ¢6ziimiine yonelik mekanizmalara verilen bu 6nem ig
hukuklarda da karsihik bulmustur. Bu baglamda, Tiirk ve Ingiliz hukuklarinda
sermaye piyasalarindaki yatirimeilar i¢in alternatif uyusmazlik ¢dziimii konu-
sunda diizenlemeler yapilmistir. Asagida oncelikle, bu diizenlemelerin hukuki
temelleri ele alinacak, ardindan bu uyusmazlik ¢6ziim sistemlerine iligkin {i¢
onemli konuda karsilastirma ve degerlendirme yapilacaktir. Bu konular, uyus-
mazligin ¢oziimiinde yetkili organlar, uyusmazlik ¢6zme yetkisinin kapsami
ve verilen kararlarin 6zellikleridir.

5 The World Bank, s. 43-44.

¢ Bkz. Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004
on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/
EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing
Council Directive 93/22/EEC, md. 53 (1).

7 Bkz. Cartwright, s. 10; Ferran, E.: ‘Dispute resolution mechanisms in the U.K. financi-
al sector’ (2002) 21 C.J.Q., s. 141; Morris, P./Little, G.: ‘The Ombudsmen and Consumer
Protection” Consumer Protection in Financial Services (International Banking, Finance and
Economic Law Series), (London and Dordrecht: Kluwer Law International, 1999) s. 43;
James, R./ Morris, P.: ‘The New Financial Ombudsman Service in the United Kingdom:
has the second generation got it right?’ International Perspectives on Consumers’ Access to
Justice (Cambridge, CUP, 2003) s. 168; Bu baglamda, ombudsman sisteminin, mahkemelere
nazaran, daha ucuz, hizli ve daha az resmi uyusmazlik ¢6ziim mekanizmasi oldugunun genel
kabul gordiigii ifade edilmektedir. Bkz. Ferran, s. 141.
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ITII. YATIRIMCI UYUSMAZLIKLARININ ALTERNATIF
YONTEMLERLE COZUMUNE iLiSKiN HUKUKI CERCEVE

A) Tiirk Hukuku

Tiirk hukukunda, sermaye piyasalarindaki yatirimer uyusmazliklarimin al-
ternatif yontemlerle ¢6ziimiine iligkin hukuki alt yap1 sermaye piyasasi mev-
zuat1 kapsaminda diizenlenmistir.

Bu baglamda menkul kiymet borsalar ile ilgili olarak, 91 sayili Menkul
Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname’nin® (91 sayi-
i KHK) “Ihtilaflar” baslhikli 13’iincii maddesinde, borsa iiyeleri arasindaki
borsa islemlerinden dogan uyusmazliklarin ¢éziim merciinin borsa yonetim
kurullart oldugu, borsa yonetim kurullarinin kararlarina karsi Sermaye Pi-
yasast Kurulu'na (SPK) itirazda bulunulabilecegi, SPK’nin bu ihtilaflar ko-
nusundaki kararlarinin nihai oldugu, borsa iiyeleri ile miisterileri arasindaki
ihtilaflar i¢in de borsa yonetim kurullarina bagvurulabilecegi, bu tiir ihtilaf-
lar igin taraflarin yargi mercilerine bagvurma haklarinin sakli oldugu hilkme
baglanmistir. Anilan hiikkme paralel bir sekilde, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yonetmeligi’nin® (IMKB Yénetmeligi) “Uyusmazliklarin Coziimii”
baslikl1 42’nci maddesinde, borsa liyeleri arasinda veya borsa liyeleri ile miis-
terileri arasinda borsa islemlerinden dogan uyusmazliklarin, bu Yonetmelikte
belirtilen usul ve esaslar i¢inde ¢dziimlenecegi hilkkme baglanmistir. IMKB
Yonetmeligi’nin 42 ila 49’uncu maddeleri arasinda anilan uyusmazliklarin
¢oztimii konusundaki usul ve esaslar belirlenmistir. '

Ote yandan vadeli islem borsasi ile ilgili olarak, Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast Yonetmeligi’nin'! (VOB Yo6netmeligi) “Uyusmazliklarin Coziimii”
baslikli 108’inci maddesinde, borsa iiyeleri arasinda veya borsa iiyeleri ile
miisterileri arasinda borsa islemlerinden dogan uyusmazliklarin, bu Yo6netme-
likte belirtilen usul ve esaslar i¢inde ¢oziimlenecegi hilkkme baglanmis ve Yo-
netmeligin 108 ila 116’nc1 maddeleri arasinda anilan uyusmazliklarin ¢éziimii
konusundaki usul ve esaslar belirlenmistir.'

8 6/10/1983 tarihli ve 18183 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.

 19/2/1996 tarihli ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmugtir.

10" Anilan mevzuatta yer alan hiikiimler uyarinca gelistirilen uyusmazlik ¢6ziim sisteminin hu-
kuki niteligine yonelik tartigmalar i¢in bkz. Konuralp, H./Konuralp, A.: ‘Borsa Uyusmazlik-
lar’ Prof. Dr. Ali BOZER e Armagan (Ankara, 1998) s. 605-608; Ozkan, A.: “Mahkeme Dis1
Uyugmazlik Coziim Yontemleri’ (Ocak 2007) 53 Sermaye Piyasasinda Giindem, s. 24-25.

1t 27/3/2004 tarihli ve 25415 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

12 Ote yandan, Tiirk hukukunda borsalar tarafindan saglanan, borsa islemlerinden dogan ya-
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B) ingiliz Hukuku

Ingiliz hukukunda 14 Haziran 2000 tarihinde yasalasan ve 1 Aralik 2001
tarihinde yiirtrliige giren Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu (Financial
Services and Markets Act 2000, FSMA) ile finansal piyasalarin diizenlenme-
sine yonelik genel gergeve belirlenmistir.!

FSMA’nin 16’nc1 boliimiinde Finansal Ombudsman Hizmeti nin (Finan-
cial Ombudsman Service, FOS) genel yapisina iligskin diizenleme yapilmis,
Kanuna ekli 17 sayili Cetvelde de ombudsman sistemine'* ve bu sistemin is-
leticisine iliskin bazi hiikiimlere yer verilmistir. FSMA’nin 16°nc1 boliimii ve
Kanuna ekli 17 sayili Cetvel ile FOS sisteminin kurulusu, uyusmazlik ¢ozii-
miindeki yetki alani, maliyetler, finansman gibi sistemin isleyisine yonelik
temel esaslar belirlenmis ve bu esaslar ikincil diizenlemeler ile detaylandiril-
migtir. '3

tirrmct uyusmazliklarinin ¢éziimiine yonelik sistemin yani sira, 2499 sayili Sermaye Piya-
sas1 Kanunu’na 15/12/1999 tarih ve 4487 sayili Kanunla eklenen 40/B ve 40/C maddeleri-
ne dayanilarak kurulan Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi’nin (TSPAKB)
Statiisii’niin 6°’nc1 maddesinin birinci fikrasinin (g) bendinde, Birligin gorev ve yetkileri
arasinda, liyeleri arasinda veya iiyeleri ile miisterileri arasinda borsa islemleri disindaki is-
lemlerden dogan uyusmazliklarin ¢éziimiine yardimci olmak; bu amagla, hakem listesi olus-
turarak, taraflarin mutabakat1 halinde hakem veya hakemleri atamak suretiyle Hukuk Usul
Muhakemeleri Kanunu g¢ercevesinde tahkim hizmeti vermek sayilmistir. Ancak, inceleme
konumuzun sinirlandirilmast bakimindan, bu ¢alisma kapsaminda Birlik tarafindan sunulan
hizmetin hiikiim ve sonuglarna iliskin bir degerlendirme yapilmamistir. Birlik tarafindan
sunulan hizmete iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Ozkan, s. 27-32.

