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OZET

2008 ekonomik krizi sonrasinda ozellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa
Birligi'nde ekonomik yénden biiyiik kayiplar yasanmis olup, bu tiir kayiplarin bir daha
vasanmamasi ic¢in tim finansal sistemi yeniden kurgulamak amaciyla ¢alismalara
baslanmistir. S6z konusu yeniden yapilanma ¢ercevesinde gerek ABD gerek AB’de hukuk
alaninda 6nemli gelismeler yasanmis ve birbiri ardina yeni diizenlemeler kabul edilmistir.

Bu ¢alismada krizin ortaya ¢ikis nedenleri iizerinde durularak, kriz sonrasi yapilan
onemli diizenlemeler ve bu diizenlemelerin 6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunu’'na
etkilerine deginilmektedir.
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ABSTRACT

Huge financial losses have been occured especially at United States and European
Union afterwards the 2008 financial crisis and working for building a brand new financial
system has been started in order not to live such a loss again. Significant developments have
been occurred and new regulations have been adopted within the scope of such new
settlement.

In this article, the reasons of the crisis would be emphasised, and then, significant
regulations that have adopted after the crisis and their impact to our new Capital Markets
Law numbered 6362 is explained.
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1. GIRIS

2008 yilinda tiim diinyay1 etkisi altina alan finansal ekonomik kriz sonucunda
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB) ekonomik yodnden biiyiik
kayiplara ugramistir. Boyle bir kaybin bir daha yasanmamasi i¢in tiim finansal sistemi
yeniden kurgulamak amaciyla c¢alismalara baslanmistir. Finansal sistem yeniden
kurgulanirken hem sistemik riskin gergeklesmesini onlemek hem de piyasayr daha iyi
gozlemleyerek riski onceden hesaplayabilmek kaygisiyla hareket edilmistir. S6z konusu
yeniden yapilanma ¢ergevesinde gerek ABD gerek AB’de hukuk alaninda 6nemli gelismeler
yasanmis ve birbiri ardina yeni diizenlemeler kabul edilmisti. ABD ve AB arasinda
koordineli olarak yiiriitiilen ve birbiriyle biliyiik 6l¢lide paralellik tasiyan bu diizenlemelerin
kapsami diinyanin 6nde gelen ekonomilerinin liderlerinin katilimiyla toplanan G20
zirvelerinde belirlenmektedir. Yine G20 kapsaminda kurulmus olan Finansal Istikrar Kurulu
(Financial Stability Board - FSB), so6z konusu zirvelerde alinan kararlarin uygulanmasini
izlemekte ve denetlemektedir.

Calismamizin ana konusunu 2008 krizinden sonra AB ve ABD’de yapilan yeni
diizenlemeler olusturmaktadir. Ancak s6z konusu diizenlemelerin anlasilabilmesi agisindan
2008 krizinin ortaya cikis nedenlerinin de iizerinde durulmasi gerektigi kanaatindeyiz.
Nitekim 2008 krizine yol acan nedenler anlasilmaksizin bu krize tepki niteliginde gelisen
finansal ve hukuki gelismeler de anlasilamayacaktir.

2. KRIZIN ORTAYA CIKISI

Ekonomik krizin patlak vermesinde ABD’deki kredi kuruluglarinin verdikleri konut
kredileri 6nemli rol oynamustir. Kriz 6ncesi donemde s6z konusu krediler kredi kuruluslarinin
bilangosunda alacak hanesinde beklemekte ve risk olusturmakta, tistelik kredi kuruluslarinin
verdikleri kredinin geri doniisleri en az on yildan olusan son derece uzun bir zaman dilimine
yayillmaktaydi. Buna karsilik kredi kuruluslarinin portféylerindeki konut kredilerinden
kaynaklanan alacaklarini ipotek finansman kuruluslarina satarak cok daha hizli sekilde
likiditeye kavusmaya bagladilar. Alacaklar1 satin alan ipotek finansman kuruluslart ise
ipoteklere dayali menkul kiymet ihra¢ ederek ve bunlart tiim diinya piyasalarinda
yatirimeilara satarak gelir elde etme yoluna gittiler’. Elde ettikleri bu gelirle kredi
kuruluglarindan daha ¢ok kredi alacagi satin aldilar. Kredi kuruluslar ise ipotek finansman
kuruluglarina daha ¢ok satis yapabilmek i¢in miisterilerinin gelir durumlarini incelemeksizin
konut kredisi vermeye ve yiiksek miktarda risk almaya basladilar.

Bu noktada 2004 yilinda Amerikan Merkez Bankasinin faiz oranlarini arttirmasiyla
birlikte konut talebi de azalmaya basladi. Bu durum konut fiyatlarinda diismeye yol agti. Bu
diisme sonucunda kredi borg¢lular1 sahip olduklari konutlar1 satarak kredilerini kapatmakta

! Bu sekilde ihrag edilen menkul kiymetler Varhiga Dayali Menkul Kiymet (Mortgage Backed Securities) veya Varlik
Teminathh Menkul Kiymet (Covered Bonds) olarak adlandirilmaktadirlar.
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sikintilar yasadilar ve 2006 yili itibariyle konut kredilerinin geri 6demelerinde aksakliklar
ortaya ¢ikmaya basladi (Yimaz, 2008: 2). Iste bu konut kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesiyle olusturulmus finansal araclar basta Lehman Brothers Holdings Inc.
(Lehman) olmak iizere bir¢cok yatirim sirketinin portféyiinii olusturmaktaydi. Bu gelismeler
sonucunda konut kredilerine dayal1 veya s6z konusu konut kredilerinin teminatini olusturdugu
menkul kiymetlere yatirimcilarin duydugu giiven azaldi ve menkul kiymetlerin degeri hizla
azalmaya bagladi. Daha Once aldiklar1 krediler karsiliginda bu kiymetleri teminat olarak
gostermis olan yatirim kuruluslarimin alacaklilar, ek teminat gosterilmesini istemeye
basladiginda ise basta Lehman olmak iizere yatirnm kuruluslar1 bu talepleri karsilayamadilar
ve iflaslarini ilan etmek zorunda kaldilar.

Lehman’in 2008 yilinda iflasin1 agiklamasi tiim diinya finans piyasasinin derinden
sarsilmasina yol agmis; bu iflasin ardindan Lehman’in kiiresel piyasalarda karsi tarafi oldugu
cok sayida sozlesme ortaya ¢ikmistir. Nitekim Lehman’in iflasi ile ortaya g¢ikan zararlar
domino etkisiyle tiim finans piyasasina sirayet etmistir (Moller, 2011: 1).

Lehman’in, iflas ettigi tarihte Goldman Sachs, Morgan Stanley ve Merrill Lynch’ten
sonra ABD’nin dordiincii biiyiik yatirim bankasi olmasi1 (Moller, 2011: 1) piyasada egemen
olan “batmayacak kadar biiylik” (too big to fail) inancina olan giiveninin yikilmasini
saglamistir (Lastra, 2011: 308). ilgili finans kurulusunun biiyiikliigii ve piyasa igerisinde
baglantilarinin fazla olmasi nedeniyle iflas etmesi halinde ekonominin biiyiik bir tehlike ile
karsilasacak olmasi, bircok kurulusa karsi bu inancin yerlesmesine yol agmistir. Nitekim
devletin boyle bir riski goze almayacagi, bu kuruluslar1 desteklemekle yiikiimlii oldugu ve
batmalarinin devlet tarafindan engellenecegi diisiiniilmektedir. Boylece finans kuruluglar
mali durumlar1 kotiiye dogru gitse bile “batmayacak kadar biiyiik” inanci sayesinde ve hatta
bu inanci suiistimal ederek kolayca kredi bulabilmistir. Lehman’in iflasindan sonra Goldman
Sachs ve Morgan Stanley de ABD Merkez Bankas: tarafindan desteklenmis ve hazine yardimi
almiglardir (Davies, 2011: 85).

3. KRIiZE iLK TEPKILER

3.1. Avrupa Finansal Denetim Sistemi’nin Olusumu

2008 ekonomik krizi siirecinde AB’nin diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarindaki
eksiklik ve bosluklar yogun sekilde ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda diizenleme ve denetleme
alanlarinda yapilacak caligmalarin AB’nin gelecekteki olasi krizler karsisinda durusunu
saglamlastiracagt ve birligin bunlardan en az seviyede etkilenmesini saglayacagi
diistiniilmektedir (Wouters ve Kerchoven, 2011: 23). Bu dogrultuda finansal denetimi
kurumsal bir yapiyla teskilatlandirmak iizere 2010 yilinda Avrupa Parlamentosu tarafindan
Avrupa Finansal Denetim Sistemi (European System of Financial Supervisors - ESFS)
kurulmustur. ESFS, Avrupa Sistemik Risk Kurulu (European Systemic Risk Board - ESRB)
ve Avrupa Denetim Merciilerinden (European Supervisiory Authorities - ESAs) olusan bir
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yapidir. Avrupa Denetim Merciileri ii¢ tane olup Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Kurulu (European Securities and Markets Authority - ESMA), Avrupa Bankacilik Kurulu
(European Banking Authority - EBA) ve Avrupa Sigorta ve Emeklilik Kurulundan (European
Insurance and Occupational Pensions Authority - EIOPA) ibarettir.

