
 

 

 
 

 

SERMAYE PİYASASI KURULU 

DENETLEME DAİRESİ 
 

 

 

 

 

YATIRIM DANIŞMANLIĞI FAALİYETİ VE 

YURT DIŞI UYGULAMALARI 

 

 

 

YETERLİK ETÜDÜ 

 

 

Erkan TERCAN 

Uzman Yardõmcõsõ 

 

 

 

EKİM 2000 

İSTANBUL 

 

 



 2 

 

İÇİNDEKİLER 

 

İÇİNDEKİLER 2 

YÖNETİCİ ÖZETİ 4 

I.GİRİŞ 6 

II.GENEL OLARAK YATIRIM DANIŞMANLIĞI 8 

III. YATIRIM DANIŞMANLIĞI KONUSUNDA YABANCI ÜLKE MEVZUATLARI 8 

3.1. ABD DÜZENLEMELERİ 9 

3.1.1. YATIRIM DANIŞMANLARININ TANIMI 9 

3.1.2. TESCİL ZORUNLULUĞU 10 

3.1.3. KAYDA ALMA PROSEDÜRÜ 11 

3.1.4. DANIŞMANLIK SÖZLEŞMESİ 12 

3.1.5. YATIRIM DANIŞMANLARININ ÜCRETLERİ 12 

3.1.6. HİLE VE ALDATMAYA KARŞI HÜKÜMLER 13 

3.1.7. İÇERDEN ÖĞRENENLERİN TİCARETİ 13 

3.1.8. BROŞÜR KURALI VE MÜŞTERİNİN AYDINLATILMASINA İLİŞKİN KURALLAR 14 

3.1.9. REKLAM KISITLAMALARI 14 

3.1.10. TUTULMASI GEREKEN DEFTER VE KAYITLAR 15 

3.1.11. SAKLAMAYA İLİŞKİN DÜZENLEMELER 15 

3.2. İNGİLTERE DÜZENLEMELERİ 16 

3.2.1. ÖZ DÜZENLEYİCİ KURULUŞLAR 17 

3.2.2. DÜZENLENEN YATIRIM FAALİYETLERİ  VE TESCİL ZORUNLULUĞU 18 

3.2.3. TESCİLDEN MUAFİYETLER 18 

3.2.4. TESCİL PROSEDÜRÜ 19 

3.2.5. BAŞVURULARIN DEĞERLENDİRİLMESİ 20 

3.2.6. TESCİLİN DOĞURDUĞU YÜKÜMLÜLÜKLER 21 

3.2.7. DİĞER DÜZENLEMELER 21 

3.2.7.1. Hilenin Önlenmesi 21 

3.2.7.2. İçerden Öğrenenlerin Ticareti 22 

3.2.7.3. Müşterilerin Bilgilendirilmesi 22 

3.2.7.4. Reklam Sõnõrlamalarõ 23 

3.2.7.5. Saklamaya İlişkin Düzenlemeler 23 

3.3. GENEL OLARAK DİĞER ÜLKE DÜZENLEMELERİ 24 



 3 

IV. TÜRKİYE�DEKİ DURUM 26 

4.1. GELİŞİM SÜRECİ 26 

4.2. MEVCUT DÜZENLEMELER 27 

4.2.1. SPKN HÜKÜMLERİ 27 

4.2.2. SERİ:V, NO:47 YATIRIM DANIŞMANLIĞI FAALİYETİNE VE BU FAALİYETTE 

BULUNACAK KURUMLARA İLİŞKİN ESASLAR HAKKINDA TEBLİĞ 29 

V. YABANCI ÜLKE MEVZUATLARI İLE KARŞILAŞTIRMA 33 

VI. YATIRIM DANIŞMANLIĞI FAALİYETİNİN ETKİNLİĞİ 37 

6.1. GÜVEN UNSURU 37 

6.2. KAMUYU AYDINLATMA KURALLARI 37 

6.3. MALİ ARAÇLARIN ÇEŞİTLİLİĞİ 38 

6.4. KURUMSALYATIRIMCILARIN VARLIĞI 38 

6.5. BORSALARIN SAĞLIKLI İŞLEMESİ 39 

VII.SONUÇ 41 

KAYNAKÇA 45 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 4 

 
YÖNETİCİ ÖZETİ 

 
 Kurul Başkanlõğõ'nõn 24.02.2000 tarih ve DEDA/159 sayõlõ onaylarõ ile 
Yatõrõm Danõşmanlõğõ Faaliyeti ve esas olarak Amerika Birleşik Devletleri (ABD) ve 
İngiltere uygulamalarõ yeterlik etüdü konusu olarak belirlenmiş, bu çerçevede iş bu 
etüd hazõrlanmõştõr. 
 
 Etüdün giriş bölümünde sermaye piyasalarõnõn yatõrõm danõşmanlõğõ 
faaliyetine olan ihtiyacõ doğuran koşullarõndan bahsedilmiş, etüdün içeriği hakkõnda 
kõsa bilgiler verilmiştir. Ardõndan ikinci bölümde genel olarak yatõrõm danõşmanlõğõ 
faaliyeti hakkõnda bilgi verilmiş, yatõrõm danõşmanlarõnõn faaliyetleri sõrasõnda 
kullandõklarõ tekniklerden ve sunduklarõ hizmetlerden bahsedilmiştir.  
 
 Bu genel bilginin ardõndan üçüncü bölümde esas olarak ABD ve İngiltere 
düzenlemleri incelenmiş, diğer ülke düzenlemelerine de kõsaca değinilmiştir. 
Dördüncü bölümde Türk sermaye piyasasõ mevzuatõnda konuya ilişkin olarak yer 
alan düzenlemeler incelenmiş ve beşinci bölümde mevcut düzenlemeler incelenen 
yabancõ ülke düzenlemeleri ile karşõlaştõrõlmõştõr. 
 
 Etüdün altõncõ bölümünde ise yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinin gelişim 
koşullarõ, her bir koşul ayrõ bir başlõk altõnda sunularak incelenmiştir. 
 
 Sonuç bölümünde ise kõsaca etüdün içeriği hakkõnda bilgiler verilerek, 
yapõlan çalõşma çerçevesinde ülkemizdeki yatõrõm danõşmanlõğõ düzenlemelerine 
ilişkin önerilerde bulunulmuştur. Bu öneriler kõsaca şunlardõr: 
 
 - Sermaye Piyasasõ Kanunu�nda öngörülmesine rağmen, Kurul�ca münhasõran 
bu faaliyetle uğraşan yatõrõm danõşmanlõğõ şirketlerine yönelik henüz bir düzenleme 
yapõlmamõştõr. Bankalarõn, aracõ kurumlarõn ve portföy yönetim şirketlerinin pek çok 
yatõrõm işlemlerinde bulunuyor olmalarõ sebebiyle, verecekleri yatõrõm danõşmanlõğõ 
hizmeti sõrasõnda çõkar çatõşmalarõnõn yaşanmasõ ihtimali yüksektir. Bu sebeple 
yatõrõm danõşmanlõğõ şirketlerinin münhasõran bir faaliyeti yürütmenin sağlayacağõ 
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ihtisaslaşma, bağõmsõzlõk ve rekabetçi güç sayesinde daha kaliteli hizmet verecekleri 
ve bir an önce düzenlenmelerinin piyasaya katkõda bulunacağõ düşünülmektedir. 
 
 - Yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinin genel gelişimi hakkõnda bilgi edinilmesi 
ve her bir yatõrõm danõşmanõnõn düzenli olarak izlenerek kontrol edilmesi açõsõndan, 
yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetine ilişkin kamuyu aydõnlatma düzenlemelerinin 
yapõlmasõnda yarar bulunmaktadõr. 
 
 - Kitle iletişimi araçlarõ ile sermaye piyasalarõna ilişkin olarak yapõlan 
yayõnlarõn düzenli bir gözetim sistemi ile izlenmesi gerektiği düşünülmektedir. Bu 
noktada önemli olan husus yapõlan yayõnõn doğru vasõflandõrõlmasõdõr. Finansal 
bilgiler, yatõrõm kararlarõnõn alõnmasõnda yol gösteri olabilecek materyaller sunan 
yayõnlar değil, yatõrõmcõlarõ belirli menkul kõymete yatõrõm yapmaya iten somut 
öneriler ancak yatõrõm tavsiyesi sayõlmalõdõr.  
 
 Ayrõca kitle iletişim araçlarõnõn, Kurul�ca yetkilendirilmiş kurumlardan 
yararlanõlarak tavsiye vermelerinin sağlanmasõnõn doğru bir yaklaşõm tarzõ olacağõ 
düşünülmektedir. 
 
 Konuya ilişkin bir diğer çözüm önerisi de SPKn�nun 22�nci maddesinin 
birinci fõkrasõnõn �s� bendinin Kurul�a verdiği yetkiden hareketle, şahõslarõn bireysel 
olarak yatõrõm danõşmanlõğõ hizmeti verebilmelerine olanak sağlayõcõ, belirli koşullar 
altõnda kayõt atõna alõnmalarõnõ ve böylelikle daha kolay izlenmelerini ve kontrol 
edilmelerini mümkün kõlan düzenlemelerin yapõlmasõdõr. 
 
 - Münhasõran yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinde bulunacak şirketlerin ihdas 
edilmesi ile birlikte, bu hizmet dalõnõn kurumsallaşmasõ ve içsel çalõşma ahlakõnõn 
oluşmasõ için meslek kurumlarõnõn düzenlenmesi uygun olacaktõr. 
 
 - Bu hizmetten daha çok orta ve uzun vadede getiri hedefleyen ve bu sebeple 
de piyasada fiyat istikrarõnõn oluşmasõna katkõda bulunan kurumsal yatõrõmcõlarõn 
yararlanmalarõnõ teşvik edici düzenlemeler yapõlmalõdõr. 
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I.GİRİŞ 
 
 Yatõrõm ve tasarruf kararlarõnõn farklõ birimlerce verildiği, merkezi olmayan 
bir ekonomide tasarruflarõn yatõrõmlara dönüştürülmesi ve böylece ekonomik 
büyümenin sağlanmasõ işlevi finansal sistem aracõlõğõ ile gerçekleştirilmektedir. 
Finansal sistem içerisinde, bir tarafta gelirlerinin tamamõnõ tüketmeyen, fon fazlasõna 
sahip bir kesim, diğer tarafta gelirlerinden daha fazla harcama yapmasõ gereken, fon 
ihtiyacõ içerisinde olan bir kesim yer alõr. Finansal sistem, finansal piyasalar ve bu 
piyasalarda yer alan finansal aracõlar ve araçlar vasõtasõ ile fonlarõn fon fazlasõna 
sahip kesimlerden fon ihtiyacõ içerisinde olan kesimlere aktarõlmasõnõ sağlar. 
 
 Sermaye piyasasõnda fon akõmõ dolaysõz olarak gerçekleşmektedir. Bu 
piyasada fon açõğõ olan kesimler, ihraç ettikleri hisse senedi, tahvil vb. finansal 
araçlarla fon ihtiyaçlarõnõ karşõlamaktadõrlar. Fon fazlasõ olan kesimler ise 
işletmelerce ihraç edilen finansal araçlarõ almak suretiyle fonlarõnõ işletmelerin 
kullanõmõna sunmakta ve böylece kâr payõ veya faiz biçiminde gelir elde 
etmektedirler. Dolayõsõyla bu piyasada nihai borçlu ile nihai alacaklõ arasõnda 
doğrudan borç-alacak veya mülkiyet ilişkisi oluşmaktadõr. Tasarruf sahibi bu 
piyasada, kendisine sunulan finansal araçlarõ risk-getiri tercihine göre seçmek 
suretiyle aktardõğõ fonun kimler tarafõndan kullanõlacağõna kendisi karar vermekte, 
söz konusu fonun nasõl kullanõldõğõnõ da izlemek durumunda kalmaktadõr. Bu özelliği 
nedeniyle sermaye piyasasõndaki yatõrõmcõyõ aktif yatõrõmcõ olarak nitelendirmek 
mümkündür. 
 
 Sermaye piyasasõnda fon akõmõnõn dolaysõz gerçekleşmesi, yatõrõmcõnõn 
aktardõğõ fonun kimler tarafõndan kullanõlacağõnõ, piyasada kendisine sunulan 
finansal araçlarõ risk-getiri tercihine göre seçmek suretiyle belirlemesi ve bu fonun 
nasõl kullanõldõğõnõ da izlemek durumunda kalmasõ, kõsaca yatõrõmcõnõn bu piyasadaki 
aktif konumu, para piyasasõndaki yatõrõmcõya göre daha fazla bilgilendirilmesini 
gerekli kõlmaktadõr. Bu durum sermaye piyasasõna ilişkin düzenlemelerin, dolayõsõyla 
bu piyasada yatõrõmcõnõn korunmasõ konusunun önemini arttõrmaktadõr.  
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 Yapõlan düzenlemelere rağmen yatõrõm kararlarõnõn hammaddesi olan bilgiye 
tüm taraflarõn aynõ hõzda ve tam olarak ulaşmasõ mümkün değildir. Finansal aracõ 
kuruluşlar, kollektif yatõrõm kuruluşlarõ, firma yöneticileri vs. tek tek bireylerden 
daha fazla ve daha çabuk olarak bilgi edinebilmektedirler. Bu özelliklerinin yanõnda 
bu alanda tecrübe kazanmõş ve uzmanlaşmõş olmalarõ nedeniyle tasarruf sahipleri söz 
konusu uzman kuruluşlarõn yardõmõndan faydalanmaktadõrlar.  
 