13 Walker, G.: ‘Financial Services Authority’ Financial Services Law (Oxford and New York:
OUP, 2006) s. 3-7.; Ferran, s. 135.

14 Ingiliz hukukunda, finansal piyasalardaki yatirimeilara hizli ve kullanic1 dostu telafi me-
kanizmalar1 saglayabilmek amaciyla, uyusmazlik ¢éziim sistemi igin tahkim modeli yerine
ombudsman modelinin tercih edildigi ifade edilmektedir. Ombudsman sistemi ile tahkim
arasindaki temel fark, ilkindeki karar firma acisindan baglayici ve fakat yatirimer agisindan
baglayic1 degilken, ikincisinde taraflarin baslangicta kararla bagl olacaklarina dair anlas-
malarinin gerekmesidir. Ayrica, tahkim prosediirii, resmi karar, tavsiye, uzlagtirma ve resmi
olmayan tavsiye gibi ¢cok sayida yontemi kullanabilen ombudsman modeline nazaran daha
resmi niteliktedir. Buna ilave olarak, hakem genellikle taraflarin haklarina ve yiikiimliiliikle-
rine iligkin kat1 bir hukuki yaklagimla sinirlandirilmis iken, ombudsman tiim kosullar ¢erge-
vesinde adil ve makul bir karar alma yetkisine sahiptir. Son olarak, verilen kararm gizliligi
ombudsman sistemi ile tahkim prosediirii arasindaki diger bir farktir. Ombudsman tarafindan
verilen karar genellikle kamuya agiklanirken, hakem kararinin gizli tutulmasi miimkiindiir.
Bkz. McMeel, G./Virgo, J.: Financial Advice and Financial Products Law and Liability (Ox-
ford and New York: OUP, 2001), s. 487-488; Ferran, s. 145.

Russen, J.: Financial Services: Authorisation, Supervision and Enforcement: A Litigator’s
Guide (Oxford and New York: OUP, 2006) s. 342-343; Kuczynski, A.: ‘Financial Redress-
Complaints, Disputes, and Compensation’ Financial Services Law (Oxford and New York:
OUP, 2006) s. 169.
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Bu ¢ergevede, FOS, belirli uyusmazliklarin bagimsiz bir kisi tarafindan
stiratle ve asgari formalite ile ¢6ziildiigii bir sistem olarak tarif edilmektedir.'s
FSMA ile, sermaye piyasalari da dahil olmak iizere, finansal piyasalarin tama-
minin tek bir kanun ile diizenlenmesine yonelik olarak kararlagtirilan yakla-
sim ¢ercevesinde, bu piyasalardaki yatirimci uyusmazliklarinin da tek bir yet-
kili otorite tarafindan ¢dztimlenmesi dogrultusunda bir belirleme yapilmistir.!”

IV. UYUSMAZLIKLARIN COZUMUNDE YETKILI OTORITE
A) Yetkili Otoritenin Kurumsal Yapisi

Tiirk hukukunda borsa iiyeleri ile yatinmeilar arasindaki uyusmazlikla-
rin esas itibariyle borsa yonetim kurullar tarafindan ¢oziilecegi hitkkme bag-
lanmigtir. Buna ilave olarak, uyusmazlik ¢6ziimii konusunda, borsa nezdinde
kurulan uyusmazlik komitesinin borsa yonetim kuruluna yardimer olacagi dii-
zenlenmistir."® Bu ¢ergevede, inceleme konumuz bakimindan, anilan yonetim
kurullariin ve uyusmazlik komitelerinin kurulugsuna ve yapisina iligkin esas-
lara bakmakta yarar bulunmaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) yénetim kurulunun ve
uyusmazlik komitesinin olusumuna ve yapisina iliskin olarak mevzuatta gok
sayida hiikiim yer almaktadir. 91 sayili KHK’nin 6’nc1 maddesi uyarinca
menkul kiymetler borsalarinda, bir bagskan ve dort liyeden olusan bes kisi-
lik bir yonetim kurulu bulunacaktir. Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug
ve Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’in® (Genel Yo6netmelik) 20°nci
maddesinde, Borsada, bir bagkan ve dort iiyeden tesekkiil eden bes kisilik bir
yoOnetim kurulu bulunacagi, Borsa bagkani disindaki yonetim kurulu iiyeleri-
nin, Yonetmelik’in 7’nci maddesinde ongodriilen her gruptan bir liye olmak
iizere, 4 yil igin secilecegi hilkkme baglanmistir. Aym Yonetmelik’in 28’inci
maddesinde de borsa yonetim kurulu bagkanimin SPK’nin teklifi lizerine miis-

16 Kuczynski, s. 166; FSMA md. 225/1.

17 FSMA Taslagina iliskin danigma siirecinde, finansal piyasalardaki miisterilerin ucuz, hizl,
formalitesiz ve etkili uyusmazlik ¢6ziim sistemlerine erisiminin saglanmasinin 6énemli oldu-
gu tespiti yapilarak, bu amagla tek bir ombudsman sisteminin 6nerildigi ifade edilmistir. Bu
tek sistem, mevcut sekiz uyusmazlik ¢oziim sisteminin yerini alacaktir. Bkz. Kuczynski, s.
166; Ferran, s. 145.

8 IMKB Yonetmeligi md. 43/1; VOB Yonetmeligi md. 110/1. VOB Yénetmeligi’nde ayrica,
tutar1 Sermaye Piyasasi Kurulu’nun belirleyecegi miktardan az olan uyusmazliklarin ¢ozii-
miinde uyusmazlik komitesinin bir iiyesinin yetkili kilinabilecegi hitkkme baglanmistir. Bkz.
VOB Yonetmeligi md. 110/2.

19 6/10/1984 tarihli ve 18537 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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terek kararname ile “Borsa Bagkani1” unvani ile 5 yil i¢in atanacagi hiikkme
baglanmistir. Genel Yonetmelik’te ayrica uyusmazlik komitesinin olusumu
da hiikme baglanmis olup, buna gore, uyusmazlik komitesi bagkan ve iiye-
leri, Yonetmelik’in 7’nci maddesinde ongoriilen gruplar adina gosterilecek,
hukuk, iktisat ve maliye alanlarinda yiiksek 6grenim gérmiis, borsa iglemleri
konusunda uzman niteligi tasiyan adaylar arasindan, yonetim kurulunca segi-
1ir.2° 91 say1l1 KHK ve Genel Yonetmelik’le borsa yonetim kuruluna ve uyus-
mazlik komitesine iliskin olarak belirlenen genel cerceve, IMKB Y&netmeligi
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslari
Yonetmeligi’'nde? (IMKB Teskilat Yonetmeligi) yer alan hiikiimler ile ayrin-
tili olarak agiklanmustir.*?