AB’nin kriz yonetimi konusundaki c¢aligmalarinin diger ekonomilerle koordineli
sekilde yiiriitiilmesinde de fayda goriilmiistiir. Bu konuda destek G20’den gelmistir. Benzer
reformlarin diinya ¢apinda 6nemli ekonomiler tarafindan da benimsenebilmesi i¢in G20 bir
bulusma noktasi olarak diisiiniilmiistiir. Nitekim bolgesel bir aktor olarak AB’nin yani sira
AB iiye iilkelerinden Fransa, Almanya, Ingiltere ve Italya’nin da iilke olarak G20’ye dahil
olmalari, ytriitiilen ¢caligmalarin etkinligini artirmistir (Wouters ve Kerckhoven, 2011: 10).

3.2. Pittsburgh Zirvesi

2008 yilinda Washington D.C.’de gerceklestirilen ilk G20 zirvesinde devlet liderleri
seffafligi arttirmak, diizenlemeleri arttirmak, finansal entegrasyonu tesvik etmek ve
uluslararasi igbirligini giiclendirmek amaciyla bir hareket plani tizerinde anlagmiglardir. 2009
yilinda G20 {iyesi iilkelerin liderleri bir kere daha toplanmis ve Pittsburgh zirvesini
gerceklestirmislerdir. Bu zirvenin toplanmasindaki amag gelecekte yasanabilecek finansal
krizlerin ¢apmni ve etkisini azaltmak icin gergeklestirilecek reformlarin g¢ergevesini ¢izmek
olarak belirlenmistir (Chicago Fed Letter, 2012: 1). Bu zirvede alinan kararlar uyarinca
bankalarin sermaye yeterliliklerinin goézden gegirilerek daha c¢ok ve kaliteli sermaye
tutulmasina yonelik diizenlemeler yapilmasi; tezgah {istli piyasalara seffaflik kazandirilmasi
icin yeni kanun c¢aligmalar1 yapilmasi ve biiyiik kiiresel firmalarin ekonomik sikintiya
diismeleri halinde bu siireci sistemik riski en aza indirecek sekilde yonetmeye izin verecek
diizenlemelerin hayata gecirilmesi gerekmektedir. Bu sekilde insa edilecek yeni finansal
sistemin, sistemik riskin gerceklesmesi halinde yasanabilecek kayiplari kaldiracak esneklik ve
giicte olacag1 disiiniilmektedir. Ayrica 2008 krizine yol agmis olan pervasiz ve sorumsuz
tutuma geri doniilmesine izin verilmeyecegi de agik bir dille belirtilmektedir (The Pittsburgh
Summit: Key Accomplishments, 2012: 2)

3.3. Basel 11

Basel II1, 2007 yil1 sonu 2008 bas1 itibariyle tiim diinyada etkisini gdstermis ve halen
bazi iilke ve sektorlerde gostermekte olan global finans krizinin sebepleri olarak kabul edilen
eksik veya yetersiz diizenlemeler, likidite yonetimi, operasyonel risklerin Olciilmesi ve
olumsuz etkilerinin azaltilmast maksadi ile 12 Eylil 2010 tarihinde Merkez Bankasi
Bagkanlar1 ve Denetim Otoritesi Bagkanlar1 toplantisinda kabul edilerek uygulama kararlar
seklinde kamuoyuna sunulmustur. Basel Bankacilik Komitesi, sermaye ve likiditeye iliskin
yeni kurallarin uygulanmasi amaciyla bir uyum takvimi acgiklamistir. Bu takvime gore 2013-
2019 yillart arasinda bankalarin asamali olarak uyum gostermesi gereken Basel III kriterleri,
global krizin sebeplerine ve etkilerine yonelik olmakla birlikte ayn1 zamanda Basel II
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kurallarin1 da gelistirici ve tamamlayici nitelik tagimaktadir. Basel III’lin sermaye yeterliligi
kurallarinin [Sermaye Yiikiimliiliikkleri Direktifi IV (Capital Requirements Directive V)]
asamal1 uyum siirecine gecilmesi amaciyla AB ve ABD tarafindan onaylanip kanunlagsmasi
iki taraftan yapilan ertelemelerle uzamistir. AB tarafindan kanunun Ocak 2014’te yiiriiliige
sokulmasi planlanirken ABD tarafi heniiz bir tarih agiklamamastir.

Basel III en temel kapsami ile bankalarin riskli aktifleri i¢in ayirmalari gereken
sermaye yeterliligi seviyelerinde onemli Ol¢iide artirim yapilmasmi sart kosmakta; kriz
ortamlarinda bankalarin finansal kayiplarmi karsilayabilmek icin ayirdiklart sermaye
miktarlarini artirmalarini zorunlu tutmaktadir. Ayrica bankalarin kati likidite oranlarina
uygunluk gostermeleri ile yiiksek likiditeye sahip aktifleri biinyelerinde tutmalarina iliskin
sartlar1 da goze carpan diger ayrintilaridir.

Finansal yapmin giiclendirilmesi, bankalarin asir1 risk almalar1 ve yiliksek kaldirag
oranlarinin engellenmesi gibi amaclar1 tasityan Basel III, kiiresel finans krizinin sebeplerine
yonelik olusturulmus yeni bir kurallar biitlinii olmay1p, Basel II kurallarina ek ve tamamlayici
nitelik tagimaktadir.

Ayrica likidite yonetimi ve bankalarin 6zvarliklarinda bulunan nakit varlik miktarini
vurgulayan kararlar1 ile Basel III global finans krizinin olusmasima neden olan etkenlerin
ileriki donemler icin finansal piyasalar1 ve Ozellikle bankalart hazirlikli tutma g¢abasini
icermektedir.

Basel III kurallarinda yer alan likidite ve 6zvarlik oranlari, Tiirk bankalarinda da ¢ok
yakindan takip edilmekte ve denetlenmektedir. Bu oranlar Tiirkiye’de muadilleri olan yabanci
bankalara nazaran daha yliksek oranlarda tutulmakta oldugundan Basel III ile gelen
degiskenlerin Tiirk Bankacilik sektoriine etkisinin gorece olarak kisith olacag: diisiincesi
hakimdir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2010: 11; Delikanli, 2011: 2).

4. KRIiZ SONRASINDA ABD’DE YAPILAN DUZENLEMELER

G20 kararlar g¢ercevesinde hem AB hem de ABD’de yogun sekilde kanun yapma
caligmalar1 yapilmis ve diizenlemeler yavas yavas yiiriirliige girmeye baslamistir. ABD’de
yiriirlige giren Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Dodd-Frank
Kanunu) gerekli oldugu diisiiniilen diizenlemeleri saglarken AB zamanlama olarak ABD’nin
gerisinde kalmistir. Tabii bunda AB’nin bir ¢ok iilkeden olugan bir yap1 olmasinin ve tek bir
kanun ¢ikarmak yerine konuyu farkli direktif ve diizenlemelerle AB ¢apinda yeknesaklik
teskil edecek sekilde diizenlemeye calismasinin da etkisinin oldugu muhakkaktir. Bu
kapsamda ¢aligmamizda ABD’de yiiriirliige giren Dodd-Frank Kanunu kapsaminda getirilen
yeniliklere deginildikten sonra AB’de yiiriirliige girmis ve girecek olan diizenlemelere iliskin
aciklamalara yer verilmektedir.
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4.1. Dodd-Frank Kanunu

Dodd-Frank Kanunu, ABD’de 21 Temmuz 2010 tarihinde yiiriirliige girmistir. G20
cercevesinde sistemik riskin yonetimine iliskin olarak yapilmasina karar verilen diizenlemeler
bu kanunda yer bulmustur®. S6z konusu diizenlemeler, ABD’de finansal denetim sistemine
iliskin olarak 1930 yilindan beri yapilan en kapsamli degisiklik olarak degerlendirilmektedir
(Davis Polk, 2012: 1). Giris kisminda kanunun ¢ikarilis amaci; finansal sistemde hesap
verilebilirlik ve seffafligin gelistirilerek ABD’nin finansal saglamligimin artirilmasi,
“batmayacak kadar biiylik” inancina son verilmesi, ekonomik durumu kétiiye giden finansal
sirketlerin kurtarilmasina son verilerek vergi édeyen vatandaglarin korunmasi ve tiiketicilerin
kotiiye kullanilan finansal hizmetlerden korunmasi seklinde sayllmaktadlrg. Bu sayilan
prensipler, yukarida agiklandigi iizere G20 kararlariyla da Ortiismektedir. Asagida Dodd-
Frank Kanunu kapsaminda getirilen yeni diizenlemelerin ayrintilar1 agiklanmaktadir:

4.2. Ekonomik Sikintiya Diisen Sirketlerin Devlet Tarafindan Kurtarilmasina
Son Verilmesi

Dodd-Frank Kanunu’nun énemli bir boliimiiniinde ekonomik durumu kétiiye giden
sirketlerin devlet tarafindan kurtarilmasi uygulamasina son verilmesi amaciyla hiikiimler
getirilmektedir. Bu amagla ilk olarak sirketlerin devlet tarafindan kurtarilmasi yerine
ekonomik acidan sikintiya diisen sirketlerin tasfiyesinin piyasayr sarsmayacak sekilde
yapilacagi bir sistem tasarlanmigtir. Tasfiyeler Federal Mevduat Sigorta Kurumu (Federal
Deposit Insurance Corporation: FDIC) tarafindan yiiriitiilecek, meydana gelen kayiptan sirket
hissedarlar1 ve giivencesi olmayan alacaklilar sorumlu olacaktir. Bu siirecte yonetim ve
kusurlu miidiirler gérevden alinacaktir. Tasfiye, yarginin yapacagi bir 6n inceleme sonrasinda
Hazine, FDIC ve ABD Merkez Bankas1’nin ortaklasa verecegi bir kararla baslayacaktir.