 Piyasanõn gerektirdiği söz konusu ihtiyaç nedeniyle yatõrõm danõşmanlõğõ 
müessesi de ortaya çõkmõş ve profesyonel bir meslek olarak gelişme göstermiştir. 
Yatõrõm danõşmanlõğõ hizmeti, dolaylõ olarak gazete, dergi ve özel yayõnlar hatta 
televizyon aracõlõğõ ile verildiği gibi, sadece bu amaçla faaliyet gösteren aracõ 
kuruluşlar ve kişiler tarafõndan da verilebilmektedir.  
 
 Türk sermaye piyasasõ mevzuatõnda yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyeti ilk olarak 
2499 sayõlõ Sermaye Piyasasõ Kanunu (SPKn)�na dayanõlarak çõkarõlan �Aracõlõk 
Faaliyetlerinde Bulunacak Kuruluşlar ile Bunlarõn Faaliyetlerine ve 
Yetkilendirilmelerine İlişkin Esaslar Hakkõnda Yönetmelik� te düzenlenmiştir. 2499 
sayõlõ SPKn�nda değişiklik yapan 3794 sayõlõ Kanun ile yatõrõm danõşmanlõğõ 
faaliyeti sermaye piyasasõ faaliyetleri arasõnda sayõlmõştõr.  
 
 Aşağõdaki bölümlerde öncelikle bu faaliyete ilişkin yabancõ sermaye piyasasõ 
mevzuatlarõ incelenecektir. Ardõndan konuya ilişkin Türk sermaye piyasasõ mevzuatõ 
hükümleri incelenerek yabancõ mevzuat ile karşõlaştõrõlmasõ yapõlacaktõr. Son olarak 
yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinin gelişimine ilişkin değerlendirmeler yapõlacak ve 
sonuç bölümünde yapõlacak düzenlemelere ilişkin öneriler sunulacaktõr.  
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II.GENEL OLARAK YATIRIM DANIŞMANLIĞI 
 
 Yatõrõm danõşmanlõğõ genel olarak, faaliyet alanlarõnõn tümünü ya da önemli 
bir parçasõnõ oluşturacak şekilde tasarruf sahiplerine ve portföy yöneticilerine yatõrõm 
tavsiyeleri veren ya da her bir müşterisi adõna menkul kõymet portföyü işleten kişi ve 
kuruluşlarõn verdikleri hizmet olarak tanõmlanabilir.  
 
 Yatõrõm danõşmanlarõnõn araştõrma teknikleri iki basit anlayõşa 
dayanmaktadõr. Bunlardan biri tüm ekonomik göstergeleri dikkate alan analiz iken 
diğeri sadece piyasa davranõşlarõ ile menkul kõymetlerin fiyat ve işlem miktarlarõnõ 
dikkate alan yaklaşõmdõr. Her iki yaklaşõmda da bilgi tavsiyenin temelini 
oluşturmaktadõr. 
 
 Yatõrõm danõşmanlarõ tarafõndan verilen hizmetlerin üç ana başlõk altõnda 
toplanmasõ mümkündür: 
 
 a) Kurumsal yatõrõmcõlara ve büyük kişisel fonlara portföy ölçümü ile 
değerlemesinin yapõlmasõ ve menkul kõymetlerle ilgili verilerin toplanõlarak söz 
konusu yatõrõmcõlara ve fon yöneticilerine aktarõlmasõ. 
 b) Kurumsal ve bireysel yatõrõmcõlara, özelliklerine göre piyasaya ilişkin 
genel veya özel bilgilerin sunulmasõ ve araştõrmalar yapõlmasõ. 
 c) Seminerler düzenlenmesi. 
 
 Bunlarõn yanõ sõra sadece Amerika Birleşik Devletleri (ABD)�nde yatõrõm 
danõşmanlarõ aynõ zamanda portföy yönetim hizmeti de sunmaktadõrlar.  
 
III. YATIRIM DANIŞMANLIĞI KONUSUNDA YABANCI ÜLKE 
MEVZUATLARI 
 
 Çalõşmamõzõn bu bölümünde esas olarak ABD ve İngiltere mevzuatlarõ 
üzerinde durulacak diğer yabancõ ülke mevzuatlarõ genel olarak, aralarõnda 
karşõlaştõrmalar yapõlarak incelenecektir. 
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 3.1. ABD DÜZENLEMELERİ 
 
 ABD�de yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyeti ve yatõrõm danõşmanlarõ esas olarak 
1940 tarihli Yatõrõm Danõşmanlarõ Kanunu (Investment Advisers Act of 1940) ile 
düzenlenmiştir. Bunun dõşõnda 1940 tarihli Yatõrõm Şirketleri Kanunu (Investment 
Company Act of 1940)�nda ve diğer bir kõsõm kanunlarda yatõrõm danõşmanlõğõ 
faaliyetine ilişkin düzenlemeler yer almaktadõr.  
 
 1993 tarihli Yatõrõm Danõşmanlarõ Düzenlemelerinin Geliştirilmesi ve 
Kamuyu Aydõnlatma Kanunu (Investment Advisory Regulatory Enchancement and 
Disclosure Act of 1993) ile Menkul Kõymetler ve Borsalar Komisyonu (SEC-
Securities and Exchange Commission)�na, üyelerinin yatõrõm danõşmanlõğõ 
faaliyetlerini izlemekle sorumlu olacak bir veya daha fazla öz düzenleyici kuruluş 
(SRO-Self Regolatory Organizations) oluşturma yetkisi verilmiştir. 
 
 Ayrõca 1996 yõlõnda çõkarõlan bir Kanun ile büyük ölçekli yatõrõm 
danõşmanlarõnõn Yatõrõm Danõşmanlarõ Kanunu�na, küçük ölçekli yatõrõm 
danõşmanlarõnõn ise eyalet düzenlemelerine tabi olmalarõ öngörülmüştür. Örnek 
olarak yönettikleri toplam fon tutarõ 25 milyon dolarõn altõnda kalan yatõrõm 
danõşmanlarõ küçük ölçekli yatõrõm danõşmanõ sayõlmõşlardõr.  
 
 Aşağõda ABD düzenlemeleri Yatõrõm Danõşmanlarõ Kanunu çerçevesinde 
incelenecektir. 
 
  3.1.1. Yatõrõm Danõşmanlarõnõn Tanõmõ 
 
 Yatõrõm Danõşmanlõğõ Kanunu�nda yatõrõm danõşmanõ, �Bir bedel 
karşõlõğõnda, doğrudan ya da yayõnlar veya yazõlõ dökümanlar yolu ile menkul 
kõymetlerin değeri ya da menkul kõymetlerin yatõrõm yapõlabilirliği, alõnõp 
satõlabilirliği hakkõnda danõşmanlõk hizmeti veren, menkul kõymetlerle ilgili analiz ve 
raporlar hazõrlayan ve yayõnlayan her kişi� olarak tanõmlanmõştõr.  
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 Tanõmda geçen �kişi� kelimesini hukuki manada gerçek ve tüzel kişi olarak 
anlamak gerekmektedir. Sadece menkul kõymet piyasalarõ ile ilgili olarak verilen 
tavsiyeler Kanun�un kapsamõ içerisindedir. Ayrõca bu faaliyet karşõlõğõnda bir bedel 
alõnmalõdõr. Bedelin doğrudan doğruya tavsiye verilen gerçek veya tüzel kişiden 
alõnmasõ gerekmez.  
 
 Ayrõca tanõmda geçmemekle birlikte yapõlan işin yatõrõm danõşmanlõğõ 
faaliyeti kapsamõnda sayõlabilmesi için süreklilik arz etmesi gerekmektedir. 
 
 1956 tarihli Banka Holding Şirketleri Kanunu�na göre faaliyet gösteren 
holding bankalarõ ya da yatõrõm şirketi olmayan bankalar, kendi işlerini yürütürken 
arõzi olarak yatõrõm tavsiyeleri veren avukat, muhasebeci, mühendis ve öğretmenler, 
yine bu hizmeti arõzi olarak veren ve karşõlõğõnda özel bir bedel almayan menkul 
kõymet komisyoncularõ (broker) ya da tacirleri (dealer), genel kapsamlõ ve düzenli 
yayõnlanan gazete, magazin ya da ticari ve finansal konulara ağõrlõk veren yayõnlarõn 
sahibi kişi ve kuruluşlar, yalnõzca ABD�nin bizzat ihraç ettiği ya da kefil olduğu 
menkul kõymetler veya 1934 tarihli Menkul Kõymetler Borsasõ Kanunu (Investment 
Securities Exchange Act) uyarõnca Hazine Müsteşarlõğõ�nõn belirleyeceği şekilde 
ABD�nin dolaylõ ya da doğrudan ortaklõk hakkõnõn bulunduğu anonim şirketler 
tarafõndan ihraç edilen ya da garanti edilen menkul kõymetler hakkõnda yatõrõm 
tavsiyeleri veren, analizler ve raporlar yayõnlayan kişi ve kuruluşlar ve SEC 
tarafõndan tebliğ ve tüzüklerle muafiyet kapsamõna alõnan kişi ve kuruluşlar yatõrõm 
danõşmanlõğõ tanõmõnõn dõşõndadõrlar. 
 
  3.1.2. Tescil Zorunluluğu 
 
 Yatõrõm Danõşmanlarõ Kanunu uyarõnca tanõmlanan şekilde faaliyet gösteren 
her gerçek ya da tüzel kişi tescil olmak üzere SEC�e başvurmak zorundadõr.  
 
 Tek müşterileri sigorta şirketleri olan yatõrõm danõşmanlarõ, son 12 aylõk 
dönemde 15�den az müşterisi olan ve ne kamuya ne de yatõrõm şirketlerine yatõrõm 
danõşmanlõğõ hizmeti vermeyen yatõrõm danõşmanlarõ, bütün  müşterileri ana ofis ve 
işyerinin bulunduğu eyalette olan ve faaliyet konusuna giren menkul kõymetler 
herhangi bir ulusal menkul kõymet borsasõna kote olmayan yatõrõm danõşmanlarõ, 
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hayõr kurumlarõ ve veya benzeri kurumlara hizmet veren yatõrõm danõşmanlarõ ve son 
olarak kilise çalõşanlarõna ilişkin fonlara yatõrõm tavsiyesi veren yatõrõm danõşmanlarõ 
SEC kaydõna alõnmaktan muaftõrlar. 
 
 Ancak daha önce de bahsedildiği gibi 1996 yõlõnda çõkarõlan bir Kanun ile 
yatõrõm danõşmanlarõnõ düzenleme yetkisi SEC ile eyaletlerde bulunan menkul 
kõymet otoriteleri arasõnda dağõtõlmõştõr. Bu düzenleme çerçevesinde SEC�e kayõt 
yaptõrmasõ gereken yatõrõm danõşmanlarõ dört grupta sayõlabilecektir: 
 
 a) Yönettikleri varlõklarõn toplam tutarõ 25 milyon dolar veya üzerinde olan 
yatõrõm danõşmanlarõ. 
 b) Yatõrõm şirketlerine hizmet veren yatõrõm danõşmanlarõ. 
 c) Herhangi bir eyalette kayõt veya düzenleme zorunluluğu bulunmayan 
yatõrõm danõşmanlarõ. 
 d) SEC tarafõndan tescil olmasõ gerektiğine karar verilen yatõrõm 
danõşmanlarõ. 
 
  3.1.3. Kayda Alma Prosedürü 
 
 SEC kaydõna alõnmak isteyen yerli ve yabancõ olsun tüm gerçek ve tüzel 
kişiler kayda alma formu (ADV) doldurarak SEC�e başvurmak zorundadõrlar. Söz 
konusu formun doldurularak SEC�e verilmesinden itibaren 45 gün içerisinde SEC 
başvuruyu kayda almak veya gerekçe göstererek reddetmek zorundadõr. Başvuru 
sahibine eksikliklerinin giderilmesi için ek süre tanõnabilir. Kanun�da başvurunun 
yapõldõğõ tarihten itibaren 120 gün içerisinde sonuçlandõrõlmasõ gerektiği 
belirtilmiştir. 
 
 Yatõrõm Danõşmanlarõ Kanunu diğer düzenlemelerden farklõ olarak, başvuran 
kişinin yatõrõm danõşmanõ olarak kayda alõnmasõnda net değer yükümlülüğü ya da 
diğer mali yükümlülükler koymamakta ve başvuranõn mekan ve organizasyon 
yapõsõna kõsõtlamalar getirmemektedir.  
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 SEC kamu yararõna aykõrõlõk tespit ettiğinde, gerekli uyarõyõ yaptõktan sonra 
yatõrõm danõşmanõnõn faaliyetlerini kõsõtlayabilir, 12 ayõ aşmamak üzere dondurabilir 
veya tescili iptal edebilir.  
 
  3.1.4. Danõşmanlõk Sözleşmesi 
 
 Yatõrõm danõşmanõ ile müşterisi arasõndaki ilişki özel hukuktan doğan bir 
sözleşme ilişkisidir. Sözleşmenin geçerlilik kazanmasõ için yazõlõ şekil 
öngörülmemiştir. Karşõlõklõ irade beyanlarõnõn açõklanmõş olmasõ sözleşmenin geçerli 
bir şekilde oluşmasõ için yeterlidir. Ancak danõşman aynõ zamanda broker-dealer�sa 
müşterisi için işlem yapma yetkisi yazõlõ olarak verilmek zorundadõr. Ayrõca Yatõrõm 
Şirketleri Kanunu�na göre, kayõtlõ bir yatõrõm şirketinin danõşmanõ olarak faaliyet 
gösteren kişinin yazõlõ bir sözleşme olmaksõzõn hizmet vermemesi gerekmektedir. 
 