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S.’nin (VOBAS) yonetim kurulu-
na iliskin olarak, Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Yoénetmelik’in® (VOB Kurulus Yonetmeligi) 14’tinci
maddesinin birinci fikrasinda, genel kurul tarafindan en az 5, en fazla 11 ki-
siden olusan bir yonetim kurulu segilecegi hilkkme baglanmistir. VOB Kuru-
lus Yonetmeligi’nin 19’uncu maddesinde ayrica, borsada, bu Y onetmelik ile
yonetim kuruluna verilen gorevlerin yerine getirilmesinde, yonetim kuruluna
yardimci olmak {izere isin niteliginin gerektirdigi sayida komite kurulacagi,
komitelerin kurulmasina, liyelerinin se¢ilmesine, ¢aligma usul ve esaslarina
iligkin ilkelerin borsa yonetmeliginde gosterilecegi hitkkme baglanmigti. VOB
Yonetmeligi’nin 119’uncu maddesinde uyusmazlik komitesi ve bu komitenin
gorevleri diizenlenmis olup, buna gore, uyusmazlik komitesi, yonetim kuru-
lunca segilecek bir bagkan ve iki iiyeden meydana gelir. Yonetim kurulu isle-

20 Genel Yonetmelik md. 25/1-c.
21 19/2/1996 tarihli ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

2 IMKB Yonetmeligi’nde yonetim kurulunun, genel kurul tarafindan secilen dort iiye ile miis-
terek kararname ile atanan bir borsa bagkanindan olusacagi, borsa baskaninin ayn1 zamanda
yonetim kurulu bagkani olacagi (md. 4/3); Genel Y0onetmelik uyarinca, borsada, genel kurul-
ca gosterilecek adaylar arasindan ikiser yil i¢in yonetim kurulunca segilecek bir baskan ve
iki iiyeden meydana gelen bir uyusmazlik komitesinin bulunacagi (md. 47/2) hilkme baglan-
mustir. IMKB Teskilat Yonetmeligi’nde yonetim kurulunun, SPK nin teklifi iizerine miisterek
kararname ile atanan borsa baskani ile Genel Yonetmeligin 20°nci maddesindeki esaslara
gore segilen 4 liyeden olusan karar organi oldugu, borsa bagkaninin, yonetim kurulunun ve
yliriitme teskilatinin bagi oldugu (md. 9/3, 15/1); uyusmazlik komitesinin, Genel Y dnetmeli-
gin 7’nci maddesinde dngoriilen gruplar adina ve her gruptan ikiser kisi olmak tizere olagan
genel kurulda secilecek adaylar arasindan, yonetim kurulunca ikiser yil i¢in secilen bir bas-
kan ve iki iiyeden olusacagi, yonetim kurulunca sira belirtilerek ayrica ii¢ de yedek iiye tayin
edilecegi (md. 28/a) diizenlenmistir.

2 23/2/2001 tarihli ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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rin yogunlugunu esas alarak birden fazla uyusmazlik komitesinin kurulmasin
kararlastirabilir.

Ote yandan, borsa ydnetim kurullar tarafindan yatirrmer uyusmazliklari-
nin ¢oziimiine iliskin olarak verilen kararlar aleyhine SPK’na itiraz edilebi-
lecektir.?* Anilan itiraz iizerine, SPK da yatirimci uyusmazliklarinin ¢6zimii
konusunda yapmis oldugu inceleme gercevesinde yetkili organ olarak hare-
ket etmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (SPKn) IV nolu béliimiinde
SPK’nin kurulusuna, gérev ve yetkilerine iliskin hiikiimlere yer verilmistir.?

Ingiliz hukukunda yatirimer uyusmazliklarinm ¢dziimii amaciyla gelisti-
rilen FOS ise, FSMA ile belirlenen sistem isleticisinin yasal fonksiyonlari-
n1 yerine getirmek amaciyla, finansal piyasalarin diizenleyici otoritesi olan
Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority, FSA) tarafindan
kurulan bir sirket (Financial Ombudsman Service Limited) tarafindan idare
edilmektedir. Sistem isleticisinin, sistemin isleyisinden sorumlu ve fakat bi-
reysel sikayetlerin incelenmesine herhangi bir dahli olmayan bir bagkani ve
yoOnetim kurulu bulunmaktadir. Uyusmazliklarin ¢6éziimii ise yonetim kurulu
tarafindan atanan ombudsmanlar tarafindan gergeklestirilmektedir. FSMA’ye
ekli 17 sayili Cetvel’de sistem isleticisinin, sistemin amaglar1 ger¢evesinde
ombudsman olarak hareket edecek, uygun niteliklere ve tecriibeye sahip ol-
duguna kanaat getirilen bir grup kisiyi atamak ve muhafaza etmekle yiikiimlii
oldugu hiikme baglanmigtir. Sistem isleticisi ayrica, grubun bir iiyesini bas
ombudsman olarak atamak zorundadir.?®

B) Yetkili Otoritenin Bagimsizhig:

Sermaye piyasalarinda yatirimci uyusmazliklarinin ¢éziimii ile yetkilen-
dirilen otoritelerin, uyusmazhigin taraflarini olusturan kisilerden ve piyasanin

» IMKB Yénetmeligi md. 43/2; VOB Yénetmeligi md. 113/2.

2 Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi biri bagkan, biri ikinci bagkan olmak iizere yedi
iiyeden olusmaktadir. Kurul Karar Organi; ilgili Bakanlik¢a Onerilecek dort aday arasindan
iki, Maliye Bakanligi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar
Birligi tarafindan 6nerilecek ikiser aday arasindan birer kisi olmak iizere, Bakanlar Kuru-
lu Kararyla atanacak yedi tiyeden tesekkiil etmektedir. Bakanlar Kurulu, adaylardan birini
Baskan olarak atamaktadir. Kurul, Bagkanin teklifi ile {iyelerden birini ikinci bagkan olarak
se¢mektedir (SPKn md. 17/2 ve 18).

Kuczynski, s. 167-168. Bununla birlikte, uygulamada uyusmazliklarin ¢ogunun kendile-
rine ombudsman yetkileri tevdi edilen dava ¢alisanlar1 ve hakemler tarafindan ¢oziildigi,
uyusmazliklarin ¢ok az bir kisminin ise ombudsmanlar tarafindan karara baglandig: ifade
edilmektedir. Bkz. ayni yazar, s. 168.
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diger aktorlerinden bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bu gereklilik uluslararasi
otoriteler tarafindan da vurgulanmigtir. Bu baglamda, IOSCO tarafindan uyus-
mazlik ¢6ziim sistemlerinin tarafsizligi konusu vurgulanirken, Diinya Bankasi
uyusmazlik ¢6zliim sisteminin atamaya yetkili otoriteden ve endiistriden taraf-
s1z ve bagimsiz olmasi gerektigini ifade etmektedir.”’