Ikinci olarak asir1 biiyiimenin &niine gecilmesi amaciyla mevcut duruma gére daha
agir sermaye ylkiimliliikleri getirilmektedir. Sirketlerden kaynaklanan sistemik riskin
devamli olarak takip edilmesi 6ngoriilmiis, bliylimeyle orantili sekilde sirketin sermaye, risk
yonetimi ve benzer ylikiimliiliikkleri agirlastirilmistir. Asirt sekilde biliylime gosteren karmasik
yapidaki sirketlerin ABD’nin finansal saglamligina tehdit olusturduklar1 takdirde ABD
Merkez Bankasi’nin karari ile mevcutlarini elden ¢ikarmasi diizenlenmektedir. Biiyiik ve
karmagik yapidaki sirketlerin tasfiye planlari hazirlamalari ve bunlari periyodik olarak
yenileyerek yetkili mercilere sunmalar1 gerekmektedir. Bu gerekliligi yerine getirmeyen
sirketler icin sermaye yiikiimliiliiklerinde artis, bliylimelerinde ve faaliyetlerinde kisitlama ve
hatta mevcutlarin elden ¢ikarilmas: gibi yaptirimlar 6ngdriilmektedir. Bu sekilde sirketlerin
sunacaklar1 tasfiye planlarinin, piyasa diizenleyicilerinin sirket yapilarint daha iyi
anlamalarina yardim edecegi ve gerektigi takdirde tasfiye igin yol gosterici olacagi

® ABD Bagkani Barack Obama, 21 Ocak 2010 tarihinde, sonradan Dodd-Frank Act olarak anilacak mali reform ¢alismasinin
amaglari arasinda too big to fail inancina son verilmesinin oldugunu agiklamistir (The White House Statements, 2010).
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diistiniilmektedir (United States Senate Committee on Banking, Housing & Urban Affairs ,
2012: 5).

Dodd-Frank Kanunu ile ABD Merkez Bankasi’nin yetkileri tekrar diizenlenmis ve
bankanin finansal sistemi bir biitiin olarak desteklemeye devam etmesi ancak tek tek
kuruluslar1 desteklemeye son vermesi saglanmistir (United States Senate Committee on
Banking, Housing & Urban Affairs, 2012: 1). Bunun i¢in 6rnegin bankanin acil durum destek
kredisi adi altinda sagladigi kredilere iliskin olarak Hazine Bakanligi tarafindan onay
zorunlulugu getirilmistir. Bu krediler tek bir sirketi kurtarmaya yonelik olarak
kullanilamamaktadir. Vergi miikelleflerine ylik olunmamasi i¢in yeterli teminatin alinmis
olmas1 gerekmektedir.

4.3. Tiirev Araclara Iliskin Diizenlemeler

Yukarida deginildigi lizere tezgah iistii piyasalara seffaflik kazandirilmasi, G20
Pittsburgh zirvesinde alinan kararlar arasindadir. Bu sekilde tezgah iistli piyasalarda mevcut
riskin diizenleyici otoriteler tarafindan algilanabilmesi ve bu finansal saglamlig: tehdit edecek
boyutlara ulasmamasini teminen bu riskin yonetilebilmesi amag¢lanmaktadir.

Dodd-Frank Kanunu kapsaminda oncelikle Menkul Kiymetler Piyasasi Komisyonu
(Securities Exchange Commission: SEC) ve Vadeli Emtia Islemleri Ticaret Komisyonu’nun
(Commodity Futures Trading Commission: CFTC) tezgah {istii piyasalar1 diizenlemesine
karar verilmistir. Boylece asir1 risk alinmasi ve sorumsuz ticari davraniglarin s6z konusu
otoritelerin denetiminden kagmasi dnlenmis olacaktir. Yine tiirev piyasalarina iliskin verilerin
toplanmas1 ve yaymlanmasina iliskin diizenlemeler de piyasa seffafliginin saglanmasina
yoneliktir.

Tiirev ara¢ piyasalarma iligkin bir diger diizenleme, araci ve swap taraflarinin
yiikiimliiliiklerini karsilayacak miktarda kaynak bulundurma yiikiimliiligtidiir. Ayrica piyasa
diizenleyicilerine verilen yetkiyle aracilar ve swap taraflarina sermaye yiikiimliligi
getirilebilecektir. Bunun yani sira, AB’deki detayli diizenlemelere karsilik Dodd-Frank
Kanununda, Merkezi Kars1 Taraf kuruluslarinin yapilanmalarinin ne sekilde olacagi ve bu
kuruluglarin ~ isleyis  esaslarmmin  piyasa  diizenleyicileri tarafindan  belirlenecegi
diizenlenmektedir (Bryceson, 2012).

4.3.1. Menkul Kiymetlestirme

ABD’de verilen konut kredilerine dayali olarak c¢ikarilan ipotege dayali menkul
kiymetlerin, dayanak konut kredilerinin tasidigi yliksek derecedeki riskin gergeklesmesi
sonucu deger kaybetmesi, krize yol agan 6nemli etkenlerden olmustur4. Bu sekilde ihrag
edilen varliga dayali menkul kiymetlere iliskin olarak ayni sikintinin yasanmamasi i¢in
ipotege dayali menkul kiymet gibi iiriinleri ihra¢ eden sirketlere iliskin diizenlemeler
yapilmistir. Menkul kiymetin dayandigi kredi iliskisi, kredi riskini azaltan standartlarda

* Bkz. §1. Krizin ortaya ¢ikis
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olmadig1r takdirde ihragc¢1 sirketin kredi riskinin en az %5’ini kendisinde tutmasi
gerekmektedir. Bu sayede eger yatirim basarisizliga ugrarsa yatirimcilarla beraber ihrageg1 da
para kaybetmis olacaktir. Bu tutum ihrac¢ilar1 daha dikkatli davranmaya yoneltecek ve riskli
tirlinleri pazarlarken daha sorumlu davranmalarin1 saglayacaktir. Nitekim 2008 krizine yol
acan en biiyiilk etkenlerden birisi piyasa aktorlerinin kendi paralarin1 kullanirken
almayacaklar1 derecede yliksek riskleri, bagkalarinin paralar1 ile yatirnm yaparken almalari
olmustur (Moller, 2011: 4).

Ayrica Dodd-Frank Kanunu kapsaminda varlifa dayali menkul kiymet ihra¢ eden
sirketlerin dayanak varliklara iliskin olarak daha c¢ok veri agiklamalari ve bu varliklarin
kalitesini daha iyi analiz etmelerini zorunlu kilan diizenlemeler de bulunmaktadir.

4.3.2. Volcker Kurah

Volcker kurali, Dodd-Frank Kanunu’nun 619. maddesinde yer almakta olup ABD
Merkez Bankasi eski bagkani Paul Volcker tarafindan hazirlandigi i¢in bu ismi almistir. Kural
esas olarak, bankalarin ve diger sistemik agidan 6nemli finansal kuruluslarin kendi adlarina
gerceklestirdikleri islemlere ciddi sinirlamalar getirmektedir. Buna gore bankalarin, kisa
donemde kar elde etmek amaciyla menkul kiymet veya diger finansal araglarda pozisyon
almalar1 yasaklanmaktadir. Bu sekilde banka kaynaklarinin spekiilatif amaglhi al-sat
islemlerinden ¢ekilerek yatirnrm amach islemler ve kredilere yonlendirilmesi istenmektedir
(Cangiirel, 2012). S6z konusu diizenleme ABD’de faaliyet gosteren biiyiilk bankalar
tarafindan oldugu kadar AB, Kanada, Ingiltere ve Japonya’da piyasa aktorleri tarafindan da
yogun elestirilere maruz kalmistir. ABD disinda yapilan elestirilerde devlet tahvillerinin ABD
pazarinda satilamayacagi endisesi dile getirilmektedir (Orol, 2012). ABD kaynakl
elestirilerde ise diizenleme kapsamina giren kuruluslarin piyasa yapicilik faaliyetlerinden
yoksun kalacaklar1 iddia edilmektedir. Burada bahsedilen faaliyet, bankalarin miisteri
taleplerini karsilamak amaciyla yiirtittiikleri piyasa yapicilik faaliyetidir (Eavis, 2012). Her ne
kadar bankalarin piyasa olusturmak amaciyla alim-satim faaliyetinde bulunmasi Volcker
kural1 kapsaminda degilse de bu faaliyetlerinin, otoriteler tarafindan Volcker kurali
kapsaminda yasak faaliyet kapsaminda degerlendirilebilecegi ifade edilmektedir (Cangiirel,
2012, s.2).