 Yatõrõm Danõşmanlarõ Kanunu�nda sözleşmede bulunmasõ gereken asgari 
hususlar belirtilmiştir. Bunlar danõşmanõn yetkisinin kapsamõ, danõşman tarafõndan 
sunulacak hizmetler, ifa edilen hizmetler sonucunda alõnacak ücret ve bu ücretin 
hesaplanõş tarzõ, özen borcunun standartlarõ ve müşterinin yatõrõm ilkeleri ve yatõrõm 
politikasõndaki sõnõrlõlõklardõr. Yatõrõm şirketleri ile yapõlan sözleşmelere bazõ ek 
hususlarõn eklenmesi gerekmektedir.  
 
 Yatõrõm Şirketleri Kanunu�na göre danõşmanlõk sözleşmesinin yatõrõm 
şirketinin hissedarlarõnõn çoğunluğunca, yönetim kurulunca ve sözleşmeye bizzat 
taraf olmayan yöneticilerin çoğunluğunca onaylanmasõ gerekmektedir. Sözleşmenin 
iki yõl sonra tekrar aynõ şekilde onaylanmasõ gerekmektedir.  
 
  3.1.5. Yatõrõm Danõşmanlarõnõn Ücretleri 
 
 Yatõrõm danõşmanlarõnõn ücretlerinin belirlenmesinde, sunduklarõ hizmete ve 
müşterilerinin profiline göre büyük farklõlõklar bulunmaktadõr. Yatõrõm şirketlerinin 
yatõrõm danõşmanlarõnõn ücretleri genellikle yatõrõm şirketinin net portföy değerinin 
bir oranõ olarak hesaplanmaktadõr.  
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 Yatõrõm danõşmanlarõnõn müşteri hisseleri üzerindeki sermaye kazancõna ve 
müşteri fonlarõndaki değer artõşõna (performansa) dayalõ ücret talep etmeleri 
yasaklanmõştõr. Ancak bu yasağa bazõ istisnalar getirilmiştir. 
 
 Kayõtlõ yatõrõm şirketlerine, varlõk toplamõ 1 milyon dolarõn üzerinde olan 
müşterilere ve ABD vatandaşõ olmayan müşterilere verilen hizmet karşõlõğõnda 
performansa dayalõ ücret istenmesi mümkündür. 
 
  3.1.6. Hile ve Aldatmaya Karşõ Hükümler 
 
 Yatõrõm Danõşmanlarõ Kanunu�nda yer alan hile ve aldatmaya ilişkin 
hükümler, kayõtlõ olsun olmasõn bütün yatõrõm danõşmanlarõ için geçerlidir. Yatõrõm 
danõşmanlarõ müşterilerini ya da muhtemel müşterilerini aldatmak için herhangi bir 
fiilde bulunamazlar. Bu tür fiillere iştirak edemezler.  
 
 Yatõrõm danõşmanlarõnõn kendi yararlarõnõ gözeterek müşterilerin menkul 
kõymetlerini satõn almalarõ, satmalarõ, müşteriye bildirimde bulunmadan müşteri 
kõymetleri üzerinde tasarrufta bulunmalarõ yasaklanmõştõr.  
 
 SEC�in hile ve aldatmaya yönelik faaliyetleri tanõmlama yetkisi 
bulunmaktadõr. 
 
  3.1.7. İçerden Öğrenenlerin Ticareti 
 
 Sermaye piyasalarõnda, piyasa araçlarõnõn değerini bilgi belirler. Henüz 
kamuya açõklanmamõş, sermaye piyasasõ araçlarõnõn değerini etkileyebilecek 
bilgilerin, bu bilgileri doğrudan veya dolaylõ olarak elde eden kişiler tarafõndan 
menfaat temin etmek amacõyla kullanõlmasõ, piyasalarõn sağlõklõ işlemesi amacõyla 
yasaklanmõştõr. 
 
 Kayda alõnmadan istisna tutulmayan yatõrõm danõşmanlarõ, kamuya 
açõklanmamõş bilgilerin bir danõşman ya da personel tarafõndan kötüye kullanõlmasõnõ 
önlenmeye yönelik politika ve prosedürler belirlemek zorundadõrlar. 
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3.1.8. Broşür Kuralõ ve Müşterinin Aydõnlatõlmasõna İlişkin 
Kurallar 

 
 Tescil edilmiş bulunan tüm yatõrõm danõşmanlarõ mevcut ve muhtemel 
müşterilerine sunmak üzere dokümanlar hazõrlamak zorundadõrlar. Bu dokümanlarda 
yatõrõm danõşmanõnõ, performansõnõ ve vereceği hizmetleri tanõtõcõ açõklamalarõn 
bulunmasõ zorunludur. Söz konusu dokümanlarõn sözleşme yapõlmadan en az 48 saat 
önce müşteriye teslim edilmiş olmasõ gerekmektedir. Aksi takdirde müşteri 5 gün 
içerisinde herhangi bir tazminat ödemeksizin sözleşmeden dönebilecektir. 
 
 Ayrõca söz konusu dokümanõn her yõl ücretsiz olarak bütün müşterilere 
gönderilmesi gerekmektedir. Müşterinin yazõlõ talebinin bulunmasõ halinde, talebin 
tebellüğ edilmesinden itibaren 7 gün içerisinde dokümanõn müşteriye ulaştõrõlmasõ 
zorunludur.  
 
 Yatõrõm danõşmanõ finansal durumu hakkõndaki bilgileri, sözleşmelerden 
kaynaklanan yükümlülüklerini karşõlamasõnõ engelleyecek nitelikte ise müşterilerine 
açõklamalõdõr. Bu açõklama, danõşmanõn müşterisinin fonlarõ ve menkul kõymetleri 
üzerinde tasarruf yetkisinin bulunmasõ ya da müşterisinden en az 6 ay öncesinden 
ödeme talep etmesi halinde zorunludur.  
 
 Son olarak Yatõrõm Danõşmanlarõ Kanunu çerçevesinde kayda alõnan bütün 
yatõrõm danõşmanlarõnõn her mali yõlõn ardõndan en fazla 90 gün içerisinde ADV-S 
olarak adlandõrõlan bir formu SEC�e gönderme yükümlülükleri vardõr. Bu formda 
yatõrõm danõşmanõnõn müşteri varlõklarõ üzerinde saklama yetkisinin bulunup 
bulunmadõğõna, müşterilerine yõllõk dökümanlarõ gönderip göndermediğine, kayõt 
sõrasõnda SEC�e sunulan bilgilerde bir değişiklik olup olmadõğõna ilişkin bilgiler yer 
alõr. 
 
  3.1.9. Reklam Kõsõtlamalarõ 
 
 Reklam, sunulacak hizmeti doğru şekilde belirtmelidir. Reklamlarda bir 
müşteriye kâr sağlamõş olan geçmişteki belli tavsiyelerden söz edilmesi aldatõcõdõr. 
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Danõşman hizmetlerinin reklamõ sõrasõnda kendisini doğru olarak tanõtmalõdõr. 
Yatõrõm Danõşmanlarõ Kanunu yalan, yanlõş, yanõltõcõ ve mesnetsiz ifadeler içeren 
reklamlara karşõ yasaklamalar içermektedir. 
 
 Bu konuda SEC tarafõndan hazõrlanmõş detaylõ reklam standartlarõ mevcuttur. 
 
  3.1.10. Tutulmasõ Gereken Defter ve Kayõtlar 
 
 Yatõrõm Danõşmanlarõ Kanunu uyarõnca her yatõrõm danõşmanõ doğru, tam ve 
düzenli olarak gerekli yasal defterleri tutmak zorundadõr. Ayrõca verilen tavsiyelerle 
ilgili tüm haberleşmelerle, menkul kõymet işlemleriyle ve emirlerin verilip yerine 
getirilmesi ile ilgili tüm yazõlõ belgeleri saklamak zorundadõr. 10�dan fazla kişiye 
doğrudan veya dolaylõ olarak dağõtõlan gazete ve sirküler gibi yazõlõ materyallerin de 
bir kopyasõnõn saklanmasõ gerekir. Kayõtlar işlemlerin gerçekleştirilmesinden itibaren 
10 gün içerisinde tutulmak zorundadõr. Defter ve kayõtlar son işlem tarihinden 
itibaren 5 yõl süre ile saklanmalõdõr.  
 
 Yatõrõm danõşmanlarõ için danõşmanlõk hizmetinin niteliğine göre farklõlõklar 
arz eden belge ve kayõt kurallarõ vardõr. Müşterilerin fonlarõnõ ve menkul kõymetlerini 
saklayan danõşmanlara daha ağõr kurallar getirilmiştir. 
 
  3.1.11. Saklamaya İlişkin Düzenlemeler  
 
 Müşterilerin kõymetlerini saklamaya alan yatõrõm danõşmanlarõna bu 
hizmetlerine istisnaden bazõ ek yükümlülükler yüklenmiştir. Amaç müşteri 
varlõklarõnõn korunmasõdõr. 
 
 Müşterilerin fonlarõnõ saklamaya alan bir yatõrõm danõşmanõ bu fonlarõ yed-i 
emin olarak kendi adõna bir veya birden fazla banka hesabõnda tutmalõdõr.  
 
 Yatõrõm danõşmanõ en az 3 ayda bir olmak üzere, müşterilerine muhafazasõnda 
bulunan fonlarõn durumu ile müşterilerinin yapmõş olduğu işlemlerin dökümünü 
veren bir belge sunmak zorundadõr. 
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 Ayrõca müşteri varlõklarõ, yõlda en az bir kez serbest muhasebeci tarafõndan 
yatõrõm danõşmanõna önceden haber verilmeksizin denetlenir. Her bir denetimden 
sonra SEC�e bildirimde bulunulur. 
 
 3.2. İNGİLTERE DÜZENLEMELERİ 
 
 İngiltere�de tüm yatõrõm işlemleri için kurum bazlõ düzenlemeden faaliyet 
bazlõ düzenlemelere geçiş, 1986 tarihli Finansal Hizmetler Kanunu (Financial 
Services Act 1986) ile gerçekleşmiştir. 1986 tarihli Finansal Hizmetler Kanunu 
düzenleme yapma yetkisini Sanayi ve Ticaret Bakanlõğõ (Department of Trade and 
Industry)�na vermekte idi. Ancak bu bakanlõk düzenleme yapma yetkisini devletten 
bağõmsõz bir kuruluş olan Menkul Kõymetler ve Yatõrõmlar Kurulu (SIB � Securities 
and Investments Board)�na devretmiştir. SIB devletten bağõmsõz bir kuruluş olup 
üyeleri devlet tarafõndan atanmaktadõr.  
 
 Finansal Hizmetler Kanunu�na göre yatõrõm işi ile uğraşan birey ya da 
kuruluşlarõn ya SIB, ya da bu Kurul tarafõndan kontrol edilen bir öz düzenleyici 
kuruluş veya bir yetkili profesyonel (mesleki) kurumca (RPB-Recognised 
Professional Bodies) yetkilendirilmesi gerekmektedir. Öz düzenleyici kuruluşlar 
yatõrõm işinin belli tipleriyle ilgili ayrõntõlõ düzenlemeler yapmaktadõrlar. Bu 
düzenlemeler SIB düzenlemelerine paralellik arz etmektedir. Her birinin kendi kural 
ve düzenlemeleri mevcuttur. Faaliyet alanlarõnõn son yõllarda çakõşmaya başlamasõ 
ile birlikte aralarõnda kesin bir ayõrõm yapmak zorlaşmaktadõr. İngiltere�de şu an 
itibariyle 5 adet öz düzenleyici kuruluş mevcuttur.  
 