Tiirk hukukunda yatirimei uyusmazliklarin ¢6ziimii konusunda esas yetki-
li otorite olan borsa yonetim kurullari, ilgili borsanin genel kurulu tarafindan
secilmektedir.® Anilan genel kurullarmn yapisina baktigimizda ise IMKB ge-
nel kurulun borsa iiyelerinden tesekkiil ettigi ve borsa iiyelerinin esas itibariy-
le borsada islem yapmaya yetkili kisilerden olustugu goriilmektedir.? Anonim
sirket seklinde kurulan VOBAS’ n genel kurulu ise pay sahiplerinden olus-
maktadir. VOBAS’ 1n pay sahipleri arasinda da, sermaye piyasasi faaliyetinde
bulunmaya yetkili kuruluslarin ve bu kuruluslarca olusturulan yapilarin agirli-
81 gbze carpmaktadir.’® Ote yandan, anilan uyusmazliklarin ¢oziimiine iliskin
olarak verilen kararlar itiraz mercii olarak inceleyen SPK, hem uyusmazlik-
larin ¢oziimiine yetkili borsalarin hem de uyusmazliklarin diger tarafini teskil
eden borsa iiyelerinin denetim ve gozetimi ile yetkili kamu kurumudur. Bu
cergevede, uyusmazlik ¢dziimiine yetkili kuruluslarin bir kisminda sermaye
piyasast kurumlarinin etkinliginin bulunmasi, diger kismin ise kamusal go-
rev ifa etmesi ve/veya sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetlerinin denetimi
ve gozetimi yetkisine sahip bulunmasi karsisinda, uyusmazliklarin ¢oziimiine
iligkin mevcut yapinimn, uyusmazligm taraflarindan ve piyasa aktorlerinden ba-
gimsiz oldugunu iddia etmek hayli gligtiir.!

Ingiliz hukukundaki FOS ise, diizenleyici otorite olan FSA’den bagimsiz
olup, farkli ve ayr1 bir fonksiyonu ifa etmektedir. Bununla birlikte FSA’in,

27 TOSCO, s. 6; The World Bank, s. 44.
28 Genel Yonetmelik md. 15/2-e; VOB Kurulus Yonetmeligi md. 11/1-b.
2 Genel Yonetmelik md. 7 ve 15/1.

3% VOB Kurulus Yénetmeligi md. 10. VOBAS’in pay sahipleri; Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, izmir Ticaret Borsasi, Yap1 ve Kredi Bankast
A.S., Akbank T.A.S., Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S., Tiirkiye Garanti Bankasi A.S., is
Yatirrm Menkul Degerler A.S., Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci Kuruluslar Birligi, IMKB
Takas ve Saklama Bankas1 A.S., Tiirkiye Siai Kalkinma Bankas1 A.S. dir. (Bkz. http://www.
vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=487, son erisim 30.03.2010)

Bununla birlikte, burada kastedilen bagimsizlik kavraminin, uyusmazhig ¢ézen kisi ve ku-

rumlarin tarafsizligi ile karistirilmamasi gerekmektedir. Tiirk sisteminde uyusmazligin ¢o-
ziimiinde yetkili kuruluslarin, uyusmazligin taraflarma karsi tarafsiz oldugu konusunda bir
siiphe bulunmamaktadir. Burada vurgulanan husus, uyusmazlik ¢oziimiine yetkili yapinin
kurumsal bagimsizligidir.

3
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FOS sisteminin isleyisine iliskin olarak belirli bazi yonetim yetkileri ve de-
netim yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Bunlara 6rnek olarak, FOS’un isleyis
kurallarinin hazirlanmasi veya onaylanmasi, FOS yonetim kurulu iiyelerinin
atanmasi ve gorevlerinden alinmasi ve FOS biit¢esinin onaylanmasi gosteri-
lebilir.”? FSA ve FOS islevsel olarak birbirinden bagimsiz olmalarina ve fark-
I1 fonksiyonlar1 ifa etmelerine ragmen, kendilerine yiiklenen gorevleri etkin
bir sekilde ifa edebilmeleri igin, iki kurumun igbirligi ve iletisim iginde ol-
mas1 gerekmektedir. Bu baglamda, FSA ile FOS’un arasindaki isbirligi, bil-
gi paylasimi1 ve damigsmanin genel ¢ergevesini belirleyen bir mutabakat zapti
(Memorandum of Understanding) bulunmaktadir.>* Tiim bunlara ilave olarak,
ombudsman olarak atanacak kisilerin de bagimsizliginin saglanmasi gerek-
mektedir.**

() Yetkili Otoritenin Finansmani

Sermaye piyasasinda yatirimei uyusmazliklarinin, yatirimcilara ek bir ma-
liyet yiiklenmeden ¢6ziimlenebilmesi igin, uyusmazlik ¢ézmeye yetkili ku-
rumlarin bu amagla katlandiklar1 maliyetlerin alternatif finansmaninin saglan-
mas1 gerekmektedir. Finansman unsuru, bir bagka deyisle bu kurumlarin kendi
gelirlerine sahip olmasi, ayn1 zamanda kurumun bagimsizliginin saglanmasi
acisindan da 6nemlidir.

Tiirk hukukunda IMKB ve SPK, uyusmazliklarin ¢6ziimii konusunda ya-
tirnmcilardan herhangi bir bedel talep etmemekte, uyusmazlik ¢6ziimii anilan
kurumlarin yiiritmekte olduklar1 genel faaliyetler kapsaminda degerlendiril-
mektedir. Dolayisiyla, bu kapsamda yapilan masraflar kurumlarin kendi gelir-
lerinden karsilanmaktadir. Ancak, VOB Y 6netmeligi’nin 116’nc1 maddesinde,
yoOnetim kurulunun, uyusmazliklarin ¢6ziimii ile ilgili masraflar1 kargilamak
lizere bagvuru sahibinden {icret talep edebilecegi hiikkme baglanmistir.

32 Russen, s. 338; Morris, s. 787; Ferran, s. 141-142; James ve Morris, FOS un uyusmazlik
¢Oziimiinde genis operasyonel dzerklige ve politika konularinda belirli derecede operasyonel
bagimsizliga sahip olmasina ragmen, FSA’in sistemin 6nemli yonlerine iligkin olarak kayda
deger yetkilere sahip oldugunu iddia etmektedirler. Bu yiizden, FOS’un FSA’den tamamuy-
la bagimsiz oldugunu iddia etmek miimkiin degildir. Buna ilave olarak, FSA’in diizenleme
standartlarinin FOS tarafindan icra edilecegi dikkate alinmasi gereken diger bir husustur. Bu
sebeple, FOS’un, FSA ac¢isindan bir erken uyar1 mekanizmasi olarak hareket etmek suretiyle,
diizenleyici otorite benzeri bir rolil ifa etmesi Ongdriilmektedir. Bkz. James/Morris, s. 173;
Ayrica bkz. Ferran, s. 143.