S, KRiZ SONRASINDA AB’DE YAPILAN DUZENLEMELER

5.1.  Avrupa Piyasa Altyapilarina iliskin Tiiziik: EMIR

2008 krizin yasanmasiyla birlikte tezgah iistii piyasalarda islem goren tiirev araglara
iliskin baz1 diizenlemeler yapilmasi geregi ABD’de oldugu kadar AB’de de anlasilmistir.
Tirev araclar organize piyasalarda islem gormedikleri siirece yalnizca islemin taraflarinca
bilinmektedirler. Bu durum piyasanin seffafligini olumsuz yonde etkilemekte ve tezgah iistii
tirev ara¢ islemlerinde mevcut pozisyonlar ve riskler, piyasa diizenleyicileri tarafindan
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algilanamamaktadir. Ayni nedenle piyasa diizenleyicileri, piyasa katilimcilarinin temerriide
diismeleri halinde meydana gelebilecek riskleri dogru degerlendirme imkanindan da yoksun
kalmaktadirlar. Nitekim Lehman’in piyasada ¢ok sayida islemin karsi tarafi oldugu ve
bunlardan kaynaklanan yiikiimliiliikklerini yerine getirememesinin ne gibi sonuglara yol
acacagl ancak Lehman’n iflasini agiklamasindan sonra anlagilabilmistir.

Tezgah istli tiirev araclardan kaynaklanan tiim bu risklere karsi finansal sistemlerinin
devamliliginit korumak isteyen AB’ye iliye iilkeler “Tezgah {istii tiirev araglar, merkezi karsi
taraflar ve ticaret havuzlarina dair tiizik” 6nerisini hazirlamiglardir [Proposal for a Regulation
of the European Parliament and of the Council on OTC Derivatives, Central Counterparties
and Trade Repositories: European Market Infrastructure Regulation (EMIR)] EMIR’in, tiiziik
olarak hazirlanmas1 sayesinde direktiflerden farkli olarak, iiye iilkeler tarafindan i¢ hukuka
aktarilmasina gerek olmayacak ve Onerilen metin Avrupa Komisyonunca kabul edildikten
sonra dogrudan uygulanabilir olacaktir. EMIR &neri metni 15 Eyliil 2010 tarihinde Avrupa
Komisyonu tarafindan kabul edilmistir. Bu tarihten sonra tiizilk Oneri metni hiikiimleri
tizerinde goriismeler siirdiiriilmiis, 9 Subat 2012 tarihinde ise metin Avrupa Parlamentosu ve
Avrupa Konseyi tarafindan son haliyle onaylanmistir. 4 Temmuz 2012’de kabul edilen tiiziik
16 Agustos 2012°de yiirtirliige girmistir.

Tiiziiglin teknik detaylarinin belirlenerek sonlandirilmasindan Avrupa Menkul
Kiymetler ve Piyasalar Kurulu (ESMA)® sorumludur. ESMA, teknik kurallarla ilgili bir
konsiiltasyon belgesi yaymlanmis, konsiiltasyon safhasinin bitimiyle birlikte belirlenen
kurallar Avrupa Komisyonu'na sunulmustur. Avrupa Komisyonu ESMA tarafindan
olusturulan dokuz adet teknik standart belgesini degisiklik yapmadan 19 Aralik 2012°de kabul
etmistir.

ESMA’nin EMIR hiikiimleriyle ilgili hazirladig1 Teknik Standartlar Dokiimani tiirev
arac islemlerine taraf olan finansal olmayan kuruluslarin zarar gorebilecegi cekincesiyle
Avrupa Parlamentosu Ekonomik Iliskiler Komitesi tarafindan reddedilmistir. Buna karsin
Avrupa Parlamentosu, bahsedilen kuruluslarin ileri bir tarihte EMIR’e dahil edilmesi
konusunda Avrupa Komisyonuyla anlagsmaya vararak belgenin son halini kabul etmistir.
Hangi tiirev arag islemlerinin Merkezi Kars1 Taraf takasindan gececegi ve kuruluslarin marjin
yiikiimliiliikleriyle ilgili kurallar1 da igceren Teknik Standartlar Dokiimani 23 Subat 2013
tarithinde yayinlanmis ve 15 Mart 2013 te yiiriirliige girmistir.

EMIR, AB c¢apinda risk yonetiminin yapilabilmesi amaciyla iki konuda diizenlemeler
icermektedir: Tezgah Ustii tiirev sozlesmelerden kaynaklanan netlestirme ve takas (clearing)
islemlerinin bir Merkezi Kars1 Taraf tarafindan yerine getirilmesine iligkin diizenlemeler ve
tezgah istii tlirev sozlesmelere dair islemlerin bir Veri Deposunda toplanmasina iliskin
diizenlemeler:

% European Securities and Markets Authority. ESMA, 2011 yilina kadar CESR (Commitee of European Securities
Regulators) adiyla faaliyet gdstermistir.
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1. Merkezi Kars1 Taraf

EMIR’in “Tanimlar” basliklt 2 nci maddesinde Merkezi Kars1 Taraf, bir veya birden
fazla mali piyasada islem goren sozlesmelerin taraflari arasina giren ve saticiya karsi alici,
alictya karsi ise satict konumuna gegerek netlestirme ve takas sisteminin isleyisinden sorumlu
olan kurulus olarak tanimlanmustir.

Hangi tezgah {istii tiirev sozlesmelerin netlestirme ve takasinin Merkezi Kars1 Taraf
araciligiyla yapilacagi, yetkili mercilerin yapacaklari bagvuru sonucunda ESMA tarafindan
verilecek Kkararla belirlenecektir. Bu sekilde ESMA tarafindan EMIR kapsaminda islem
gorebilecegi bildirilen tezgah {istii tiirev sozlesmelerinden finansal karsi taraflar arasinda
gergeklestirilenlerin tiimiiniin netlestirme ve takas islemleri Merkezi Kars1 Taraf aracilifiyla
yapilacaktir. Diger yandan taraflarindan biri finansal olmayan sézlesmelerin yalnizca belli bir
meblagin istliinde olanlarinin netlestirme ve takas islemlerinin Merkezi Kars1 Taraf
araciligiyla yapilmasi1 gerekmektedir. EMIR uyarinca “finansal karsi taraf” ifadesinden
anlasilan, baz1 AB direktiflerinde belirlendigi sekliyle yatirnm sirketleri, kredi kurumlari,
sigorta ve reasiirans sirketleri gibi kurumlardir (EMIR m.2). Finansal olmayan kars1 taraf ise
bu sayilanlarin disinda kalan AB dahilindeki kurumlar seklinde tanimlanmistir (EMIR m.2).

EMIR’in 23 iincli maddesi uyarinca AB fiyesi iilkeler disinda bir {iglincii iilkede
kurulmus bir Merkezi Kars1 Taraf da AB dahilinde kurulmus kurumlara netlestirme ve takas
hizmeti verebilmektedir. Ancak bunun i¢in s6z konusu Merkezi Karsi Tarafin ESMA
tarafindan tanimiyor olmast gerekmektedir. Bahsedilen tanimanin hangi sartlarda
gerceklesecegi aynt maddenin ikinci fikrasinda a¢iklanmaktadir.