 SIB Finansal Hizmetler Kanunu�na uygun olarak tescil edilmiş olan 
şirketlerin davranõş biçimlerinin iyileştirilmesini teminen direktifler yayõnlamõştõr. 
Ayrõca SIB�in öz düzenleyici kuruluşlarõn çalõşanlarõna ilişkin düzenleme yapma 
yetkisi de vardõr. SIB�in teoride mevcut olan, şirketlere yatõrõm işi yapma izni verme 
gücü pratikte işletilmemektedir. SIB�in en önemli gücü öz düzenleyici kuruluşlar 
üzerindeki düzenleyici etkisidir.  
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  3.2.1. Öz Düzenleyici Kuruluşlar 
 
 Aşağõda İngiltere�de halen mevcut 5 düzenleyici kuruluşa ilişkin kõsa 
açõklamlar yapõlacaktõr. 
 
 a) The Securities Association (TSA): Yurt içinde ve yurt dõşõnda ihraç 
edilen menkul kõymetlerle ilgili olarak tavsiye veren ve yatõrõm yönetimi ile uğraşan 
firmalar, aracõlar, lisanslõ dealer�lar, uluslararasõ yatõrõm bankalarõ ve benzeri bir çok 
şirketin öz düzenleyici kuruluşudur. Yatõrõm şirketlerinin müşterileri ile olan 
ilişkilerini düzenler ve bu faaliyetleri için yeterli olup olmadõklarõnõ inceler. 
 
 b) Life Assurance and Unit Trust Regulatory Association (LAUTRO): 
Hayat sigortalarõ ve yatõrõm fonlarõnõn katõlma belgelerinin pazarlanmasõ süreci ile 
ilgilenmektedir. 
 
 c) Financial Intermediaries, Managers and Brokers Regulatory 
Association (FIMBRA): Yatõrõmlar hakkõnda tavsiyede bulunan bağõmsõz aracõlar, 
özellikle hayat sigortasõ şirketleri ve yatõrõm fonlarõnõn faaliyetlerini 
düzenlemektedir. Üyeler müşterileri ile olan ilişkilerinde bağõmsõz olmalõdõrlar ve 
gerekli özeni göstermelidirler. Üyeler müşterilerine sağladõklarõ hizmetlerin 
ayrõntõlarõnõ yazõlõ olarak sunmalõdõrlar. FIMRA kurallarõ ayrõca reklam standartlarõ, 
tutulacak defterler ve kayõtlar, personel denetimi standartlarõ ve şikayetlerin çözüm 
yollarõ gibi düzenlemeleri içerir.  
 
 d) Association of Futures Dealers and Brokers (AFDB): Vadeli işlemler 
ve opsiyonlarla uğraşan ve asõl faaliyet olarak vadeli işlemler ve opsiyon 
portföylerini yöneten ve bu konuda tavsiye veren firmalarõn faaliyetlerini düzenleyen 
bir öz düzenleyici kuruluştur. 1991 yõlõnda TSA ile AFBD�nin birleşmesinden 
Securities and Futures Authority (SFA) oluşturulmuştur. Bu kuruluş aracõlar, market 
maker�lar, future ve opsiyon dealer�larõnõn yatõrõm işini düzenlemektedir. 
 
 e) Investment Management Regulatory Organization (IMRO): Yatõrõm 
yöneticileri ve danõşmanlarõnõn faaliyetlerini düzenlemektedir. IMRO kurallarõ ile 
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finans endüstrisindekilerden beklenen davranõş standartlarõnõn evrensel halini 
oluşturmak amaçlanmaktadõr. Kurallar yatõrõm işi ile uğraşan tüm kişi ve kurumlara 
uygulanõr. Kurallarõn temel ilkeleri olarak, dürüstlük, beceri, özen ve çalõşkanlõk, 
piyasa pratiği, müşteriler hakkõnda yeterli bilgi edinme, müşterilere yeterli bilgi 
sunma, çõkar çatõşmalarõnõn engellenmesi, müşteri varlõklarõnõn korunmasõ, yeterli 
finansal kaynağa sahip olunmasõ, iç organizasyonun yeterli olmasõ ve düzenleyici 
kuruluş ile işbirliği içinde çalõşma sayõlabilir. 
 
  3.2.2. Düzenlenen Yatõrõm Faaliyetleri  ve Tescil Zorunluluğu 
 
 Yapõlan farklõ düzenlemeler açõsõndan İngiltere�de kullanõlan yatõrõm 
danõşmanõ kavramõ iki hizmeti kapsamaktadõr. ABD�de bu tanõm hem yatõrõm 
yönetimi ile uğraşan kimseleri hem de yatõrõm tavsiyelerinde bulunan kimseleri 
kapsõyorken, bu iki danõşmanlõk hizmeti türü İngiltere�de ayrõ ayrõ tescil gerektiren 
iki farklõ hizmet olarak kabul edilmiştir.  
 
 1986 tarihli Finansal Hizmetler Kanunu; yatõrõmlarla ve yatõrõm yönetimi işi 
ile uğraşõlmasõ, yatõrõmlar konusunda alõm satõm aktiviteleri ayarlamasõ yapõlmasõ, 
yatõrõm tavsiyesi verilmesi ve yatõrõm fonlarõ yönetimi gibi kollektif yatõrõm 
faaliyetleri ile uğraşõlmasõ konularõnõ düzenlemiştir.  
 
 Bir yatõrõm danõşmanõnõn yalnõzca düzenleme konusu yapõlmõş olan yatõrõm 
faaliyetleri için tescil edilmiş olunmasõ gereklidir. Söz konusu yatõrõm faaliyetleri 
menkul kõymetlerle ilgili olmalõdõr. Yatõrõmcõnõn kendi kontrolü altõndaki yatõrõmlar 
tescil olunmak durumunda değildir.  
 
  3.2.3. Tescilden Muafiyetler 
 
 Finansal Hizmetler Kanunu�na göre öz düzenleyici kuruluşa üye olunmasõ 
SIB tarafõndan tescil edilme hükmündedir. Bu tescil işleminin en yaygõn yoludur. 
Ancak tescil olmanõn diğer yollarõ da mevcuttur. İngiliz hayat sigortasõ şirketleri 
kurulmuş olmalarõ ile tescil edilmiş sayõlõrlar. Aynõ durum diğer Avrupa Birliği üyesi 
ülkelerden birinde kurulmuş ve yetki almõş olan şirketler ve UCITS Direktifi (EU�s 
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Directive) ile yetki 



 19

verilmiş olan yatõrõm fonlarõnõn yöneticileri için de geçerlidir. UCITS Direktifi 
Avrupa Birliği ülkelerinde kollektif yatõrõmlar konusunda transfer edilebilir menkul 
kõymetler için uyulmasõ gerekli bir asgari standart getirmekte ve bunun tüm üye 
ülkelerde uygulanmasõnõ öngörmektedir. Avrupa Birliği�nin kredi kurumlarõ da tescil 
edilmiş kabul edilir. Ayrõca belli bazõ meslek sahipleri doğrudan doğruya yatõrõm işi 
ile uğraşõyor olmasalar da kendi mesleklerini ilgilendirdiği ölçüde bu gibi işlerle 
uğraştõklarõnda SIB tarafõndan tanõnmakta olan yetkili meslek kuruluşlarõna üye 
olduklarõndan dolayõ tescil edilmiş sayõlõrlar (Law Society, Institute of Chartered 
Accountants gibi). 
 
 Finansal Hizmetler Kanunu�nun kapsamõnõn geniş olmasõ sebebiyle tescil 
yükümlülüğünden çok sayõda muafiyet söz konusudur. Muafiyetler esasen yatõrõm işi 
ile ilgisi olmayan ancak tanõm olarak yatõrõm faaliyeti olarak görülen faaliyetler için 
getirilmiştir. Muafiyetler daha çok İngiltere Bankasõ tarafõndan grup şirketleri ile 
yapõlan işlemler için en çok rağbet gören kurumlar listesine alõnmõş ve çeşitli para 
piyasasõ işlemlerini etkilemekte olan bankalara ve aracõlara tanõnmõştõr. Ayrõca deniz 
aşõrõ ülkelere mensup şirketlerin yapmõş olduklarõ bazõ işlemler de tescilden muaftõr. 
 
  3.2.4. Tescil Prosedürü 
 
 Yatõrõm danõşmanõ olarak tescil olunmak için ya direkt olarak SIB�e ya da bir 
öz düzenleyici kuruma başvurulmalõdõr. Başvuru formunun içeriği ve görüntüsü 
başvurulan yerin SIB ya da bir öz düzenleyici kurum olmasõna göre farklõlõk 
göstermektedir. Finansal Hizmetler Kanunu�na göre her başvuru için 2.000 Sterlin 
başvuru ücreti alõnacaktõr. Tescil edilen her bir yönetici ve personel için ek bir tutar 
talep edilecektir. IMRO başvuru ücreti 2.750 Sterlin�dir. Yõllõk ücret değişik 
kriterlere göre belirlenmektedir. Finansal Hizmetler Kanunu�na göre personel sayõsõ 
esas alõnõrken, IMRO yönetilen portföyün büyüklüğünü esas almaktadõr. 
 
 Tescil işlemi süresi 8 haftadan 12 haftaya kadar değişmektedir. Bu işlemin 
alacağõ süre o anda öz düzenleyici kurumun mevcut iş yüküne bağlõdõr. Bir öz 
düzenleyici kuruluşun yapõlan başvuruyu herhangi bir şekilde tescil zorunluluğu 
yoktur. Ancak kurallara uygun olmasõ şartõyla SIB kendisine yapõlan her başvuruyu 
tescil ile sonuçlandõrmak zorundadõr. 
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 Öz düzenleyici kuruluşlarõn her biri benzer bilgilerin başvuru sõrasõnda 
kendilerine sunulmasõnõ istemektedir. Bu bilgiler kullanõlarak başvuru sahibinin 
talebi değerlendirilir. İstenilen temel bilgiler aşağõda sõralanmõştõr: 
 
 a) Şirketin tarihçesi ve faaliyet gösterdiği yer. 
 b) Tabi olduğu düzenlemeler. 
 c) Yöneticilerin isimleri ve mesleki tecrübeleri. 
 d) Şirket hisselerine önemli ölçüde sahip olan kimseler hakkõnda bilgi. 
 e) Başvuru sahibinin finansal kaynaklarõ. 
 f) Defter ve kayõt düzeni ve muhasebe sistemi hakkõnda bilgi. 
 g) Başvuru sahibinin yapmak istediği işin mahiyeti hakkõnda bilgi. 
 
 Başvuru sahibi yeterli finansal güce sahip olduğunu ispat maksadõ ile, 
başvuru sõrasõnda en son tarihli mali tablolarõnõ da sunmak zorundadõr.  
 
  3.2.5. Başvurularõn Değerlendirilmesi 
 
 Başvurularõn değerlendirilmesi sõrasõnda aşağõdaki prensipler dikkate alõnõr: 
 
 a) Uygun Olmayan Hiç Kimsenin Tescil Edilmemesi Prensibi: 
 
 Başvuru sahibinin uygun olup olmadõğõnõn anlaşõlabilmesi için kendisine bir 
anket sunularak sorularõ cevaplandõrõlmasõ istenir. Başvuru sahibi şirketin temsilcileri 
ile görüşmeler yapõlõr. Şirket ziyaret edilir. Başvuru sahibinin dürüst, sahasõnda 
başarõlõ, yeterli finansal güce ve yeterli personel ile donanõma sahip olmasõ 
gerekmektedir. Uygun bulunmayan şirket tescil edilmez. Uygun olmadõğõ sonradan 
anlaşõlan şirketin tescil işlemi iptal edilir ve şirket cezalandõrõlõr. 
 
 b) Düzenlemelere Uyumun Sağlanmasõ Prensibi: 
 
 Her şirketin bünyesinde yasal düzenlemelere uygunluğun sağlanmasõnõ temin 
etmek üzere bir birimin oluşturulmuş olmasõ aranmaktadõr. 
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 c) Personelin Uygunluğu Prensibi: 
 
 Şirketin uygun olmasõnõn yanõsõra şirkette çalõşanlarõn da uygun olmasõ 
aranõr. Burdaki uygunluktan kasõt çalõşanlarõn yeterli eğitime ve mesleki tecrübeye 
sahip olmalarõ ve öz düzenleyici kuruluşun düzenlemelerine karşõt fikirlere sahip 
olmamalarõdõr. 
 
  3.2.6. Tescilin Doğurduğu Yükümlülükler 
 
 Finansal Hizmetler Kanunu yatõrõm danõşmanlarõnõ sõnõflara ayõrmamõştõr. 
Ancak her şirkete içinde bulunduğu koşullarõn gerektirdiği kurallar uygulanõr. Bir 
yatõrõm danõşmanõ ancak öz düzenleyici kuruluş tarafõndan izin verilmiş olan 
faaliyetlerde bulunabilir.  
 
 Yatõrõm danõşmanlarõ faaliyetlerinin devamõ sõrasõnda da bu işe ehil olma 
durumlarõnõ kaybetmemeli ve yeterli eğitimi almalõdõrlar. 
 
 Her bir öz düzenleyici kuruluş, üyelerinin sürekli olarak bir takõm finansal 
şartlarõ sağlõyor olmalarõnõ aramaktadõr. Bu sebeple faaliyetlerin devamõ sõrasõnda 
finansal durumun yeterliliği konusunda dikkatli olunmalõdõr. 
 
  3.2.7. Diğer Düzenlemeler 
 
   3.2.7.1. Hilenin Önlenmesi 
 
 Finansal Hizmetler Kanunu tescil edilmiş bir yatõrõm danõşmanõnõ aşağõda 
sayõlan faaliyetleri yapmaktan men etmektedir: 
 
 a) Müşterisinin yapacağõ işlemlerle ilgili olarak yanlõş, yanõltõcõ ve aldatõcõ 
olduğunu bildiği açõklamalarda bulunmak ya da dürüst olmayarak önemli gerçekleri 
saklamak. 
 b) Yanõltõcõ vaadlerde bulunarak, müşterinin yapmamasõ gereken işlemleri 
yapmasõna neden olmak. 
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 c) Yanõltõcõ ve müşterileri yanlõş bir şekilde yönlendirebilecek davranõşlarda 
bulunmak. 
 
   3.2.7.2. İçerden Öğrenenlerin Ticareti 
 
 İçerden öğrenenlerin ticareti Criminal Justice Act of 1993 ile yatõrõm 
danõşmanlarõ dahil olmak üzere herkes için yasaklanmõştõr. 
 
 Kanun kapsamõndaki menkul kõymetler Avrupa Birliği genelinde herhangi bir 
borsaya kayõtlõ olan menkul kõymetler ile, kote edilmiş veya edilmemiş depo 
sertifikalarõ, opsiyonlar, vadeli işlem sözleşmeleri ve benzerleridir. Kanun içerden 
öğrenenler olarak tanõmlanan şahõslara hitap etmektedir. İçerden öğrenenler 
kapsamõna girebilecek şahõslar şirket yöneticileri, çalõşanlar, hissedarlar ve 
profesyonel yatõrõm danõşmanlarõdõr. Bir kimsenin içerden öğrenen olabilmesi için 
şirketle doğrudan bir ilişkisinin olmasõ gerekmemektedir. Dolayõsõ ile bilgi alabilecek 
konumda olan kişiler de yasa kapsamõndadõr. 
 