3 Bkz. Russen, s. 338; Kuczynski, s. 167; Bazley/Haynes, s. 344-345.

Russen, s. 168; Bu baglamda hazirlanan bir kilavuzda, bir ombudsman sisteminin karsila-
mas1 gereken dort temel sart; ombudsmanin inceleme yapma yetkisine sahip oldugu kurum-
lardan bagimsizligi, sikayetcilerin ulasabilirligi, adillik ve hesap verebilirlik olarak belirlen-
mistir. Ferran, s. 143.
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Ingiliz hukukunda FOS’un finansmani ise, FSA tarafindan yapilan diizen-
lemeler gercevesinde, finansal hizmetler sektorii tarafindan saglanmaktadir.
Bu baglamda yillik genel aidatlar ve dava iicretleri, finansal hizmet firmalari
tarafindan FOS’a 6denmektedir. Ancak, FSA tarafindan ¢ikarilacak diizenle-
meler ile {icretlerin indirilmesi veya tamamen kaldirilmasi, sikayetlerin farkli
asamalarima gore farkli licret belirlenmesi, ticretlerin iadesi ve farkl sikayetler
icin farkli ayarlamalarin yapilmast miimkiindiir.*

V. UYUSMAZLIK COZME YETKIiSININ KAPSAMI

Uyusmazlik ¢6zme yetkisinin kapsamu ile kastedilen husus, yatirimcilar
ile sermaye piyasast kurumlari arasinda ortaya ¢ikan hangi tiir uyusmazlikla-
rin, uyusmazlik ¢éziim sistemleri tarafindan ele alinip, ¢6zliime kavusturula-
bilecegidir.

Tiirk hukukunda uyusmazlik ¢6ziim sistemlerinin yetkileri borsa iglem-
lerinden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6ziimii ile sinirlandirilmigtir. Bu bag-
lamda yetkili kurumlar, borsa iiyeleri ile miisterileri arasinda borsa islemlerin-
den dogan uyusmazliklarin ¢6ziimiine yetkilidirler.*®

IMKB Y 6netmeligi’nde borsa islemi kavrammin tanimina yénelik bir hii-
kiim yer almamakla birlikte, Genel Ydnetmeligin 54’iincii maddesinde borsa
islemlerine hakim olan ilke ve prensipler belirlenmis ve IMKB Y 6netmeligin-
deki ilgili hiikiimlerle siniri ¢izilmistir. Anilan mevzuat uyarinca, borsa islemi,
borsa yonetim kurulunca atanan borsa eksperi huzurunda borsaya intikal eden
menkul kiymet arz ve talebinin, rekabet kosullart altinda karsilagmasi olup,
gergeklesen alim veya satim emirlerinin tasfiyesi amaciyla taraflarin kargilikli
yiikiimliiliklerini yerine getirmeleriyle tamamlanmis olmaktadir.’” S6z konu-
su genel ¢ergeveden hareketle, borsa islemlerini olusturan unsurlart su sekil-
de belirlemek miimkiindiir; 6ncelikle borsa islemi, borsaya intikal eden men-
kul kiymet arz ve talebini kapsamaktadir. Borsaya intikal ettirilmeyecek alim
satim emirleri borsa islemi kapsamina girmemektedir. ikinci olarak borsaya
iletilen alim satim emirlerinin eslesmesi gerekmektedir. Emirlerin eslesmesi
borsa islemine viicut vermektedir. Nihayetinde borsa islemi siireci, borsada

3 Kuczynski, s. 171, 178; Sikayetgilerin FOS’a bagvurusu herhangi bir iicrete tabi degildir.
Sikayetcilere uygun bir iicret yiiklenmesi bazi dayanaksiz iddialar caydirabilecek olmasina
ragmen, bunun mesru taleplerin ileri siiriilmesine de bir giris engeli olabilecegi ve bu neden-
le sistemin faydalarini baltalayabilecegi ifade edilmektedir. Ferran, s. 144.

3% IMKB Yé6netmeligi md. 42; VOB Yénetmeligi md. 108.
37 Konuralp/Konuralp, s. 603.
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gergeklesen alim satim iglemlerinin tasfiyesi ile sona ermektedir. Tasfiye ile
kastedilen husus, kurulan menkul kiymet alim satim s6zlesmesinden kaynak-
lanan borglarin ifa edilmesi ve kazanilan haklarin elde edilmesidir. S6zlesme-
nin ifa sathasiin tamamlanmasi ile borsa iglemi adi verilen ve miisteri emri
ile baslayan siire¢ son bulmaktadir. Dolayisiyla, tiim bu asamalardaki islemler
gergeklesirken yatirimer ile araci kurum arasinda ortaya ¢ikan uyusmazliklar
bakimmdan IMKB’ye miiracaat edilmesi miimkiindir.

Ote yandan, VOB Y6netmeligi’nin 108’inci maddesinin ikinci fikrasinda
ise borsa igleminin, borsada islem yapmak amaciyla emir verilmesi, islemle-
rin ger¢eklesmesi, takasi, sdzlesme nedeniyle teslimat yapilmasi, bu iglemler
nedeniyle teminat verilmesi, teminatlarin nemalar1 gibi borsada kote edilen
sozlesmelerin alim satimi i¢in iiyeler ile miisterileri arasinda mutad olarak
gerceklesmesi beklenen is ve igslemleri kapsayacagi hitkme baglanmistir.

Ingiliz hukukunda ise inceleme konumuz bakimindan, FSMA’in 226 ve
227’nci maddeleri ile FOS sisteminin zorunlu ve goniillii yetki alan1 seklinde
bir diizenleme yapilmistir.® FOS sisteminin 226’nc1 maddeden kaynaklanan
yetki alan1 zorunlu yetki alani olarak adlandirilmaktadir. FOS sisteminin go-
niillii yetki alani ise 227’ nci madde ile tanimlanmaistir.

Buna gore, zorunlu yetki alani, FSMA’nin 226/2 maddesindeki sartlari
karsilayan ve zorunlu yetki alan1 kurallarinin uygulandigi hizmetleri yiiriiten
bir kisinin davranigina veya ihmaline iligkin tiim sikayetleri kapsamaktadir.
FSMA’nin 226/2 maddesindeki sartlar; sikayetcinin uygun olmasi ve sikaye-
tinin sistem cergevesinde incelenmesini talep etmesi, sikayete konu davranis
veya ihmalin gergeklestigi donemde karsi tarafin faaliyette bulunmaya yetki-
lendirilmis olmasi ve sikayete konu davranis veya ihmalin anilan hizmetlere
iliskin zorunlu yetki alan1 kurallarmin yiiriirlikte oldugu déonemde gergekles-
mis olmasidir.® Bu g¢erg¢evede, FSA tarafindan faaliyette bulunmaya yetki-
lendirilmis finansal kuruluslarin neredeyse tamami zorunlu yetki alanina tabi
olup; zorunlu yetki alani, diizenlenmis bir faaliyeti yiiriiten yetkilendirilmis
bir firmanin davranisinda veya ihmalinde uygulama alani bulmaktadir.*°

Goniilli yetki alant ise FSMA’nin 227/2 maddesindeki sartlar1 karsilayan
ve goniillil yetki alan1 kurallarinin uygulandigi hizmetleri yiiriiten bir kiginin

3% Bkz. Russen, s. 343; Bazley/Haynes, s. 331; James/Morris, s. 182-183.
3 Russen, s. 344.
40 Kuczynski, s. 169, 173.
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davranigina veya ihmaline iligkin tiim sikayetleri kapsamaktadir. FSMA’nin
227/2 maddesindeki sartlar ise sikayetcinin uygun olmasi, sikayete konu dav-
ranig veya ihmalin gergeklestigi donemde karsi tarafin sisteme katilmis ol-
masl, sikayetin yapildigi donemde kars1 tarafin sistemden ¢ikmamis olmast,
sikayete konu davranis veya ihmalin anilan hizmetlere iliskin goéniilli yetki
alani kurallarinin yiiriirliikte oldugu donemde gergeklesmis olmasi ve sikaye-
tin zorunlu yetki alani ¢ercevesinde incelenememesidir. Bu sebeple, zorunlu
yetki alaninin aksine, goniillii yetki alan1 sadece faaliyette bulunmaya yetki-
lendirilmis kisilerle sinirlandirilmamigtir.*!