Merkezi Kars1 Taraf olarak faaliyet gosteren kuruluslar, gerceklestirdikleri islemlerin
EMIR ile uyumlulugunun yetkili mercilerce kontroliiniin yapilabilmesi i¢in s6z konusu
islemlere iliskin kayitlar1 10 yil siire ile tutmak zorundadirlar (EMIR m.27)

2. Veri Deposu

EMIR’in “Tanimlar” baglikli 2 nci maddesinde Veri Deposu, merkezi sekilde tezgah
iistli tiirev araglarin kaydini toplayan ve tutan kurulus olarak tanimlanmistir. 6 nc1 madde
uyarinca taraflar akdettikleri tezgah {istii tiirev sozlesmeleri, bu sézlesmelerde meydana gelen
uyarlama ve sona ermeleri ticari kayit havuzlarma bildirmekle yiikiimliidiirler. Bu sekilde
kayit altina alinan bilgilerin, ilgili sdzlesmenin sona ermesinden itibaren 10 yil siireyle
saklanmasindan ve bilgilerin gizliliginin ve biitlinliigiiniin korunmasindan ticari kayit
havuzlar1 sorumludur (EMIR m.66). Veri Deposu gorevini yiirliten kuruluslarin EMIR m.51
uyarinca ESMA’ya kayit olmalart zorunludur. Ayni madde uyarmmca ESMA’ya kayit
olabilecek kuruluglarin AB dahilinde kurulmus olmalar1 gerekmektedir. Ancak AB disinda
kurulmus ticari kayit havuzlar1 da, ESMA tarafindan taninmis olmak sartiyla AB dahilinde
hizmet sunabilmektedirler (EMIR m.63).
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5.2.  Finansal Arac¢ Piyasalar Direktifi II: MiFID II

MiFID olarak anilan ve 1 Kasim 2007 tarihinden beri yiiriirliikte bulunan Finansal
Araglar Piyasalari Direktifi’nde (2004/39/EC) degisiklikler yapilmasi i¢in Avrupa Komisyonu
nezdinde caligmalar devam etmektedir. S6z konusu degisiklik c¢alismalart MiFID II olarak
anilmaktadir.

MiFID, bankalar ve yatirim kuruluslari tarafindan saglanan finansal araglara iliskin
yatirim hizmetlerini diizenlemektedir. S6z konusu yatirim hizmetleri arasinda brokerlik
hizmeti, yatinm danigsmanligi, finansal araclarin alim-satimi, portfdy yonetimi ve halka arza
aracilik gibi faaliyetler sayilmaktadir (Commission Staff Working Paper, 2011: 4). MiFID
kapsaminda ayni1 zamanda organize piyasalarin igletilmesine iliskin kurallara da yer
verilmektedir.

MiFID, finansal araglarin ticaretinin yapilmasi i¢in sunulan platformlar arasinda
rekabetin gelismesini ve yatirimcilarin daha fazla sayida finansal ara¢ ve hizmet saglayici
secenegine sahip olmasini saglamis ve sonucta islem maliyetlerinin diismesine yol agcmustir.
Bu yonleriyle MiFID yiiriirliige girdigi zaman gegerli olan piyasa kosullarina ve ihtiyaclara
cevap vermis olsa da 6zellikle 2008 krizinden sonra yasanan gelismeler daha kapsamli bir
diizenlemeye olan gereksinimi ortaya c¢ikarmistir. Nitekim 2009 yilinda Pittsburgh’ta
diizenlenen G20 zirvesinde, organize piyasalarda islem gormeyen tiirev islemlerin
goriintirliigiiniin artirllmas1 ve emtiaya dayal: tiirev araglarda asir1 fiyat artiglarinin 6nlenmesi
amactyla MiFID’in yenilenmesine karar verilmistir. Bu dogrultuda MiFID II’nin esas amaci
seffaflik diizenlemelerine yer vererek tezgah iistii tlirev araclar1 yatirimcilar ve piyasa
acisindan goriiniir kilmaktir.

MiFID diizenlemelerinin eksiklikleri, Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan etki
degerlendirmesi raporunda detayli sekilde agiklanmaktadir (Commission Staff Working
Paper, 2011: 8-175). Buna gore dncelikle MTF seklinde kisaltilan ve Tiirkge’ye “cok tarafli
islem platformu” olarak ¢evirebilecegimiz finansal araglarin ticaretinin yapildigi platformlarin
MiFID kapsaminda AB ¢apinda kuruldugunu belirtmemiz gereklidirﬁ. MTF’lerde finansal
araclar borsalarda oldugu gibi islem gormekle birlikte bu platformlarda islem gormenin
sartlar1 borsalara gore daha hafiftir. MiFID’in yiriirliige girmesinden sonraki donemde
MTF’lere ek olarak benzer hizmetleri sunan platformlar (Broker Crossing Networks - BCN
gibi) olusmustur’. Ancak bunlar i¢in de seffaflik ve yatirimcilarin  korunmasina iliskin
diizenlemelerinin yapilmasi gerekmektedir.

Diger yandan Avrupa Komisyonu tarafindan bildirildigi lizere (Commission Staff
Working Paper, 2011: 11) gelisen teknoloji ve yiiksek frekansli alim-satimlardaki artis,
ozellikle yiiksek frekansli alim-satim yapan kuruluslarin tamaminin MiFID kapsamindaki
diizenlemelere tabi olmadigi diisiiniildiigiinde piyasalarin organize isleyisi agisindan risk

® Multilateral Trading Facilities
7 Broker Crossing Networks (BCN), yatirim fonlari ve kurumsal yatirimetlarin kimliklerini ve alim-satimn biiyiikliigiinii ifsa
etmeden islem yapmalarina izin veren platformlardir. Ingilizce’de “dark pool (karanlik havuz)” olarak adlandiriimaktadirlar.
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olusturmaktadir. Hisse senetlerinin gittik¢e daha yogun sekilde tezgah iistii islemlere konu
olmasit da borsa fiyatlarimin dogru bir sekilde olusmasina iliskin endiseleri arttirmistir.
Bunlara ek olarak kiigiik ve orta dlgekteki isletmelerin finans piyasalarina erismekte giicliik
yasamalari, hisse senedi disindaki piyasalarda MiFID kapsaminda piyasa katilimcilarina
yonelik seffaflik diizenlemelerinin bulunmamasi, yapi itibariyle fiyat dalgalanmalarina miisait
olan ozellikle emtiaya dayali tiirev ara¢ islemlerinde herhangi bir denetleme mekanizmasi
bulunmamasi, yatirimcilarin korunmasina iligkin MiFID hiikiimlerinin yetersiz olmasi; MiFID
diizenlemelerinin yenilenmesine ihtiya¢ duyuldugunu gostermistir.

Aciklanan nedenlerle MiFID hiikiimlerinde planlanan degisikliklere baktigimizda
oncelikle “Tiirev Araglar” baglikli besinci bolimde oOnemli degisikliklere gidildigini
gormekteyiz. Bu bolimde yer alan hiikiimlerde yukarida agiklamig oldugumuz EMIR
diizenlemelerine atif yapilmis ve EMIR kapsamindaki tiirev islemlerin yalnizca organize
piyasalar, MTF’ler ve OTF’lerde (Organised Trade Facility — Organize Islem Platformlar1)
gerceklestirilebilecegi hiikkiim altina alinmistir. OTF, MiFID direktifinde yer almayan ancak
MiFID II’de diizenlenen bir gesit finansal arag¢ islem platformuna verilen addir. Yukarida
bahsettigimiz tizere MTF’lere benzer hizmet sunan ancak MiFID kapsaminda olmayan BCN
gibi platformlar, OTF bashig1 altinda MiFID II’de kapsam dahiline alinacaktir. Dikkat ¢eken
baska bir diizenleme, daha Once yalnizca hisse senetleri i¢in gecerli olan seffaflik
hiikiimlerinin MiFID 1I ile beraber tahvil ve tiirev araglar i¢in de Ongoriilmiis olmasidir
(MIFID 11, m.7-10)°.

MiFID II tasar1 metni Ekim 2012°de Avrupa Parlamentosu tarafindan kabul edilmis ve
Avrupa Konseyi’'nin onayina sunulmustur. Konseyin 12 Subat 2013 tarihinde onayladigi son
direktif metninde OTF’lerde islem gorecek varliklara, tahviller ve tiirev enstriimanlara, hisse
senetleri de eklenmistir. Ayrica alim satim aracis1 kurumlar iglemlerini regiile edilen MTF ve
OTF gibi platformlarda gerceklestirmek zorunda birakilmaktadir. Konsey onaymi takiben
Avrupa Komisyonu, Avrupa Parlamentosu ve Konseyi arasinda iicli diyalog siirecine
gegcilecektir. Siire¢ sonrasi son halini alan metnin 2014 yili baslarinda yiirtirliige girmesi
beklenmektedir.