 Finansal Hizmetler Kanunu ve IMRO kurallarõ, üye şirketlerin çalõşanlarõnõ 
içerden öğrenenlerin ticareti fiilinden men etmektedir.  
 
   3.2.7.3. Müşterilerin Bilgilendirilmesi 
 
 Öz düzenleyici kuruluşlar yatõrõm danõşmanlarõnõn müşterileri ile bir 
anlaşmaya varmõş olmalarõnõ gerekli kõlar. Bu anlaşmalarõn müşterinin 
bilgilendirilmesi açõsõndan belirli bazõ bilgileri içermesi gerekmektedir. Eğer yatõrõm 
danõşmanõnõn farklõ müşterilerine farklõ hizmetler verebilme yetkisi varsa o zaman bu 
anlaşmada verilen hizmete ilişkin bazõ bilgilerin de yer almasõ istenir. 
 
 Yatõrõm danõşmanlarõnõn sürekli olarak faaliyetleri ve finansal durumlarõ ile 
ilgili olarak müşterilerini bilgilendirmek gibi bir mecburiyetleri bulunmamaktadõr. 
Ancak finansal yükümlülüklerini karşõlayamaz hale geldiklerinde kendilerini tescil 
etmiş olan öz düzenleyici kuruluşa bilgi vermek zorundadõrlar. Öz düzenleyici 
kuruluş ise yatõrõmcõnõn korunabilmesi için gerekli önlemleri almak durumundadõr.  
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   3.2.7.4. Reklam Sõnõrlamalarõ 
 
 Öz düzenleyici kuruluşlar üye şirketler tarafõndan yayõnlaran reklamlarõn 
doğru, dürüst ve yanlõş anlamaya imkan vermeyecek şekilde yapõlmasõnõ temin 
etmek durumundadõr. Reklamlar konusundaki genel standartlar aşağõda sayõlmõştõr: 
 
 a) Genel olarak reklam promosyon ile ilgili materyalleri kapsamalõ ve vasat 
bir konunun reklamõndan farklõ olmalõdõr. 
 b) Reklam ilgili olduğu yatõrõmõn veya hizmetlerin niteliğini açõkca 
tanõmlamalõdõr. 
 c) Reklamda yanõltõcõ söz, deyim ve tahminlerden kaçõnõlmalõdõr.  
 d) Reklamõ yapõlan ürün veya hizmetle ilgili her ifade doğru olmalõdõr ve 
reklamõn devamõ boyunca doğru kalmalõdõr. 
 e) Reklamõn yayõnlandõğõ zamandaki görüşler makul gerekçelere 
dayanmalõdõr. 
 f) Üye, reklamõ yapõlan yatõrõmõn piyasa yapõcõsõ ise reklamda bu husus 
belirtilmelidir.  
 g) İhtilaflar ve çõkar çatõşmalarõ açõklanmalõdõr. 
 
   3.2.7.5. Saklamaya İlişkin Düzenlemeler 
 
 1986 tarihli Finansal Hizmetler Kanunu�na göre, temel prensip olarak tescil 
edilmiş bir yatõrõm danõşmanõnõn korumasõ altõnda bulunan para ve menkul kõymetler 
yatõrõm danõşmanõnõn kendi hesabõndan ayrõ bir hesapta saklanmalõdõr. Müşterinin 
parasõ güvenilir bir bankada ve müşteri hesabõ olarak adlandõrõlmõş olan bir hesapta 
tutulmalõdõr. Müşteri nakdinin elde tutulmasõna ve bu nakde faiz işletilmesine ilişkin 
detaylõ kurallar mevcuttur. Tescil edilmiş yatõrõm danõşmanlarõ öz düzenleyici 
kuruluşun kurallarõna aykõrõ şekilde faaliyet göstermekte olan saklama kuruluşlarõnõ 
müşterilerine tavsiye edemezler. Öz düzenleyici kuruluşlardan IMRO�ya göre, tescil 
edilmiş yatõrõm danõşmanlarõ müşterilerine yõlda en az bir kere saklamada 
bulundurduklarõ para ve menkul kõymetlerin tutarõ hakkõnda bilgi vermek 
zorundadõrlar. 
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 3.3. GENEL OLARAK DİĞER ÜLKE DÜZENLEMELERİ 
 
 Bir çok ülkede farklõ düzenleme kriterleri söz konusudur. Danõşmanlõk 
faaliyeti ile ilgili düzenlemeler genellikle bir yatõrõm tavsiyesini ya da portföy 
yönetimini ve kayõt prosedürünü kapsamaktadõr. Aynõ zamanda bir çok ülkede halen 
yatõrõm danõşmanlõğõ ile portföy yönetimi faaliyetleri arasõndaki ayõrõm 
tartõşõlmaktadõr.  
 
 Kayda alõnmada muaflõklar konusunda bir çok düzenleme arasõnda 
benzerlikler mevcuttur. Avukatlar, öğretim elemanlarõ, muhasebeciler, yayõncõlar ve 
dealer�lar pek çok düzenlemede kayda alõnmadan muaf tutulmuşlarken bankalarõn 
muaf tutulmalarõ konusunda ülkeler arasõnda farklõ düzenlemelere rastlamak her 
zaman mümkün olmaktadõr. Kanada, Fransa ve İspanya�da bankalar kayõttan muaf 
tutulmuşlardõr. Yine Avrupa Birliği direktiflerinde de bankalar kayõttan muaf 
tutulmuşlardõr. İtalya�da ise bankalarõn kayõt yükümlülüğünden muafiyetleri söz 
konusu değildir.  
 
 Bir çok ülke yatõrõm danõşmanlarõnõn tabi olacaklarõ düzenleme açõsõndan 
mülkilik ilkesini benimsemiştir. Yatõrõm danõşmanõnõn ülke sõnõrlarõ içerisinde 
ofisinin bulunmasõ veya o ülke sõnõrlarõ içerisinde faaliyet gösteriyor olmasõ, o ülke 
mevzuatõna tabi sayõlmasõ için pek çok düzenleme açõsõndan yeterlidir.  
 
 Yatõrõm danõşmanlarõnõn sermayesi ve finansal yapõsõnõn uygunluğu bir çok 
ülkede kayda alma işlemi sõrasõnda aranan koşullar arasõnda yer almaktadõr. Örnek 
olarak Kanada�da minimum çalõşma sermayesi olarak 5.000 Kanada Dolarõ 
aranõrken, yatõrõm danõşmanõnõn müşteri fonlarõ üzerinde kotrolünün bulunmasõ 
halinde bu tutar 25.000 Kanada Dolarõ�nõ bulmaktadõr. Fransa�da ise yatõrõm 
danõşmanlarõ yönettikleri varlõklarõn minimum binde 5�i oranõnda başlangõç 
sermayesine sahip olmak zorundadõrlar. Fakat bu tutarõn 5 milyon Fransõz 
Frangõ�ndan fazla, 250.000 Fransõz Frangõ�ndan az olmamasõ gerekmektedir. 
 
 Avrupa Birliği düzenlemelerinden �Sermaye Yeterliliği Direktifleri�ne göre 
yatõrõm firmalarõnõn minimum başlangõç sermayeleri 750.000 ECU olmalõdõr. Ancak 
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yatõrõm danõşmanlarõ için bazõ istisnalar söz konusudur. Bu tutar belli şartlara bağlõ 
olarak 50.000 ECU�ya kadar indirilebilmektedir.  
 
 Bir çok ülkede yatõrõm danõşmalarõnõn kayda alõnmasõ için geçmiş 
faaliyetlerine ilişkin incelemeler yapõlmaktadõr. Ayrõca kimi düzenlemelerde mesleki 
tecrübe ve eğitim şartlarõna rastlanmaktadõr. Bazõ ülkeler belirli bir süre ile belirli 
alanlarda faaliyet gösterme veya tecrübe sahibi olma şartlarõnõ da aramaktadõr.  
 
 Kayõt başvurusunda kullanõlan başvuru formlarõnõn içeriği de ülkeden ülkeye 
farklõlõklar göstermektedir. Japonya�da bu formlar oldukça ayrõntõlõ düzenlemiş iken 
İtalya�da oldukça kõsadõr. Fransa�da ise herhangi bir yazõlõ başvuru formu mevcut 
değildir.  
 
 Kayõt prosedürü iki ile altõ aylõk zaman aralõklarõnda değişmektedir. Kayõt 
ücretleri ise genellikle minimum seviyelerdedir. Bir çok ülkede tescil ücretinin 
dõşõnda yõllõk ücretler de talep edilmektedir. Bu ücretlerin belirlenmesinde kullanõlan 
kriterler ise genellikle istihdam edilen kişi sayõsõ veya yönetilen portföyün büyüklüğü 
olmaktadõr.  
 
 ABD düzenlemelerine paralel olarak bir çok ülkede yatõrõm danõşmanlarõ için 
yasal bir organizasyon (şirket) zorunluluğu bulunmaktadõr.  
 
 Düzenlemelerde genel olarak yatõrõm danõşmanõ faaliyetinde bulunacak 
kişilerin vatandaş olmasõ aranmamaktadõr. Bunun yanõnda örnek olarak İngiltere�de 
yalnõzca yabancõ şirketlere tanõnan muafiyet söz konusudur. Ancak yerli ve yabancõ 
tüm şirketler bir kez tescil olduktan sonra öz düzenleyici kuruluşun kurallarõna 
uymak zorundadõrlar. 
 
 Hilenin önlenmesi, içerden öğrenenlerin ticareti, müşterilerin 
bilgilendirilmesi ve reklamlar konusunda bütün ülke mevzuatlarõnda ABD�de geçerli 
olan düzenlemelere benzer düzenlemeler bulunmaktadõr.  
 
 Japonya�da yatõrõm danõşmanõnõn ilişki içerisine girdiği bir müşteriyi hem bu 
ilişki başlamadan hem de daha sonra ayrõntõlõ şekilde bilgilendirme zorunluluğu 
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bulunmaktadõr. Yatõrõm danõşmanõ tarafõndan müşterisine sunacağõ hizmetleri ve 
niteliklerini açõklayan bir rapor sunulmakla birlikte, en az altõ ayda bir benzer bir 
raporun gönderilmesi de gerekmektedir. Fransa�da ise zorunlu bir bilgilendirme 
prosedürü olmamakla birlikte belirli yatõrõmlarõn riskleri ile ilgili olarak talep edilen 
bilgilerin ve müşterinin hesaplarõna ilişkin bilgilerin gönderilmesi zorunludur. 
 
 Performansa dayalõ ücret daha önce bahsedildiği gibi belirli istisnalar dõşõnda 
ABD�de yasaklanmõştõr. Yine Çin�de de yasaktõr. Fransa�da ise bu konuda bir 
kõsõtlama bulunmamaktadõr. Japonya�da ise düzenleyici otoritenin bu ücretleri 
kontrol yetkisi bulunmaktadõr.  
 
IV. TÜRKİYE�DEKİ DURUM 
 
 4.1. GELİŞİM SÜRECİ 
 
 Türk sermaye piyasasõ mevzuatõnda, yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetleri ilk 
olarak, 2499 sayõlõ Sermaye Piyasasõ Kanunu�na dayanõlarak çõkarõlan, 31 Ocak 1992 
tarih ve 21128 sayõlõ Resmi Gazetede yayõnlanan �Aracõlõk Faaliyetlerinde 
Bulunacak Kuruluşlar ile Bunlarõn Faaliyetlerine ve Yetkilendirilmelerine İlişkin 
Esaslar Hakkõnda Yönetmelik� ile ayrõntõlõ şekilde düzenlenmiştir. 
 
 Yatõrõm danõşmanlõğõ ve portföy yöneticiliği, 3794 sayõlõ Kanun�la 2499 
sayõlõ Sermaye Piyasasõ Kanunu�nda yapõlan değişiklik ile sermaye piyasasõ 
faaliyetleri içerisinde sayõlmõştõr. Kanun�un 30�uncu maddesinde Kanun kapsamõna 
giren sermaye piyasasõ faaliyetleri arasõnda yatõrõm danõşmanlõğõ da sayõlmõş, 
münhasõran yatõrõm danõşmanlõğõ ve portföy yönetimi faaliyetlerinde bulunacak 
şirketler ihdas edilmiştir. 
 
 Kanun değişikliğinin ardõndan 14.01.1993 tarih ve 21465 sayõlõ Resmi 
Gazete�de yayõmlanan Seri:V, No:10 �Yatõrõm Danõşmanlõğõ Faaliyetine ve Bu 
Faaliyette Bulunacak Kurumlara İlişkin Esaslar Tebliği� yürürlüğe konulmuştur. Söz 
konusu Tebliğ 20.04.1996 tarih ve 22264 sayõlõ Resmi Gazete�de yayõmlanan Seri:V, 
No:23 Tebliğ ile yürürlükten kaldõrõlmõştõr. Seri:V, No:23 sayõlõ Tebliğ ise 
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07.09.2000 tarih ve 24163 sayõlõ Resmi Gazete�de yayõmlanan Seri:V, No:47 sayõlõ 
Tebliğ ile yürürlükten kaldõrõlmõştõr. 
 