FSMA’de yapilan bu smiflandirma ve ikincil diizenlemeler ile sadece
borsa islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢dziimii ile sinirlandiriimisg
Tiirk sisteminin aksine, finansal piyasalarin neredeyse tamaminda yiiriitiilen
faaliyetlerden kaynaklanan yatirimeci uyusmazliklarmin ¢dziimiine ydnelik
genis bir ¢erceve belirlenmistir.*?

VI. UYUSMAZLIGIN KARARA BAGLANMASI VE KARARIN
OZELLIKLERI

A) Karar Alma Siireci

Tiirk hukukunda, taraflarin yargi mercilerine bagvuru haklari sakli kalmak
iizere, yatinnmcilarin borsa islemleri nedeniyle borsa iiyeleri ile olan uyus-
mazliklari, basvurulari iizerine, borsada ¢6ziimlenir. Taraflarca yargi yoluna
basvurulmasi halinde, dava sonuglanincaya kadar dosya borsada islemden
kaldirilir. Adli yarg1 yoluna gidilmesi durumunda, borsa iiyesi durumu 6gren-
digi tarihten itibaren ii¢ is giinii i¢inde borsaya bildirmek, nihai karar1 da ayni
stire i¢inde ibraz etmekle yikiimlidiir.® Uyusmazhigin borsalar tarafindan
coziimlenebilmesi igin, taraflardan birinin yazili olarak borsaya bagvurmasi
gerekmektedir.* Anilan basvuru lizerine, gerekli siire¢ tamamlandiktan sonra,
uyusmazlik borsa yonetim kurulu tarafindan karara baglanir. S6z konusu ka-

41 Russen, s. 344-345.

4 Ayrmtili bilgi igin bkz. Russen, s. 344-345; Bazley/Haynes, s. 332-333.

4 IMKB Yonetmeligi md. 44; VOB Yo6netmeligi md. 111. Taraflarca yarg1 yoluna bagvurulma-
st halinde, uyugsmazlik dosyasinin islemden kaldirilmasimna iliskin kural uyusmazligin borsa
tarafindan incelendigi donem i¢in gegerlidir. Uyusmazlik borsa tarafindan karara baglandik-
tan sonra, itiraz iizerine SPK tarafindan inceleme yapilirken adli yargiya miiracaat edilmesi
halinde dosya islemden kaldirilmayacak, aksine SPK tarafindan uyusmazIlik hakkinda bir ka-
rar verilecektir. Bkz. Danigtay 13. Dairesi’nin 23.02.2005 tarih ve E. 2005/5528, K. 2005/955
sayil1 karar1.

“ IMKB Yonetmeligi md. 45; VOB Yo6netmeligi md. 112.
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rar aleyhine, kararin taraflara tebligini izleyen on isgiinii icinde SPK’ya itiraz
edilebilir. SPK’nin uyusmazliklari ¢éziimlemeye dair kararlar1 nihaidir. An-
cak, bir idari islem niteliginde olan SPK karar1 aleyhine idari yargi organlari
nezdinde iptal davasi a¢ilmasi miimkiindir.*

Ingiliz hukukunda uyusmazliklarm FOS kapsaminda ¢dziimlenebilmesi
i¢in, yatirnmeinin dncelikle ilgili firmaya bir bagvuruda bulunmasi gerekmek-
tedir. Yatirimer ancak firma konuya iligkin nihai cevabini agikladiginda veya
sekiz hafta icinde bir cevap vermediginde sikayetini FOS’a iletebilir. Uyus-
mazliga iliskin olarak yapilan 6n inceleme neticesinde, uyusmazligin FOS
kapsaminda ¢6ziime elverigli oldugu tespit edildikten sonra, taraflara 6nerilen
¢Oziim yollarmin kabul edilmemesi ve uyusmazligin bir ombudsman tarafin-
dan karara baglanmasinin talep edilmesi halinde, ombudsman tarafindan ge-
rekli inceleme yapilarak nihai karar verilir. Ombudsmanin nihai kararina kars1
temyiz yolu bulunmamaktadir.*

B) Kararmn Ozellikleri

Sermaye piyasalarinda yatirimcr uyusmazliklarmin ¢oziimiine yonelik
olarak verilen kararin, taraflar arasindaki uyusmazIigi sona erdirmesi ve belir-
li 6zelliklere sahip olmasi1 gerekmektedir.

Tiirk hukukunda konuya iligkin mevzuat hiikiimlerinin degerlendirilmesi
sonucunda, yatirimec1 uyusmazliklarmin ¢éziimii neticesinde verilen kararin
ozelliklerine iliskin olarak su sonuclara ulasiimaktadir. Oncelikle, istisnalar
disinda, borsa yonetim kurulu tarafindan verilen kararlar nihai olmayip, ani-
lan karar aleyhine iki tarafin da SPK nezdinde itirazda bulunmasi miimkiin-
diir. SPK’nin uyusmazligin ¢éziimiine iliskin karar1 nihai olmakla birlikte,
bu karar aleyhine idari yargi yoluna miiracaat edilebilecektir. Uyusmazligin
¢Oziimiine dair karar, meri sermaye piyasast mevzuati ve genel hiikiimler ger-
¢evesinde alinacaktir. Kararin miktar olarak azami smirina dair bir hiikiim
bulunmamaktadir.

Ingiliz hukukunda uyusmazliklarin, davanmn tiim kosullar1 nazara almarak
adil ve makul olacak sekilde karara baglanmasi gerekmektedir. Adil ve ma-
kul bir sekilde karar alabilmek i¢in, ombudsmanin mevcut hukuk kurallarini,

4 IMKB Yo6netmeligi md. 43, 46; VOB Yénetmeligi md. 113. VOB Y onetmeligi’nin 113’iincii
maddesinin son fikras1 uyarinca, tutar1 SPK tarafindan belirlenen miktarin altinda kalan an-
lagsmazliklarda, borsanin verdigi karara SPK nezdinde itiraz edilemez.