5.3.  Kollektif Yatirim Kuruluslar1 Direktifi ve Alternatif Yatirom Fonu
Yoneticileri Direktif Taslagi: UCITS

Kollektif Yatirim Kuruluslar1 Direktifi (UCITS), kollektif yatirnm kuruluslarinin, tek
bir liye devletten aldiklar1 izinle AB ¢apinda faaliyet gdsterebilmelerine iliskin diizenlemeler
iceren bir dizi direktiften olusmaktadir. Bu direktiflerin ilki 1985 yilinda kabul edilen
85/611/EEC sayili diizenlemedir. Calismamiz tarihinde ytiriirlilkkte olan UCITS IV direktifi
(2009/65/CE) ise 1 Temmuz 2011°de yiiriirliige girmistir. UCITS direktiflerinde 6ngoriilen
kosullar1 tasiyan fonlar UCITS olarak adlandirilmakta ve Avrupa Birligi genelinde

& MIFID 1I diizenlemeleriyle tahvil ve tiirev araglara ek olarak yapilandirilnus finansal iiriin ve karbon salmu da dahil
olmak iizere toplam dort farkli finansal arag igin seffaflik hiikiimleri getirilmektedir.
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yatirimcilara sunulmaktadirlar. Direktifte yer alan kosullar1 tasimayan fonlar ise non-UCITS
olarak adlandirilmakta ve ancak kurulduklar1 {ilkenin sinirlar1 dahilinde yatirimcilara
sunulabilmektedirler. Dolayisiyla UCITS direktifleri bir yandan yatirirm fonlarinin AB
genelinde yatirimcilara sunulmasma imkan tanirken bir yandan da yatirimciyr koruyucu
tedbirleri alarak fonlarin AB capinda gegerli olan yeknesak diizenleme ve sartlara tabi
olmasmi saglamaktadir (EurActive). UCITS IV direktifinin yiirtirliige girmesinden kisa bir
siire sonra UCITS V direktifi hazirlanmis, goriise sunulmus ve 31 Ocak 2011 tarihinde goriise
kapatilmistir.  UCITS V ile UCITS’lerin malvarliklarinin saklanmasina ve UCITS
yoneticilerine yapilan 6demelere iliskin olarak yeni diizenlemelere yer verilmektedir. S6z
konusu diizenlemelere 6rnek olarak UCITS’lerin malvarliklarinin tek bir saklamaciya tevdi
edilmesi, saklamacilarin iiye devletlerin hukukuna gore belirlenen gozetme yiikiimliiliigiiniin
yeknesaklastirilmasi, gorevini geregi gibi ifa ettigine dair ispat yiikiiniin saklamacida olmasi,
UCITS yoneticilerine yapilacak ddemelerin etkili risk yonetimini tesvik ederken UCITS
profiliyle uyumlu olmayan derecede risk alinmasi konusunda ise caydirict politikalara
dayanmas1 sayilmaktadir (Deloitte).

Alternatif Yatinm Fonu Yoneticileri Direktifi Taslagi (Alternative Investment Fund
Managers Directive: AIFMD) ise serbest fonlar (hedge funds) gibi UCITS kapsaminda
olmayan diger fonlara iligkin olarak denetim, seffaflik ve istikrarin saglanmasi konusunda
yeknesak diizenlemeler icermektedir. Direktif hiikiimleri aslinda fonlara degil ancak fonlarin
yoneticilerine iliskin kurallar getirmektedir (Autorité des Marchés Financiers, 2011: 13).
Avrupa Konseyi AIFMD’yi 27 Mayis 2011 tarihinde kabul ettikten sonra ESMA tarafindan
16 Kasim 2011 tarihinde teknik rapor yaymlanmistir. Avrupa Komisyonu tarafindan sz
konusu rapor temel alinarak AIFMD’nin {iye devletler tarafindan i¢ hukuka aktariminin ne
sekilde yapilacagina dair yiiritilen calismalarin 22 Temmuz 2013 tarihine kadar
tamamlanarak bu tarihte iiye devletlerce kabul edilmesi beklenmektedir (KPMG, 2013: 25).
AIFMD’nin UCITS ile yakin iliskisinden dolayi, her iki direktif hiikiimlerinin uyum ic¢inde
olmas1 yoniinde ¢aligmalar da stirdiiriilmektedir.

5.4. Merkezi Saklama Kuruluslan Tiiziik Teklifi

Avrupa Komisyonu 7 Mart 2012 tarihinde menkul kiymet mutabakatindan sorumlu
olan Merkezi Saklama Kuruluglar1 (MSK) ve 98/26/EC sayili Mutabakat Kesinligi
Direktifinin degistirilmesi hakkinda Tiiziik teklifi yayinlamistir (Proposal for a Regulation of
the European Parliament and of the Council on Improving Securities Settlement in the
European Union and on Central Securities Depositories (CSDs) and amending Directive
98/26/EC). Avrupa Parlamentosu ve iiye devletlerin konseyleri tarafindan incelenecek olan
diizenlemenin Haziran 2013 itibariyle yiirlirliige girmesi beklenmektedir. Tiiziigiin yliriiliige
girmesiyle birlikte MSK’lara diizenleme hiikiimleriyle uyum saglanmasi i¢in 2 yillik siire
taninacaktir.
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Diizenleme AB dahilinde menkul kiymet mutabakati ve MSK’lar hakkinda ortak
hiikiimler getirmeyi amaclamakla birlikte ulusal MSK’larin hizmetlerini tek bir piyasa
tizerinde gerceklestirmelerini ongérmektedir. Diizenlemede ayrica AB dahilindeki devri kabil
tiim menkul kiymetlerin kaydilestirilmesi gerektigi belirtilmektedir. Nitekim kaydilestirme
sonucunda mutabakat siireleri kisalacak ve mutabakat islemleri daha kolay ve dogru sekilde
yapilabilecektir (Proposal for a Regulation, 2012: 6). Tiiziik bu kapsamda piyasa
katilimcilarina ellerinde mevcut kiymetleri kaydilestirmeleri i¢in 1 Ocak 2020 yilina kadar
siire tanimaktadir.

Diizenlemenin tiizilk olmasi da dikkat g¢ekicidir. Nitekim AB tarafindan ¢ikarilan
direktifler, {iye iilkeler tarafindan i¢ hukuka aktarilmakta; tiiziikler ise iiye devletlerin ayrica
kabuliine gerek olmaksizin yiiriirlige girerek tiim iiye devletlerce uygulanmaktadirlar. S6z
konusu diizenlemenin tiiziik olarak ¢ikarilmasi, MSK’lara iligkin diizenlemelerin AB ¢apinda
yeknesak ve uygulanabilir olmasina verilen 6nemin bir gostergesidir.

Diizenleme Onerisinin igerdigi O6nemli hususlar1 asagidaki sekilde siralamak
mumkiindiir (Proposal for a Regulation, 2012: 6-9):

o Borsa veya diger organize piyasalarda islem goren menkul kiymetler i¢in takas
stiresi islem gormeden itibaren 2 giin olarak (T+2) belirlenecektir.

. Menkul kiymetleri takas giiniinde teslim edemeyen piyasa katilimcilart
yaptirimlara tabi olacak ve piyasadan bu kiymetleri satin alarak islemin karsi tarafina teslim
etmek zorunda kalacaktir.

. Organize piyasalarda islem gorecek menkul kiymetler kaydi olmak zorundadir.
S6z konusu kiymetler kaydilestirilmis sekilde ihrac edilebilecekleri gibi toplu senetlerin
immobilizasyonu yoluyla da kaydilestirilebilirler. Anilan menkul kiymetlerin iglem
gorebilmeleri i¢in bir MSK’da kayden izleniyor olmalari sarttir.

. MSK’lar finansal kapasitelerini ve kullanicilarinin korunmasini teminen is
yonetimine iliskin organizasyonel kati kurallara tabi olacaktir ve ayrica kendi iilkelerindeki
yetkili makamlarinca denetleneceklerdir.

. Yetkili MSK’lar alacaklar1 lisans ve pasaport ile ve baska bir yetkiye ihtiyag
duymaksizin yalnizca kendi tlkelerindeki yetkili makamin denetimine tabi olmak kaydiyla
faaliyetlerini tiim AB dahilinde gerceklestirebileceklerdir.

o Kullanicilar Avrupa dahilindeki otuz MSK’dan birini tercih edebilecektir.

o AB dahilindeki MSK’lar, diger tim MSK’lara veya Merkezi Kars1 Taraf gibi
diger piyasa yapilarina erisim saglayabilecektir.

Diizenlemenin temel hedefleri arasinda oOzellikle smir Otesi islemlerde alici ve
saticilarin menkul kiymetlerini veya nakitlerini zamaninda ve risksiz olarak almalarini temin