 Yine 15.12.1999 tarih ve 4487 sayõlõ Kanun ile Sermaye Piyasasõ 
Kanunu�nda yapõlan değişiklikler arasõnda yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetine ilişkin 
hususlar da yer almaktadõr.  
 
 Ülkemizde Temmuz 2000 itibariyle bankalar tarafõndan kurulan 48 aracõ 
kurumdan 38�inin ve toplam 88 tane olan diğer aracõ kurumlardan 28�inin yatõrõm 
danõşmanlõğõ yetki belgesi mevcuttur. Esasen aracõ kurumlar bu hizmeti genel olarak 
ilgili tebliğ çerçevesinde değil, fiilen sunmaktadõrlar. Şu ana kadar olan 
düzenlemelerde ve henüz yürürlüğe giren Seri:V, No:47 Tebliğ�de yatõrõm 
danõşmanlõğõ faaliyetine ilişkin kamuyu aydõnlatma hükümleri ihdas edilmediğinden, 
bu faaliyetin düzenlemelere uygun olarak gerçekleştirildiği şekliyle dahi hacmine ve 
gelişim çizgisine ilişkin bir bilgi edinilememektedir. 
 
 Aşağõdaki bölümde yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetine ve bu faaliyette 
bulunacak kurumlara ilişkin Sermaye Piyasasõ Kanunu hükümleri ve Seri:V, No:47 
sayõlõ Tebliğ ayrõntõlõ olarak incelenecektir. 
 
 4.2. MEVCUT DÜZENLEMELER 
 
  4.2.1. SPKn Hükümleri 
 
 Esasen yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetine ilişkin olarak SPKn�nda 3794 sayõlõ 
Kanun�la yapõlan düzenlemelerde, 4487 sayõlõ Kanun�la esaslõ bir değişiklik 
yapõlmamõştõr.  
 
 SPKn�nun 30�uncu maddesinde Kanun kapsamõna giren sermaye piyasasõ 
faaliyetleri arasõnda yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyeti de sayõlmõştõr. Kanun�un 31�inci 
maddesi hükmü şu şekildedir: 
 
 �Sermaye piyasasõ faaliyetlerinde bulunacak kurumlarõn Kurul�dan izin 
almalarõ zorunludur. Faaliyet ve aracõlõk türleri itibariyle başvuru ve izin esaslarõ 
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Kurulca düzenlenir. Sermaye piyasasõ kurumlarõna bir veya birden fazla faaliyet ve 
aracõlõk türü için Kurulca izin verilebilir. 30�uncu maddenin birinci fõkrasõnõn a ve b 
bendlerinde sayõlan faaliyetler (Kurul kaydõna alõnacak sermaye piyasasõ araçlarõnõn 
ihraç veya halka arz yoluyla satõşõna aracõlõk ile daha önce ihraç edilmiş olan 
sermaye piyasasõ araçlarõnõn aracõlõk amacõyla alõm satõmõ) münhasõran aracõ 
kuruluşlarca yürütülür.  
 İzin verilecek kuruluşlara icra edecekleri sermaye piyasasõ faaliyetlerini 
gösteren Yetki Belgesi verilir. Yapõlabilecek sermaye piyasasõ faaliyetleri ve aracõlõk 
türleri itibariyle yüklenilebilecek sorumluluğun azami sõnõrõna ilişkin esaslar 
Kurulca düzenlenir. 
 Yetki Belgesi olmayanlar veya belgeleri iptal olunanlar sermaye piyasasõ 
faaliyetlerinde bulunamayacaklarõ gibi, ticaret unvanlarõnda veya ilan ve 
reklamlarõnda bu faaliyetlerde bulunduklarõ intibaõnõ yaratacak hiç bir kelime veya 
ibare kullanamazlar. 
 Sermaye Piyasasõ kurumlarõnda, sermaye piyasõ faaliyetlerini yürütmekle 
görevlendirilecek personelde aranacak asgari şartlar Kurulca belirlenir.� 
 
 Kanun�un 32�nci maddesine göre, bu Kanun�a göre faaliyette bulunacak 
sermaye piyasasõ kurumlarõ, aracõ kurumlar, yatõrõm ortaklõklarõ, yatõrõm fonlarõ ve 
sermaye piyasasõnda faaliyet göstermesine izin verilen diğer kurumlardõr. 39�uncu 
maddede diğer sermaye piyasasõ kurumlarõnõn neler olduğu sayõlmõştõr. Yatõrõm 
danõşmanlõğõ, portföy yönetimi gibi sermaye piyasasõ faaliyetlerini yerine getiren 
şirketler de bunlarõn içindedir. 
 
 Kanunda ayrõca, aracõ kuruluşlarõn Kurulca belirlenecek esaslar dahilinde, 
izin almak şartõyla, diğer sermaye piyasasõ faaliyetlerinde de bulunabilecekleri 
belirtilmektedir. 
 
 Ayrõca 4487 sayõlõ Kanun�la, SPKn�na eklenen bazõ hükümlerin konumuz 
açõsõndan önemli olduğu düşünülmektedir. Bunlardan ilki SPKn�nun 22�nci 
maddesine eklenen �g� bendidir. Söz konusu bentte sermaye piyasasõnõ ilgilendiren, 
her türlü iletişim aracõ ile yapõlan yayõn, duyuru ve reklamlarõn izlenmesi ve 
bunlardan yanõltõcõ olduğu tespit edilenlerin yasaklanmasõ ve gereği yapõlmak üzere 
ilgili kuruluşlara bildirilmesi Sermaye Piyasasõ Kurulu�nun başlõca görev ve yetkileri 
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arasõnda sayõlmõştõr. Bu husus kitle iletişim araçlarõ ile yapõlan yatõrõm tavsiyeleri 
açõsõndan önem arz etmektedir.  
 
 Yine aynõ maddeye eklenen �s� bendi ile, sermaye piyasasõnda medya ve 
elektronik ortam da dahil yatõrõm tavsiyesinde bulunacak kişi ve kuruluşlarõn 
uyacaklarõ ilke ve esaslarõ belirlemek Kurul�un yetkileri arasõnda sayõlmõştõr. Bu 
hüküm konuya ilişkin olarak Kurul�a açõk bir yetki vermektedir. Bu hükmün diğer 
bir önemi yatõrõm tavsiyesinde bulunacak kişilerden bahsediliyor olmasõdõr. Türk 
sermaye piyasasõ mevzuatõnda henüz kişilerin ferden yatõrõm danõşmanlõğõ 
faaliyetinde bulunmalarõna izin veren bir düzenleme olmamakla birlikte, Kanun�un 
lafzõndan bu yönde bir düzenleme yapmanõn mümkün hale geldiği anlaşõlmaktadõr. 
 

4.2.2. Seri:V, No:47 Yatõrõm Danõşmanlõğõ Faaliyetine ve Bu 
Faaliyette Bulunacak Kurumlara İlişkin Esaslar Hakkõnda Tebliğ 

 
 A) Tebliğ�in 1�inci maddesinde, yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetini ve bu 
faaliyeti yürütecek kurumlara ilişkin esaslarõ düzenlemenin Tebliğ�in amacõ olduğu 
belirtilmiştir.  
 
 B) Tebliğ�in 3�üncü maddesinde yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyeti 
tanõmlanmõştõr. Buna göre karşõlõğõnda bir maddi menfaat temin etmek suretiyle, 
müşterilere sermaye piyasasõ araçlarõ ile bunlarõ ihraç eden ortaklõk ve kuruluşlar 
hakkõnda ve benzeri konularda yönlendirici nitelikte yazõlõ veya sözlü yorum ve 
yatõrõm tavsiyelerinde bulunulmasõ yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetidir.  
 
 C) Kanun�da ve Tebliğ�de belirlenen şartlarõ yerine getirerek Kurul�dan yetki 
belgesi almõş kurumlarõn bu faaliyeti yüretebilecekleri öngörülmüştür.  
 
 D) Tebliğ�in 5�inci maddesinde yatõrõm danõşmanlõğõ yetki belgesine sahip 
kuruluşlarõn faaliyette bulunabilecekleri diğer alanlar sayõlmõştõr.  
 
 a) Kişilerin ve şirketlerin uzun ve kõsa vadeli finansal hedefleri, risk 
tercihleri, nakit gereksinimleri, vergi mevzuatõ karşõsõndaki durumlarõ dikkate 
alõnarak yatõrõm planlarõnõn oluşturulmasõ, 
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 b) Şirketlerin aktif-pasif yönetimi çerçevesinde bilançolarõnõn analiz edilmesi, 
gelir kaynaklarõnõn ayrõştõrõlmasõ, finansman seçeneklerinin tespit edilmesi, risklerin 
tanõmlanmasõ ve azaltõlmasõ veya gelirlerin arttõrõlmasõ yoluyla mali profillerinin 
geliştirilmesi gibi konularda yazõlõ veya sözlü yorum ve tavsiyelerde bulunulmasõ, 
 c) Şirketlerin, yurt içi ve yurt dõşõ piyasalardan finansman ihtiyaçlarõnõn 
karşõlanmasõ, alternatif finansman stratejilerinin belirlenmesi, mali risklerden 
korunmalarõ konularõnda yazõlõ veya sözlü yorum ve tavsiyelerde bulunulmasõ ile 
finansman ihtiyacõ olan ve finansman sağlayacak taraflarõn bir araya getirilmesi 
konusunda çalõşmalar yapõlmasõ, 
 d) Şirketlerin birleşme, bölünme, ele geçirme ve iş ortaklõklarõnõn kurulmasõ 
ve benzeri sermaye veya ortaklõk yapõlarõndaki değişikliklerle ilgili yeniden 
yapõlandõrma faaliyetleri ve tavsiye sürecinde yazõlõ veya sözlü yorum ve 
tavsiyelerde bulunulmasõ. 
 
 E) Tebliğ�in 6�ncõ maddesinde sayõlan Tebliğ kapsamõna girmeyen haller 
aşağõda sunulmuştur:  
 
 a) Herhangi bir faaliyetin, mesleğin veya işin yürütülmesi sõrasõnda, bu 
faaliyet, meslek veya işin içerdiği hizmetlerle ilgili olarak, süreklilik arz etmeyen ve 
istisnai bir kaç olaya yönelik olarak yazõlõ veya sözlü yorum ve tavsiyelerde 
bulunulmasõ, 
 b) Aracõ kurumlarõn alõm satõm aracõlõğõ faaliyetlerinin icrasõ sõrasõnda 
müşterilerine sermaye piyasasõ araçlarõ, bunlarõ ihraç eden ortaklõk ve kuruluşlar, 
piyasa eğilimleri hakkõnda yönlendirici nitelikte olmayan yazõlõ veya sözlü yorum ve 
yatõrõm tavsiyelerinde bulunulmasõ, 
 c) Gazete, dergi, televizyon, radyo ve diğer periyodik yayõnlarda yer alan 
yatõrõm bilgileri. 
 
 Maddenin ikinci fõkrasõnda söz konusu istisnalarõn geçerli olabilmesi için 
sunulan bilgi ve önerilerin tarafsõz ve dürüst olmasõ, belli bir kişinin, grubun veya 
portföyün ihtiyaçlarõna yönelik olmamasõ ve karşõlõğõnda ilave herhangi bir menfaat 
temin etmeksizin verilmiş olmasõ gerektiği belirtilmiştir. 
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 F) Yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinde bulunacak yetkili kurumlarõn 
bünyelerinde, yatõrõm danõşmanlõğõ ve araştõrma birimleri için yeterli mekan, teknik 
donanõm ile organizasyonu sağlamõş olmalarõ gerektiği ve yeterli sayõda yatõrõm 
danõşmanõnõ istihdam etmelerinin şart olduğu belirtilmiştir. 
 
 Yine yetkili kurumlarda görev alacak yatõrõm danõşmanlarõnõn 4 yõllõk lisans 
eğitimi veren kurumlardan mezun olmalarõ ve Kurul�un lisanslamaya ilişkin 
düzenlemeleri uyarõnca gerekli lisans belgesine sahip olmalarõ zorunlu tutulmuştur. 
 
 G) Bu faaliyette bulunabilmek için aracõ kurumlarõn, portföy yönetim 
şirketlerinin ve mevduat kabul etmeyen bankalarõn Seri:V, No:46 sayõlõ Aracõlõk 
Faaliyetleri ve Aracõ Kuruluşlara İlişkin Esaslar Hakkõnda Tebliğ�in 10�uncu 
maddesinde belirtilen esaslar çerçevesinde Kurul�a başvurmalarõnõn ve izin 
almalarõnõn gerekli olduğu belirtilmiştir. 
 