46 Russen, s. 346, 350; Kuczynski, s. 172, 177; Bazley/Haynes, s. 341-343.
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ikincil diizenlemeleri, uygulama kurallarini ve sektdriin iyi uygulamalart ol-
dugunu diisiindiigii kurallar1 dikkate almasi gerekmektedir. Sikayette bulunan
yatirimciya ombudsman tarafindan verilen karar1 kabul veya red etme konu-
sunda yetki taninmustir. Buna gore, karar yatirimci tarafindan kabul edilirse,
her iki taraf acisindan da baglayici olacaktir. Ancak, karar yatirimer tarafin-
dan reddedilirse, iki tarafi da baglamayacaktir. Ombudsman kararimi kabul
etmeyen yatirimei alternatif telafi mekanizmalarini harekete gecirebilecektir.
Ombudsman karari aleyhine itiraz yolu bulunmamaktadir. Ombudsman kara-
r1, uygun onlemlerin alinmasina yonlendirme veya adil tazminat 6denmesini
temin etme seklinde olabilecektir. Ombudsman tarafindan verilebilecek kara-
rin azami miktari, faiz ve masraflar haric, yiiz bin ingiliz sterlinidir.*’

VII. DEGERLENDIRME VE SONUC

Sermaye piyasalarinda iglem yapan yatirimcilara belirli diizeyde koruma
saglamay1 olanakli kilan mekanizmalardan biri, yatirimcilar ile sermaye pi-
yasasi faaliyeti yiiriiten kuruluglar arasindaki uyusmazliklarin hizl, etkili ve
daha az maliyetli bir sekilde, mahkeme dis1 yontemlerle ¢oziilmesine imkan
veren uyusmazlik ¢oziim sistemlerinin gelistirilmesidir. Bu ¢aligma kapsa-
minda, sermaye piyasasindaki yatirimei uyusmazliklarinin mahkeme disinda
¢oziilmesine yonelik olarak Tiirk ve Ingiliz hukukunda gelistirilen modeller
karsilastirilmig ve asagidaki sonu¢ ve degerlendirmelere ulasilmistir. Ancak,
s0z konusu degerlendirmelere gegmeden 6nce iki hususa deginmekte fayda
bulunmaktadir.

I1k olarak, Tiirk ve Ingiliz hukukundaki sistemlere iliskin karsilastirma ya-
pilmas1 birgok konudaki problemleri de beraberinde getirmektedir. Oncelikle
her iki tilkenin piyasasinin geligsmislik diizeyi ve yatirimei profili oldukga fark-
lidir. Ayrica, finansal piyasalarm diizenlenme sistemindeki farklilik da (Ingiliz
sistemindeki tek diizenleme, tek diizenleyici otorite ve uyusmazlik ¢éziimiine
yetkili tek otorite) karsilastirmali inceleme yapma ve terminoloji konusunda
problem yaratmaktadir. Nihayet, iki iilkenin genel hukuk sisteminin farkli olu-
su da (Ingiliz hukukunun ortak hukuk gelenegini temsil etmesi) karsilastirmali
inceleme konusunda bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, tiim bu
hususlara ragmen, asagida yapilacak degerlendirmelerden de anlasilacagi tize-
re, Ingiliz sisteminin dogrudan esas alinmasia gerek bulunmayip, sistemin
ana unsurlarimin dikkate alinmasi suretiyle belirlenecek yapinin, Tiirk piyasa-

47 Bkz. Russen, s. 351-353; Kuczynski, s. 176-177; Bazley/Haynes, s. 341-343; Ferran, s. 145.
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larinin ve yatirimeilarmin profili, piyasa kiiltiirii, organizasyon yapisi ve genel
hukuk sistemindeki kurallar dikkate alinarak uyarlanmasi miimkiindiir.

Ikinci olarak, Tiirk hukukundaki uyusmazlik ¢dziim sistemine bazi elesti-
riler yoneltmek miimkiin olmakla birlikte, bu sistem ¢ercevesinde giiniimiize
kadar borsalarin ve SPK’nin yiiriitmiis oldugu 6zverili ¢aligmalar sayesinde
ylizlerce yatirime1 uyusmazligl ¢éziime kavusturulmustur. Dolayisiyla, 6nce-
likle bu hususun tespiti gerekmektedir. Ancak, sermaye piyasalarindaki yati-
rimcilarin korunmasi hususu, Diinya’da meydana gelen gelismeler sonucunda
bir bagka asamaya ge¢mis durumdadir. S6z konusu agsamada, tiim tilkeler et-
kin koruma sistemleri ile 6n plana ¢ikmaya ¢alismakta ve etkin diizenlemenin
yaratacagi arbitrajdan faydalanmak istemektedirler. Yatirimc1 uyusmazliklari-
nin etkin, hizli, ucuz ve verimli bir sekilde ¢6ziimlenmesi de bu ¢ergevede de-
gerlendirilmelidir. Bu sebeplerle, Tiirk hukuk sistemindeki uyusmazlik ¢6ziim
sisteminin ¢agdas gelismelere uyarlanmasi ve yeni bir model belirlenmesi,
sermaye piyasalarinin gelismesinde ve piyasaya duyulan giivenin artirilma-
sinda dnemli role sahip olacaktir.

Etkili, tarafsiz ve verimli bir uyusmazlik ¢oziim sistemi gelistirebilmek
i¢in, bagimsiz bir kurulusun varligina ihtiya¢ oldugu agiktir. Bununla birlikte
yukarida da vurgulandigi {izere, Tiirk hukuku yatirimcilar i¢in bagimsiz bir
uyusmazlik ¢6ziim sistemi sunmamaktadir. Zira uyusmazlik ¢dziimiine yetkili
kuruluslarin bir kisminda sermaye piyasasi kurumlarinin etkinligi bulunmak-
ta, diger kisim ise kamusal gorev ifa etmekte ve/veya sermaye piyasasi ku-
rumlarinin faaliyetlerinin denetimi ve gozetimi yetkisine sahip bulunmaktadir.
Ayrica, yatinimeilar farkl islemlerden kaynaklanan uyusmazliklar i¢in farkl
organlara miiracaat ederek haklarini aramak zorunda birakan uyusmazlik ¢o-
zim sisteminin par¢alanmis yapisinin, yatirimcilar i¢in etkin bir koruma sag-
ladigimi iddia etmek de giigtiir. Bu ¢ergevede, en azindan sermaye piyasalari
icin tek bir uyusmazlik ¢6ziim sisteminin gelistirilmesi yatirimcilarin korun-
masi agisindan oldukga dnemlidir.

Tiirk sermaye piyasalarindaki uyusmazliklarin ¢éziimii amaciyla yeni bir
kurulusun yaratilmasinda, Ingiliz sisteminin bazi1 ynlerinin model olarak kul-
lanilmas1 miimkiindiir. Oncelikle, bu kurumun, borsalarla ve sermaye piyasa-
s1 faaliyetinde bulunan kuruluslarla herhangi bir baglantisnin bulunmamasi
gerekmektedir. Kurum, ayrica, SPK’dan da bagimsiz olmalidir. Bununla bir-
likte, Tiirk sermaye piyasalarinin diizenleyici ve denetleyici otoritesi olarak
SPK’nin, uyusmazlik ¢dziimiine yetkili kurulusun faaliyetlerini yiiriitmesine
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yonelik belirli yetkilere sahip olmasi gerekmektedir. Zira kurumsal bagimsiz-
ligin1 kazanmis uyusmazlik ¢oziimiine yetkili kurulusun da sermaye piyasa-
sinin ayr1 bir aktorii haline geldigi dikkate alindiginda, belirli 6l¢lide denetim
ve gbzetiminin yapilmasi gerekecektir. Bu yetkiler, FSA’ye taninan yetkilere
paralel sekilde, kurumun denetlenmesi, yonetim kurulunun atanmasi ve go-
revden alinmasi, igleyise yonelik kurallarinin ve biitgesinin onaylanmasi gibi
yetkiler olabilecektir. Ancak her halde, uyusmazligin ¢6ziimiine yetkili kuru-
mun bagimsizligi, bu yetkiler kullanilmak suretiyle zedelenmemelidir.