etmek, mutabakat kesinligini saglamlastirmak ve ulusal MSK’larin operasyonlari i¢in gercek
bir i¢ piyasa temin ederek mutabakat islemlerinin etkinligini arttirmak yer almaktadir.
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Diizenleme ile getirilen en O6nemli yeniliklerden biri MSK faaliyetlerinin
siniflandirilmast ~ ve  hangi  faaliyetlerin MSK’lar tarafindan ve ne sartlarla
gerceklestirilebileceginin belirleniyor olmasidir. Diizenlemenin ekinde yer alan “Hizmet
Listesi” baslikli belgede MSK faaliyetleri, Birincil Hizmetler (A grubu), Bankacilik niteligi
tasimayan ikincil hizmetler (B grubu) ve Bankacilik niteligi tagiyan ikincil hizmetler (C
grubu) olarak iice ayrilmistir. A grubundaki birincil MSK hizmetleri; kaydi sistemde menkul
kiymetlerin ilk kaydinin yapilmasi, saklama zincirinin en iist seviyesinde menkul kiymet
hesaplariin isletilmesi ve menkul kiymet mutabakat sisteminin isletilmesi olarak sayilmistir
(Proposal for a Regulation, 2012: 79). Diizenlemenin 52. maddesinde MSK’larin C grubunda
yer alan bankacilik niteligindeki ikincil hizmetleri sunamayacagi hilkme baglanmistir. Bu
hizmetlere ornek olarak takas ve mutabakat sistemi katilimcilarina mutabakat hizmetiyle
iligkili olarak nakit hesabi ac¢ilmasi, mevduat kabulii, nakit kredi saglanmasi, menkul
kiymetlerin 6diing verilmesi gibi faaliyetler sayilmistir (Proposal for a Regulation, 2012: 80)
Bu diizenlemenin istisnasi olarak 52 nci maddenin ikinci fikrasinda yetkili merci tarafindan
AB Komisyonuna bagvurarak MSK’nin ikincil hizmetleri saglayabilmek i¢in gerekli tedbirleri
aldigin1 ve C grubunda sayilan bankacilik niteligi tasiyan ikincil hizmetleri saglamasi icin
MSK’ya izin verilmesinin talep edilebilecegi diizenlenmektedir. Bununla birlikte diizenleme
uyarinca MSK ve bankacilik hizmeti veren kredi kurumunun ayni gruba ait sirketler olmasi
miimkiindiir. Ancak bunun ic¢in kredi kurumunun yalnizca mutabakata iligkin ikincil
nitelikteki bankacilik hizmetlerini sunuyor olmasi ve bunun disinda bankacilik hizmeti
sunmamas1 gerekmektedir. Bu sekilde MSK faaliyetlerinin diizenlenmesinin amaci,
bankacilik faaliyetlerinden kaynaklanan kredi ve likidite risklerinin MSK’nin birincil
hizmetlerine sirayet etmesini engellemektir (Proposal for a Regulation, 2012: 80).

Diizenleme AB sinirlart disindaki MSK’larin durumuna da yer vermektedir. Tasar1
uyarinca AB disindaki bir MSK’nin AB’de hizmet verebilmesi i¢in ESMA tarafindan
taninmasi gerekmektedir. Bunun i¢in ise {ligiincii lilkenin kanuni ve denetleyici diizenlemeleri
AB’deki MSK ile ayni giivenligi saglamali ve iiglincii iilkenin yetkili makamlarit ESMA ile
gerektiginde isbirligi igerisinde hizmetlerini yliriitmeli ve gerekli tiim bilgileri talep halinde
ESMA’ya iletmelidir.

Avrupa Komisyonu Raportorii Kay Swinburne’lin tiiziik hiikiimleriyle ilgili Avrupa
Parlamentosu’na 18 Temmuz 2012’de sundugu raporda kanun metninin asagida genel
cercevesi verilen hususlari igericek sekilde tadil edilmesi onerilmistir:

. Kurum i¢i takas gergeklestiren finansal kurumlar takasi1 gerceklesen hacim ve
degerleri ilgili otoritelere yillik bazda bildirmekle yiikiimlii olmalidir. Boylece MSK’larin
yonettiklerinden bagka takas sistemleri varsa bunlar gozetim altina alinacaktir.

. Yeni bir ana/ek hizmet verecek veya birlikte islerlik baglantis1 kuracak
MSK lar ilgili iilke otoritelerinden yetki almak zorundadir. Ilgili otorite yetki talebinin son
durumunu talebi takip eden ii¢ ay i¢inde MSK’ya bildirecektir.
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. Yatirimcilara MSK’larda agilan ve saklanan hesaplarinin omnibus veya tek tek
yatirimct bazinda olmasi konusunda sec¢im serbestligi taninmalidir.

. Sinirl bankacilik hizmetleri i¢in muafiyet onerisi kaldirilmistir. Bdylece bu tiir
hizmet saglayan veya saglayacak olan tiim MSK’lar bu faaliyetleri i¢in ayr1 bir sirket kurmak
zorunda kalacaktir. Kurulan sirketler CRD IV hiikiimlerine tabi olacaktir.

. Ucgiincii iilke MSK’lartyla AB MSK ’lar1 arasinda kurulacak baglantilarda ilgili
tilke otoriteleri bilgilendirildiyse ayrica ESMA’dan taninirlik alinmasi sarti aranmayacaktir.

. Fiziki menkul kiymetler 2025 yilina kadar kaydilestirilecektir.

Avrupa Parlamentosu Ekonomik Isler Komitesi (ECON) 4 Subat 2013 tarihinde tiiziik
metni tasarisinit ve Swinburne raporundaki Onerileri kabul etmistir. Bu asamadan sonra tiiziik
metni Avrupa Konseyi tarafindan oylanacak ve li¢ AB organinin (Komisyon, Parlamento ve
Konsey) tizerinde anlastig1 metin 2013 yilinin ikinci yarisinda yiiriirliige girecektir. Tiziigiin
yirlirliige girmesinden alti ay sonra ise ESMA tiizlikte yer alan ¢ergevenin uygulanmasi
amaciyla bir teknik kurallar dokiimani hazirlayacak ve Avrupa Komisyonu’nun onayina
sunacaktir. Bu kurallar tiiziik hiikiimlerinin nasil yorumlanmasi ve uygulanmasi gerektigini
belirleyen kriterleri ortaya koyacaktir.

6. KRiZ SONRASINDA TURKIYE’DE YAPILAN DUZENLEMELER

Ulkemizde 2011 yilinda kabul edilerek 1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige girmis
olan Tiirk Ticaret Kanunu, grup sirketlerini kapsamina dahil etmis, sermaye sirketlerinin
denetlenmesi konusunda uluslararasi standartlara uygun hiikiimler getirmis, bu sirketlerin
halka acilmasini tesvik edecek bir yapr kurmus ve yatirnrmcinin korunmasina iligkin olarak
onemli adimlar atilmasini saglayacak diizenlemelere yer vermistir.

30 Aralik 2012 tarthinde Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (Kanun) AB ve ABD’de gerg¢eklestirilen ve calismamizin
konusunu olusturan reformlara paralel diizenlemelere yer verilmektedir.

Kanun’un 3. maddesinde sermaye piyasasi araclart ve yatirnm kurulusu tanimlar
yenilenerek Avrupa Birligi mevzuatina 6zellikle de MiFID ile uyum ve ayrica IFM Stratejisi
ve Eylem Planinda yer alan bazi eylemlerin gergeklestirilmesi igin yasal altyapr hazirlanmasi
amaglanmistir (Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasarisi ile Plan ve Biitge Komisyonu Raporu, s.
21).

Kanun’un “Yan Hizmetler” baslikli 38. maddesi ile yine MiFID'e uyum kapsaminda,
sermaye piyasasi faaliyetlerinin yani sira yan hizmetler tanimlanmis ve SPK’ya, sayilanlar
disinda yan hizmet belirleme yetkisi verilmistir (Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi ile Plan
ve Biitce Komisyonu Raporu, s. 29)

Kanun’da diizenlenen diger bir 6nemli madde ise Merkezi Saklama Kuruluslarina
iligkindir. Yukarida ‘“Merkezi Saklama Kuruluslari Tiiziikk Teklifi” baghigr altinda
acikladigimiz lizere AB’nin Merkezi Saklama Kuruluglar Tiziik Taslagi Merkezi Saklama
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Kuruluslarinin  kural olarak bankacilik faaliyetlerinde bulunmalarin1 yasaklamaktadir.
Bankacilik faaliyetlerinin farkli kuruluslar nezdinde yerine getirilmesi gerektigini
ongormektedir. Gerekce olarak ise bankacilik hizmetlerinin giin i¢inde yogun kredi ve
mevduat islemlerine konu olmalar1 ve dolayisiyla maruz kaldiklari riskin biiyiik olmasi ve bu
riskin merkezi saklama hizmetlerini etkileyebilecek olmasi1 gosterilmektedir.

Kanun’un Merkezi Saklama Kuruluslarini diizenleyen 80. maddesinde de, Merkezi
Saklama Kuruluslarinin bankacilik faaliyetleri yapabileceklerine iliskin bir hiikiim
getirilmemistir. Kanunumuz bu acidan, Merkezi Saklama Kuruluslart Tiiziik Taslagi ile
uyumludur.

Kanun’un 87. maddesi Veri Depolama Kuruluslar1 bashigini tagimaktadir.
Kanuntasarisinin gerekcesinde agiklandigi tizere veri depolama kuruluslari, AB’de EMIR ile
diizenlenen ve bizim de “Avrupa Piyasa Altyapilarina Iliskin Tiiziik” bashg altinda Veri
Deposu olarak acikladigimiz trade repository kuruluslarina karsilik gelmektedir. Gerekcede
bu kuruluslarda sermaye piyasalarinda gerceklestirilen hemen her islemin veri olarak
depolanabilecegi belirtilmektedir (Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 ile Plan ve Biitge
Komisyonu Raporu, s. 10). Madde metninde de hiikmiin kapsami “...sermaye piyasasinda
gerceklestririlen islemler...” olarak belirtilmistir. Oysa EMIR hiikiimleri uyarinca ticari kayit
havuzlarinda tezgah {istii tiirev sozlesmelere iliskin bilgiler kayit altina alinmaktadir. Ayrica
hiikiimde kayit altina almacak bilgilerin SPK’ya veya SPK’nin yetkilendirecegi bir veri
depolama kurulusuna bildirilebilecegi belirtilmektedir. Yapilacak bildirimler ve tutulacak
kayitlara iligkin ayrintilar maddede diizenlenmemekte olup SPK tarafindan belirlenecektir.