 H) Tebliğ�in 10�uncu maddesinde yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetine ilişkin 
ilkeler sayõlmõştõr. Buna göre yetkili kurumlar; 
 
 a) Müşterilerine gerçek dõşõ, yanlõş, yanõltõcõ veya abartõlmõş bilgilere dayalõ 
tavsiyelerde bulunamazlar. 
 b) Yatõrõm tavsiyelerini, güvenilir belge, destekleyici rapor ve analizlere 
dayandõrmak zorundadõrlar. 
 c) Müşterilerinin mali durumunu, yatõrõm araçlarõnõ, likidite, getiri ve risk 
tercihlerini dikkate alarak en uygun yatõrõm kararlarõnõ almalarõnõ sağlarlar. 
 d) Verilen yatõrõm tavsiyeleri ile ilgili olarak müşterilerine önceden saptanmõş 
belli bir getirinin sağlanacağõna dair bir garanti veremezler. 
 e) Yatõrõm danõşmanlõğõ hizmetini yürütürken doğrudan veya dolaylõ olarak 
kendileri ile müşterileri arasõnda bir çõkar çatõşmasõ olduğunda, öncelikle 
müşterisinin menfaatini gözetmekle, müşteriler arasõndaki çõkar çatõşmalarõnõn 
önlenememesi halinde ise müşterilerine adil davranmakla yükümlüdürler. 
 f) Yazõlõ, basõlõ veya sözlü biçimde müşterilere duyurulacak ve yatõrõm 
kararlarõnõ etkileyebilecek nitelikte olan araştõrma sonuçlarõnõ, müşterilerine 
duyurmadan önce kendileri veya üçüncü şahõslar lehine kullanamazlar. 
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 I) Tebliğ�in Yatõrõm Danõşmanlõğõ Sözleşmesi başlõklõ 11�inci maddesinde 
yetkili kurumlarõn müşteriye Seri:V, No:46 sayõlõ Aracõlõk Faaliyetleri ve Aracõ 
Kuruluşlara İlişkin Esaslar Hakkõnda Tebliğ�in 13�üncü maddesi uyarõnca 
düzenlenmesi gereken yatõrõm danõşmanlõğõ çerçeve sözleşmesinin imzalanmasõndan 
önce maddede belirtilen bilgileri içeren tanõtõcõ bir formu müşteriye sunmak zorunda 
olduklarõ belirtilmiştir. Formda bulunulmasõ istenilen bilgiler şunlardõr: 
 
 a) Tebliğ�de belirtilen yatõrõm danõşmanlõğõna ilişkin ilkeler, 
 b) Yatõrõm danõşmanlõğõ kapsamõnda müşteriye sunulacak bilgi ve 
tavsiyelerin oluşturulmasõnda kullanõlan bilgi kaynaklarõ, yatõrõm stratejileri ve analiz 
yöntemleri, 
 c) Bilgi ve tavsiyelerin müşteriye sunuluş biçimiyle (yazõlõ, sözlü, günlük, 
haftalõk, aylõk ve benzeri) ilgili esaslar, 
 d) Olasõ çõkar çatõşmalarõ. 
 
 Müşteri ile imzalanan çerçeve sözleşmesinde belirtilen yatõrõm danõşmanõnõn 
yetkili kurumdan ayrõlmasõ veya değiştirilmesi halinde yetkili kurumun bu durumu 
müşterisine derhal bildirmek zorunda olduğu ve müşterinin yeni görevlendirilen 
yatõrõm danõşmanõnõ uygun görmemesi halinde sözleşmeyi tek taraflõ olarak 
feshedebileceği öngörülmüştür. 
 
 İ) Tebliğ�in 12, 13 ve 14�üncü maddelerinde yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetine  
ilişkin olarak 10�uncu maddede sayõlmayan daha genel ve daha temel ilkelere yer 
verilmiştir. 
 
 12�nci maddede mesleki yeterlilik ilkesi düzenlenmiştir. Maddede yetkili 
kurumlarõn yatõrõm danõşmanõ olarak görevlendirecekleri personelde mesleki 
yeterliliği aramak ve sağlamak zorunda olduklarõ, mesleki yeterliliğin, lisans 
düzeyinde ve sonrasõndaki eğitim ve öğretim ile mesleki deneyimlerin yatõrõm 
danõşmanlõğõ yapabilecek düzeyde olmasõnõ ifade ettiği, yetkili kurumlarõn 
faaliyetleri süresince nitelikli bir yatõrõm danõşmanlõğõ hizmeti sunmak ve 
müşterilerinin kendilerinden bu yükümlülüğü yerine getirmelerini beklediğinin 
bilincinde olmak zorunda olduklarõ, bu amaçla istihdam ettikleri yatõrõm 
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danõşmanlarõnõn mesleki gelişimlerini sağlayacak tedbirleri almakla yükümlü 
olduklarõ belirtilmiştir. 
 
 13�üncü maddede bağõmsõzlõk ilkesi düzenlenmiştir. Buna göre yetkili 
kurumlar ve yatõrõm danõşmanlarõ, yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetlerinde bağõmsõz 
olmak zorundadõrlar. Bağõmsõzlõk, mesleki faaliyetin dürüst ve tarafsõz yürütülmesini 
sağlayacak bir anlayõş ve davranõşlar bütünüdür. Yatõrõm danõşmanlarõnõn faaliyetleri 
sõrasõnda, bireysel olarak dürüst ve tarafsõz olmalarõ yanõnda, bağõmsõzlõklarõnõ 
ortadan kaldõrabilecek özel durumlarõn da bulunmamasõ gerekir. Yatõrõm 
danõşmanlarõ, çalõşmalarõ sõrasõnda ortaya çõkabilecek çõkar çatõşmalarõndan uzak 
kalmak, dürüstlük ve tarafsõzlõklarõnõ etkileyebilecek hiç bir müdahaleye imkan 
vermemek zorundadõrlar.  
 
 14�üncü madde mesleki özen ve titizliğe ilişkindir. Maddede yatõrõm 
danõşmanlarõnõn çalõşmalarõnda ve karar almada gerekli mesleki özen ve titizliği 
göstermek zorunda olduklarõ, özen ve titizliğin, dikkatli ve basiretli bir yatõrõm 
danõşmanõnõn aynõ koşullar altõnda ayrõntõlara vereceği önemi, göstereceği dikkati ve 
gayreti ifade ettiği, gerekli özen ve titizliğin asgari düzeyinin, yatõrõm danõşmanlõğõ 
sözleşmesine ve bu Tebliğ�de yer alan yatõrõm danõşmanlõğõ ilkelerine eksiksiz 
uyulmasõ olduğu belirtilmiştir. 
 
 J) Tebliğ�in 15�inci maddesinde sõr saklama yükümlülüğü düzenlenmiştir. 
Maddede yetkili kurumlar, yatõrõm danõşmanlarõ ve yetkili kuruma dõşardan hizmet 
verenlerin işleri dolayõsõyla yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyeti hakkõnda öğrendikleri 
sõrlarõ açõklayamayacaklarõ, kendilerinin veya üçüncü kişilerin menfaatlerine 
kullanamayacaklarõ, kamuyu aydõnlatma amacõyla mevzuat gereği yapõlan ilan ve 
duyurularõn ve adli veya mevzuatla yetkili ve görevli kõlõnmõş olmak kaydõ ile idari 
her türlü inceleme ve soruşturma halleri ile suç oluşturan durumlara ilişkin bilgilerin 
ilgililere verilmesinin sõr kapsamõnda olmadõğõ belirtilmiştir. 
 
V. YABANCI ÜLKE MEVZUATLARI İLE KARŞILAŞTIRMA 
 
 A) Yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetine ilişkin olarak Seri:V, No:47 sayõlõ 
Tebliğ�de yapõlan tanõm yurt dõşõ mevzuatlarda geçerli olan tanõmlara paraleldir. 
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Ancak yukarõdaki bölümlerde de belirtildiği gibi ABD mevzuatõnda yapõlan tanõmda 
işin sürekliliğine ilişkin bir açõklama bulunmamakta olup, süreklilik fiilen 
aranmaktadõr. Tebliğ�de yapõlan tanõma süreklilik kavramõnõn eklenmesi, tanõmõ daha 
net ve açõk bir hale getirecektir. 
 
 B) Tebliğ�in ikinci maddesinde yetkili kurumlarõn faaliyette bulunabilecekleri 
diğer alanlar sayõlmõştõr. Bu düzenleme daha çok İngiltere mevzuatõna paralellik arz 
etmektedir. Daha önce açõklandõğõ gibi İngiltere düzenlemeleri gereğince, yatõrõm 
danõşmanlarõnõn kendilerine izin verilenlerin dõşõndaki faaliyetlerde bulunmalarõ 
yasaktõr. 
 
 Sayõlan faaliyetler temelde finansal planlama faaliyetleridir. Esasen yatõrõm 
danõşmanlõğõ hizmetinin finansal planlama endüstrisinin bir parçasõ olduğu kanõsõ 
yaygõnlõk arz etmektedir. SEC finansal planlamayõ, tipik olarak bağõmsõz bir 
müşterinin ihtiyaçlarõna bağlõ olarak, onlarõn kaynaklarõnõ dikkate alarak çeşitli 
hizmetlerin sunulmasõ olarak tanõmlamaktadõr. Finansal planlama faaliyeti içerisinde 
planlama, bilgi verme, uyarma, ikaz etme, yürütme ve varlõk yönetimi hizmetleri 
sayõlabilecektir.  
 
 C) Tebliğ�in 6�ncõ maddesinde yatõrõm danõşmanlõğõ tanõmõndan muaf tutulan 
iş ve işlemler sayõlmõştõr. Bu iş ve işlemler yabancõ ülke düzenlemelerine paralellik 
arz etmektedir.  
 
 6�ncõ maddenin birinci fõkrasõnõn �c� bendinde gazete, dergi, televizyon, 
radyo ve diğer periyodik yayõnlarda yer alan yatõrõm bilgilerinin de yatõrõm 
danõşmanlõğõ kapsamõ dõşõnda olduğu belirtilmiştir. Bilindiği gibi ülkemizde ehil 
olmayan kişiler, gazete, dergi ve televizyon gibi iletişim araçlarõ aracõlõğõ ile 
yatõrõmcõlara yatõrõm kararlarõnda yardõmcõ olmak amacõyla tavsiye vermektedirler. 
Yatõrõm tavsiyesinin her geçen gün yaygõn bir hâl almakta olan internet aracõlõğõ ile 
yapõlmasõ fiilin vasfõnõ değiştirmemektedir. Fiilin internet aracõlõ ile işlenmesi ancak, 
işlendiği yere ve tabi olacağõ düzenlemeye ilişkin olarak, uluslararasõ hukuk ve ceza 
genel hukuku çerçevesinde tartõşmalara yol açacaktõr. 
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 Mevcut düzenleme çerçevesinde bu faaliyetler mevzuata aykõrõlõk teşkil 
etmektedir. Söz konusu fiilerin mevzuat ihlali teşkil edip etmediğinin 
değerlendirilmesinde, esas olarak tavsiye ile finansal bilgi arasõnda bir ayõrõm 
yapõlmasõnda zorlanõlmaktadõr. Yayõnda yatõrõmcõlarõn yatõrõm kararlarõnõ almalarõna 
yardõmcõ olacak materyaller sunulmakta ise, yatõrõmcõlar münferit olarak belirlenmiş 
menkul kõymetlere yatõrõm yapmaya yönlendirilmemekte ise bunun danõşmanlõk 
hizmeti olarak adlandõrõlmamasõ gerekir.  
 
 Söz konusu mevzuata aykõrõ danõşmanlõk faaliyetinin tespiti ve 
cezalandõrõlmalarõ ancak etkin bir gözetim sistemi ile mümkün olacaktõr. Ayrõca 
yatõrõmcõlarõ bu kişilerin verebilecekleri zararlara karşõ korumak amacõyla, söz 
konusu kitle iletişim araçlarõnõn, Sermaye Piyasasõ Kurulu�nca yetkilendirilmiş 
kurumlardan yararlanõlarak tavsiye vermelerinin sağlanmasõnõn doğru bir yaklaşõm 
tarzõ olacağõ düşünülmektedir.  
 
 Diğer bir çözüm de SPKn�nun vermiş olduğu yetki çerçevesinde şahõslarõn 
münferiden yatõrõm danõşmanlõğõ hizmeti verebilmelerine olanak sağlayõcõ, bu 
kişilerin belirli koşullar altõnda kayõt altõna alõnmalarõna ve bu şekilde gözetim ve 
kontrol altõnda tutulmalarõna olanak veren düzenlemelerin yapõlmasõdõr. 
 
 D) Tebliğ�in 9�uncu maddesinde yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinde 
bulunabilecek kurumlar arasõnda aracõ kurumlar, portföy yönetim şirketleri ve 
mevduat kabul etmeyen yatõrõm bankalarõ sayõlmõştõr. Bilindiği gibi yatõrõm 
danõşmanlõğõ şirketleri SPKn�nda sermaye piyasasõ kurumlarõ arasõnda sayõlmaktadõr. 
Ancak Kurul tarafõndan yatõrõm danõşmanlõğõ şirketlerine ilişkin henüz bir düzenleme 
yapõlmamõştõr. Sayõlan kurumlarõn işlerinin bir gereği olarak sermaye piyasasõ 
araçlarõ ve bunlarõ ihraç edenleri yakõndan takip ettikleri doğrudur. Ayrõca ölçek 
ekonomisinden yararlanarak daha kaliteli hizmet sunmalarõ mümkündür. Ancak söz 
konusu kurumlarõn pek çok yatõrõm işlemlerinde bulunuyor olmalarõ sebebiyle, 
verecekleri yatõrõm danõşmanlõğõ hizmeti sõrasõnda çõkar çatõşmalarõnõn yaşanmasõ 
ihtimali yüksektir. Bu sebeple yatõrõm danõşmanlõğõ şirketlerinin münhasõran bir 
faaliyeti yürütmenin sağlayacağõ ihtisaslaşma, bağõmsõzlõk ve rekabetçi güç 
sayesinde daha kaliteli hizmet verecekleri ve bir an önce düzenlenmelerinin piyasaya 



 36

katkõda bulunacağõ düşünülmektedir. Bu şekilde bir düzenleme yabancõ ülke 
mevzuatlarõ ile de paralel olacaktõr. 
 