Tiirk hukukunda uyusmazlik ¢6ziimii i¢in bagimsiz bir kurulusun gerekli-
ligine yonelik dneri gergevesinde, bu kurumun mali agidan da bagimsizliginin
saglanmas1 ve kendine ait gelirlerinin bulunmasi1 gerekmektedir. Ancak, ya-
tirmmeilarm korunmasi ilkesi ¢er¢evesinde, anilan gelirlerin tamaminin yati-
rimcilardan saglanmasi maksada uygun degildir. Bunun yerine, uyusmazlik
¢oziimiine yetkili kurulusun masraflarinin, sisteme iiye ve sistem gercevesinde
uyusmazliklarda taraf olan sermaye piyasasi kurumlari tarafindan dédenecek
licret ve/veya aidat ile karsilanmasi uygun olacaktir. Bununla birlikte, siste-
min etkin bir sekilde ¢aligmasinin saglanmasi ve dayanagi olmayan iddialarla
mesgul edilmesinin 6niline gegilmesi amaciyla bagvuru sahibi yatirirmcilardan
ciizi bir licret alinmasi1 da dikkate alinabilecek bir 6neri olarak degerlendiril-
mektedir.

Yukarida ifade edildigi iizere, Tiirk sermaye piyasas1 hukukundaki uyus-
mazlik ¢6ziim sisteminin yetki alani, TSPAKB tarafindan borsa islemi disin-
daki iglemlerden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6ziimiine iliskin olarak yii-
riitiilen ¢alismalar bir tarafa birakildiginda, sadece borsa islemlerinden kay-
naklanan uyusmazliklarla sinirlandirilmistir. Esasinda bu sinirlama, uyusmaz-
liklarm ¢6ziimiine borsalarin yetkili kilinmasi ile paralellik arz etmektedir.
Bu noktada, uyusmazlik ¢6ziim sisteminin yetki alan1 konusunda bir tutarlilik
bulunmakla birlikte, sistemin yeterliligi tartismaya agiktir. Zira bu yaklagim,
sermaye piyasasi kurumlari tarafindan sunulan birgok sermaye piyasasi faali-
yetinden kaynaklanan uyusmazliklar dislamaktadir. Uyusmazlik ¢6ziim siste-
minin kapsaminin sinirlt tutulmasi, yatirimeilara etkin ve verimli uyusmazlik
¢Ozlim mekanizmalar saglanmasi fikri ile bagdagsmamaktadir. Bu sebeplerle,
Tiirk hukukunda uyusmazlik ¢ézliim sisteminin yetki alaninin, sermaye piya-
sast kurumlar1 tarafindan sunulan sermaye piyasasi faaliyetlerine iligkin tiim
sikayetlerin ¢oziimlenebilecegi sekilde genisletilmesi tavsiyeye sayandir. An-
cak, sermaye piyasasi faaliyetlerine iligkin tiim sikayetlerin ¢6ziimiinde mev-
cut kurumlardan birinin yetkili kilimmasinin miimkiin olamayacagi gergegi
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karsisinda, esasinda bu oneri de uyusmazlik ¢6ziimi i¢in kurumsal ve bagim-
s1z ayr1 bir yapilanmanin gerekliligini desteklemektedir.

Ote yandan, mevcut uyusmazlik ¢ziim sisteminde uyusmazhigin karara
baglanmasi siirecinin uzun ve karmasik olusu, sistemin verimliligini azaltir
niteliktedir. Anilan sakincalar, uyusmazlik ¢6ziim sisteminin yatirimeilarin ta-
lepleri i¢in etkili, hizl1 ve verimli bir ¢6ziim saglamaktan uzak oldugunu gos-
termektedir. Bu siire¢, dava agma sistemine benzer bir¢ok sorunu biinyesinde
barmdirmaktadir. Esasinda uyusmazlik ¢dziim sisteminin karar alma siireci ve
irettigi karar, uyusmazhigi ¢6zen kurumun bagimsizligi ve kullanilan uyus-
mazlik ¢dziim yontemi ile dogrudan ilgilidir. Bu nedenle, yukarida yer verilen
Onerilere ilave olarak, yatirimeilar igin daha elverisli ¢oziimler gelistirebilmek
amaciyla, karar alma siirecini diizenleyecek reformlara da ihtiyag bulundugu
diistiniilmektedir. Bu noktada, karar alma siirecinin karmagikligini ve yavasli-
gin1 azaltmaya katkida bulunacak temel hususlardan biri uyusmazhigi ¢dzecek
kurumun bagimsiz ve ayr1 bir yapi olarak orgiitlenmesinin saglanmasidir. Bu
sekilde kurumsal yapis1 olusturulan sistemde kullanilacak uyusmazlik ¢6zim
yOntemi olarak ise “ombudsman modeli” tercih edilebilecek bir alternatif ola-
rak yer almaktadir.

Uyusmazliga iligkin bagvuru ve karar alma siirecinde 6nem tasiyan nok-
talardan bir digeri, uyusmazlik yoluna miiracaat etmeden dnce, uyusmazligin
diger tarafi olan sermaye piyasasi kurumuna miiracaat edilmesinin zorunlu
tutulmasidir. Bu sayede, ilgili sermaye piyasasi kurumuna yapmis oldugu is-
lemleri gbzden gegirme ve eger uygunsa yatirimeinin zararlarini tazmin etme
olanagi saglanmis olacaktir. Boylelikle, uyusmazlik ¢oziim sisteminin, en
azindan, sermaye piyasast kurumuna bagvuru ile giderilebilecek sorunlarla
ugragsmasinin oniine gecilmis olacaktir.

Sonug olarak, Ingiliz hukukundaki model, Tiirkiye nin piyasa kiiltiirii ve
hukuk sistemi ¢ercevesinde yapilacak uygun uyarlamalarla, sermaye piyasa-
larindaki uyusmazlik ¢6ziim sisteminin gelistirilmesinde bir referans noktasi
olarak kullanilabilecektir. Uyusmazlik ¢oziimiine yetkili, bagimsiz, tek bir
kurumun ihdasi ve uyusmazlik ¢6ziim yontemi olarak ombudsman modeli-
nin tercih edilmesi; yatirimcilara hizli, ucuz ve merasimsiz bir yapida uyus-
mazliklarini1 ¢6zme olanagi saglanabilmesi bakimindan diizenleme yapilmasi
gereken temel konular olarak giindeme gelmektedir. Buna ilave olarak, uyus-
mazlik ¢6ziim sisteminin yetki alaninin, sermaye piyasasi faaliyetlerinden
kaynaklanan tiim uyusmazliklar kapsayacak genislikte belirlenmesi de, olus-
turulacak sistemin etkinligi a¢isindan, uygun olacaktir.
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