Kanun tasaris1 gerekgesinde, "Fon yonetim sirketi" adi altinda yeni bir sirket tiirti
tanimlayan ve yatirim fonlarinin sadece fon yonetim sirketleri tarafindan kurulmasin1 6ngdren
UCITS diizenlemesi kapsaminda getirilen yeni diizenlemelerle yatirirm fonu ve yatirim
ortaklig1 sektoriine iliskin olarak daha rekabetgi ve AB diizenlemeleri ile uyumlu bir yap:
amaclandigr belirtilmektedir. S6z konusu diizenlemeler, Kanun’un Kolektif Yatirim
Kuruluslar1 baglikli Dérdiincii Boliimiinde yer almaktadir. Kanun’un 55 inci maddesi altinda
UCITS kapsaminda diizenlenen portfoy yonetim sirketleri tanimlanmis ve 52 nci maddede
yatirim fonlarinin portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulacagi hitkme baglanmistir. Kanun
m.52 ve 55 hiikiimlerine kanunda yer verilmesiyle, 2009/65/EC sayilt UCITS IV direktifiyle
uyumlu sekilde yatirim fonlariin portfoy yonetimi alaninda uzman kurumlar tarafindan idare
edilerek fon sektoriiniin daha rekabetci bir yapiya kavusturulmasinin amaglandigi gerekgede
belirtilmektedir (Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi ile Plan ve Biitce Komisyonu Raporu, s.
30). Kanun’un 56 nc1 maddesi uyarinca kolektif yatirim kuruluslarinin portfoylerindeki
varliklara iliskin olarak saklama hizmeti ilk defa AB diizenlemelerine uygun olarak Tasarida
tanimlanmis ve portfoy saklama hizmetini yiiriitecek kuruluslarin  sorumluluklari
belirlenmistir (Sermaye Piyasasi Kanunu Tasaris1 ile Plan ve Biitce Komisyonu Raporu, s.
17). "Degisken Sermayeli Yatirnrm Ortakligi" bashkli Kanun m.50 uyarinca UCITS
kapsaminda fon ile yatirim ortakli§i modelinin bir bilesimi olarak diizenlenen ve ortakligin
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farkli portfoylerden olusacak sekilde yapilanmasina imkan veren yeni bir sirket tiirti Tiirk
hukukuna kazandirilmaktadir. Kanun tasaris1 gerekcesinde bu sirketlerin 6zellikle yatirim
fonlarmin tiizel kisiligi bulunmamasi nedeniyle gayrimenkul gibi yatirim yapmakta zorlandigi
alanlarda da faaliyet gosterebilecegi ve bu sekilde yabanci yatirimcilarin agina oldugu bir
hukuki yapinin iilkemizde de hayata gecirilmesinin saglanacagi belirtilmektedir (Sermaye
Piyasasi: Kanunu Tasarisi ile Plan ve Biitge Komisyonu Raporu, S. 17).

Kanun’da yer alan bir baska diizenleme ise, finans islemlerinin Merkezi Kars1 Taraf
lizerinden yiiriitiilmesine iliskin 78. madde hiikmiidiir. Nitekim Istanbul Uluslararas1 Finans
Merkezi Stratejisi ve Eylem Plan1 kapsaminda 15 no.lu eylem olarak merkezi takas tarafi
sisteminin olusturulmasi sayilmaktadir. Madde uyarinca Merkezi Karsi Taraf, sermaye
piyasast araglariyla ilgili islemlerde alictya karsi satici, saticiya karsi ise alict pozisyonuna
girerek takasi1 gergeklestiren kuruluslardir. Maddede ayrica Merkezi Karst Taraf
kuruluglarinin tistlendikleri risklere oranla sermaye bulundurmalari, i¢ denetim mekanizmalari
kurmalari, bilgi-islem alt yapilarinin bu i¢ denetim mekanizmalarinca diizenli sekilde kontrol
edilmesi gibi diizenlemelere de yer verilmektedir. Maddenin altinci fikrasinda Merkezi Karsi
Taraf kuruluslarinin finansal istikrarin korunmasi agisindan sistemik dneme sahip oldugu ve
bu nedenle sermaye de dahil olmak tizere Kurul tarafindan bu kuruluslara ek yiikiimliiliikler
getirilebilecegi belirtilmektedir. Merkezi Kars1 Tarafa iliskin bu diizenleme, yukarida
deginmis oldugumuz iizere AB’de yiiriirlige girecek olan EMIR diizenlemelerine karsilik
gelmektedir. Calismamizin hazirlandig: tarihte IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’nin bu
konuda ¢alismalar1 devam etmektedir.

AB ve ABD’de kriz sonrasi finansal diizenlemelerde kabul edilen ancak iilkemizde
henliz bir diizenleme bulunmayan konulardan &zellikle tezgah distii piyasalarin
diizenlenmesine iligkin olarak da diizenleme yapilmas: gerektigi kanisindayiz. Nitekim
yukarida agiklandig1 iizere tezgah Ustii piyasalarda gergeklesen islemlerin izlenmesi miimkiin
olmadigindan bu islemlerin yarattig1 risk dogru sekilde hesaplanamamakta ve gerekli tedbirler
alimamamaktadir. Ayrica tezgah iistii piyasa islemlerinde koruyucu mekanizmalardan yoksun
olan taraf; kars:1 tarafin iflas1 veya temerriidii nedeniyle sézlesmeyi ifa edememesi halinde
cogunlukla kendisinin iiciincii kisilerle olan sozlesmelerinde temerriide diismekte ve bu
durum 6zellikle kriz zamanlarinda tiim piyasanin olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir. Bu
nedenle tezgah iistii piyasalarin da teskilathi piyasalar gibi diizenlenerek Merkezi Kars1 Taraf
ve teminat diizenlemeleri gibi koruyucu tedbirlerden faydalandirilmas: bir yandan piyasanin
saglamligin1 ve piyasaya duyulan giiveni artiracak bir yandan da piyasa riskinin otoritelerce
gercege en yakin sekilde hesaplanabilmesine ve uygun Onlemlerin alinmasina imkan
verecektir.

7. SONUC

AB tiye devletleri ve ABD, kiiresel krizden miimkiin olan en az hasarla ¢ikmak, bu
sekilde bir krizin bir daha gerceklesmesini engellemek ve kriz kacinilmaz oldugu takdirde
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krize karst hazirlikli olmak adina cok biiyiik capta finansal ve hukuksal reformlar
gerceklestirmisler ve gerceklestirmeye devam etmektedirler. S6z konusu reformlarin odak
noktasini sistemik riskin izlenebilmesi amaciyla sistemik oneme sahip finansal kurulus ve
bankalarin daha yakindan izlenmesi ve denetlenmesi, tezgah {istli piyasalarin
teskilatlandirilarak denetim altina alinmasi ve bu piyasalarda islem goren meblaglarin kayit
altina alinmasi, yatirimcinin korunmasina yonelik tedbirler, finansal piyasalarda karar verici
konumunda bulunan aktoérlerin risk almaya daha fazla tesvik edilmeyerek gereksiz risk alimi
konusunda caydirici tedbirlerin uygulanmasi, islem risklerinin azaltilmasi amaciyla Merkezi
Karsi Taraf kurumlarinin olusturularak finansal islemlerin bu kuruluslar iizerinden
gergeklestirilmesi gibi riski azaltmaya ve kontrol altinda tutmaya yonelik bir dizi diizenleme
olusturmaktadir.

Ulkemizde 30 Aralik 2012 tarihinde yiiriirliige giren Sermaye Piyasasi Kanunu ile
sermaye piyasasint kiiresel ve yerel kriz risklerine karsi giiclendirilmesine yonelik
diizenlemelere yer verilmistir. Bu amacla, ABD ve AB hukukunda yer almakla birlikte
tilkemizde karsiligi bulunmayan merkezi karsi taraf, kollektif yatirim kuruluslar, veri
depolama kurulusglart gibi kurumlar Kanun’da diizenlenerek hukukumuza getirilmistir. Ayrica
bu kurumlardan merkezi karsi taraf gibi finansal istikrarin saglanmasi agisindan sistemik
Ooneme sahip olanlar i¢in sermaye, mali risk, teminat gibi hususlar Kanun’da diizenlenmistir.
Calismamizin hazirlandig tarihte, SPK tarafindan Kanun’da diizenelenen yeni kurumlara
iligkin tebliglerin ¢ikarilmasi; halihazirda var olan tebliglerin ise kurulan yeni yapiya gore
giincellenmesi konusunda c¢aligmalar yogun sekilde devam ettirilmektedir.
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