 E) Tebliğ�in 11�inci maddesinde yatõrõm danõşmanlõğõ sözleşmesi için Seri:V, 
No:46 Aracõlõk Faaliyetleri ve Aracõ Kuruluşlara İlişkin Esaslar Hakkõnda Tebliğ�in 
13�üncü maddesine yollama yapõlmõştõr. Seri:V, No:46 Tebliğ�in 13�üncü 
maddesinde ise söz konusu sözleşmeye ilişkin hususlarõn Kurul�ca belirleneceği 
belirtilmiştir. Ancak Kurul�ca bu konuda henüz bir düzenleme yapõlmamõştõr. 
 
 Yabancõ ülke mevzuatlarõ çerçevesinde sözleşmede bulunmasõnda yarar 
görülen hususlar şunlardõr: 
 
 a) Müşteriye verilecek hizmetin türü ve kapsamõ. 
 b)Yatõrõm önerileri ile bunlara ilişkin temel gerekçelerin niteliği ve müşteriye 
sunuş biçimi ile ilgili esaslar. 
 c) Alõnacak ücret ve diğer gider karşõlõklarõ. Ücretin hesaplanma şekli. 
 d) Sözleşmenin süresi. 
 e) Verilecek hizmete ilişkin ilkeler. Bu kõsõmda danõşmanõn özen borcunun 
niteliği açõklanmalõdõr. 
 f) İster bireysel ister kurumsal olsun, yatõrõmcõnõn yatõrõm ilkeleri. Kurumsal 
yatõrõmcõlar tarafõndan, istenildiğinde danõşmana mevcut fonlar, finansal durumu 
gösteren raporlar, varsa bağõmsõz denetim raporlarõ ve istenilen diğer bilgilerin 
iletileceği hususu. 
 g) Yetkili kurum tarafõndan müşteriye yatõrõm danõşmanlõğõ hizmeti vermek 
üzere görevlendirilen yatõrõm danõşmanõnõ tanõtõcõ bilgiler. 
 h) Yetkili kurumu ve müşteriyi tanõtõcõ bilgiler. 
 
 Aynõ maddede sözleşme imzalanmadan önce müşteriye maddede belirtilen 
bilgileri içeren bir formun verilmesi gerektiği belirtilmiştir. Bu düzenleme ABD�de 
geçerli olan broşür kuralõna paralellik arz etmektedir. 
 
 F) Yukarõda yabancõ ülke mevzuatlarõnõn incelenmesi sõrasõnda, yatõrõm 
danõşmanlarõnõn düzenleyici kuruluşlara yapmak zorunda olduklarõ dönemsel 
bildirimlerden bahsedilmişti. Tebliğ�de yetkili kurumlar için bu şekilde bir 
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yükümlülük öngörülmemiştir. Yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetlerinin izlenebilmesi için 
bu şekilde bir yükümlülüğün gerekli olduğu düşünülmektedir.  
 
VI. YATIRIM DANIŞMANLIĞI FAALİYETİNİN ETKİNLİĞİ 
 
 Henüz ülkemizde bağõmsõz bir faaliyet olarak yaygõn olmayan yatõrõm 
danõşmanlõğõ faaliyetinin daha etkin bir hal almasõ ve yaygõnlaşmasõ için oluşmasõ 
gereken koşullardan aşağõda kõsaca bahsedilecektir. 
 
 6.1. GÜVEN UNSURU 
 
 Sadece bu faaliyetin değil, genel olarak sermaye piyasalarõnõn gelişimi için, 
fon arz ve talep edenlerin bu piyasalarõn güvenilirliğine inanmalarõ gerekmektedir.  
 
 Bilindiği gibi bu piyasalarda fon arz eden küçük yatõrõmcõlar fon talep 
edenlere göre daha zayõftõrlar. Bu sebeple küçük yatõrõmcõlarõ koruyucu düzenlemeler 
yapõlmasõ gerekmektedir. Ülkemizde bu yöndeki düzenlemelerin yeterli olduğu 
düşünülmektedir. Ancak pek tabi ki düzenlemelerin etkinliğinin de sağlanmasõ 
gerekmektedir. 
 
 Sermaye piyasalarõna güven piyasalardaki bireysel ve kurumsal yatõrõmcõ 
sayõsõnõ arttõracak bu da piyasanõn gelişiminin yanõnda yatõrõm danõşmanlõğõ 
hizmetine olan talebi de arttõracaktõr. 
 
 6.2. KAMUYU AYDINLATMA KURALLARI 
 
 Kamuyu aydõnlatma, mali piyasalarda, finansal araçlara yatõrõm yapanlarõn 
kararlarõnõ etkileyecek türdeki bilgilerin, zamanõnda ilgili kesimlere iletilmesini 
sağlamak üzere, bilginin kaynağõndan kullanõcõsõna ulaşmasõna kadar geçen dinamik 
süreci kapsayan, yatõrõmcõyõ korumayõ ve haksõz kazanç teminini caydõrmayõ 
amaçlayan bilgi akõş sistemlerinin tümü olarak tanõmlanabilecektir. 
 
 2499 sayõlõ Sermaye Piyasasõ Kanunu�nda, 3794 sayõlõ Kanun�la yapõlan 
değişiklik ile sermaye piyasasõ araçlarõnõn halka arzõnda izin sistemine dayalõ yapõ 



 38

değiştirilerek, kamuyu aydõnlatma sistemine geçilmiştir. Bu sistem esas itibariyle 
yatõrõmcõlarõn zamanõnda ve doğru bir şekilde bilgilendirilmelerini temin etmeyi 
amaçlamakta ve yatõrõmcõlarõn risk getiri tercihlerini kendilerinin yapmalarõ gerektiği 
kabul edilmektedir.  
 
 Türk sermaye piyasasõ mevzuatõnda mevcut olan mali tablo ve raporlarõn 
tespit edilecek şekil ve esaslara, genel kabul görmüş muhasebe kavram, ilke ve 
standartlarõna uygun hazõrlanmasõna, bu mali tablolarõn belirli dönemlerde bağõmsõz 
denetime tabi tutulmasõna, mali tablolarõn ilan edilmesine ve Kurul�ca izlenmesine, 
belirlenen hallerde özel durum açõklamalarõ yapõlmasõna ilişkin düzenlemeler 
kamuyu aydõnlatma sisteminin gerekleridir. 
 
 6.3. MALİ ARAÇLARIN ÇEŞİTLİLİĞİ 
 
 Sermaye piyasalarõnda ihtiyaçlara cevap verebilecek yatõrõm alternatiflerinin 
çokluğu bu piyasanõn çekiciliğini arttõracağõ kadar bilgi, deneyim ve danõşmanlõk 
ihtiyacõnõ da arttõracaktõr. 
 
 Ülkemizde sermaye piyasasõ araçlarõnõn ihracõ, halka arzõ ve satõşõnõn 
şartlarõnõ düzenlemek ve denetlemek yetkisi Sermaye Piyasasõ Kurulu�na aittir. 
Ayrõca Kurul�un sermaye piyasasõ araçlarõnõn alõm satõmõnõn yapõldõğõ borsalar ve 
teşkilatlanmõş diğer piyasalarõn, güven, açõklõk ve kararlõlõk içinde faaliyet 
göstermesinin sağlanmasõna ilişkin düzenleme, izleme ve denetim görevleri 
bulunmaktadõr.  
 
 6.4. KURUMSALYATIRIMCILARIN VARLIĞI  
 
 Yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetlerinde bulunacak yetkili kurumlarõn 
müşterilerinden biri bireysel yatõrõmcõlardõr. Bu yatõrõmcõlarõn mevcut alõşkanlõklarõnõ 
değiştirmeleri güçtür. Yatõrõm danõşmanlõğõ yapacak yetkili kurumlarõn bu alanda 
gelişme göstermeleri, bu alanda başarõlar elde etmeleri bireysel yatõrõmcõlarõn ilgisini 
çekebilecektir. 
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 Yatõrõm fon ve ortaklõklarõ, sosyal güvenlik kurumlarõ, özel emeklilik fonlarõ 
ve sigorta şirketleri sermaye piyasalarõnda yer alabilecek diğer yatõrõmcõlardõr. Bu 
yatõrõmcõlar kurumsal yatõrõmcõlar olarak adlandõrõlmaktadõrlar. Kurumsal 
yatõrõmcõlar küçük ve deneyimsiz tasarruf sahiplerinin riskini azaltarak, profesyonel 
bir yönetim sayesinde uzmanlõk gerektiren mali ve teknik araçlarõ kullanabilmelerini 
ve ölçek ekonomilerinden yararlanabilmelerini sağlarlar. Bu işlevleri sebebiyle 
küçük yatõrõmcõlarõ piyasaya çekerek, fiyadaki fon hacminin de artmasõnõ sağlarlar. 
Kurumsal yatõrõmcõlar daha çok orta ve uzun vadeli getiri hedeflemektedirler. Bu 
yatõrõm anlayõşõ piyasada fiyat istikrarõnõn sağlanmasõna katkõda bulunmaktadõr.  
 
 Ülkemiz sermaye piyasasõ mevzuatõnda yatõrõm fon ve ortaklõklarõna ilişkin 
düzenlemeler mevcuttur ve söz konusu kurumlarõn sayõlarõ her geçen gün 
artmaktadõr. Sosyal güvenlik kurumlarõnõn sermaye piyasalarõnda kurumsal yatõrõmcõ 
olarak aktif bir şekilde yer almalarõ ise bazõ sistemsel sorunlar nedeniyle kõsa 
dönemde mümkün görünmemektedir. Bu nedenle özel emeklilik fonlarõnõn 
kuruluşuna ve yaygõnlaştõrõlmalarõna ilişkin düzenlemeler önem arz etmektedir.  
 
 Kurumsal yatõrõmcõlarõn sermaye piyasalarõnõn gelişimine olan olumlu 
katkõlarõ dikkate alõnarak yaygõnlaşmasõ sağlanmalõdõr. Bu şekilde bir yapõ içerisinde, 
söz konusu yatõrõmcõlarõn yatõrõm danõşmanlõğõ hizmetlerinden yararlanmalarõnõn 
çekici hale getirilmesi yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinin gelişimini de 
hõzlandõracaktõr. 
 
 6.5. BORSALARIN SAĞLIKLI İŞLEMESİ 
 
 Birinci el piyasalar mali araçlarõn ilk kez satõşa sunulduğu piyasalardõr. İkinci 
el piyasalar ise mali araçlara ilişkin bilgilerin bulunduğu, fiyatlarõn oluştuğu ve buna 
bağlõ olarak yatõrõmcõlarõn yatõrõm kararlarõnõ gözden geçirebildikleri piyasalar olarak 
tanõmlanabilir.  
 
 Ülkemizde 1986 yõlõndan beri faaliyet göstermekte olan ikinci el piyasasõ 
olan İstanbul Menkul Kõymetler Borsasõ�nda bireysel ve spekülatif bir talep 
mevcuttur. Bu nedenle hisse yatõrõmlarõnda vadeler kõsa olup, sermaye kazancõna 
önem verilmektedir. Faiz oranlarõ ve döviz kurlarõndaki değişiklikler spekülatif 
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hareketleri etkileyerek hisse senedi fiyatlarõnda aşõrõ dalgalanmalara neden 
olabilmektedir. Özellikle hisse senedi yatõrõmlarõ riski çok ve yönetilmesi zor 
yatõrõmlar olduğundan, kurumsal yatõrõmcõlarõn, profesyonel yatõrõm danõşmanlõğõ-
yönetimi faaliyetlerinden yararlanmalarõ, hisse senedi piyasalarõnda yer almalarõna 
katkõda bulunabilecektir. Bu da piyasada fiyat istikrarõnõn sağlanmasõna yardõmcõ 
olacaktõr.  
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VII.SONUÇ 
 
 Sermaye piyasalarõnõn fon arz edenlerle fon talep edenleri doğrudan 
karşõlaştõran özellikli durumu, para piyasalarõndakinin aksine, bu piyasada fon arz 
eden kesimin aktif olmasõnõ gerektirmektedir. Sermaye piyasalarõnõn gelişimi ile 
birlikte piyasada gerek fon talep edenlerin, gerekse sermaye piyasasõ araçlarõnõn 
sayõsõnda artõş olmuştur. Bu artõşla birlikte fon talep edenlerin izlenmesi ve yatõrõm 
yapõlacak sermaye piyasasõ araçlarõnõn seçimi uzmanlõk isteyen bir hal almõştõr. 
Böylece küçük tasarruf sahipleri kendilerine yatõrõm kararlarõnda yardõmcõ olmalarõ 
için uzman kişi ve kurumlara ihtiyaç duymuşlardõr. Bu ihtiyaç yatõrõm danõşmanlõğõ 
kurumunu ortaya çõkarmõştõr. 
 
 Yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyeti öncelikle ticaret ve yatõrõm bankalarõ, sigorta 
şirketleri, broker-dealer�lar, avukatlar, muhasebeciler gibi temel faaliyetleriyle 
birlikte söz konusu faaliyetleri yerine getiren çok amaçlõ kurumlarca yürütülmüştür. 
Bu yapõnõn çõkar çatõşmalarõna neden olmasõ sebebiyle tek faaliyeti yatõrõm 
danõşmanlõğõ faaliyeti olan bağõmsõz uzman kurumlar ortaya çõkmõştõr. 
 
 Bu faaliyetin suiistimale açõk olmasõ sebebiyle, gelişmiş ülkelerde bu hizmeti 
yerine getiren kurumlar için hizmetin yerine getirilmesi ile ilgili standartlarla birlikte 
belirli bir çalõşma ahlâkõ oluşturulmuş, bu faaliyetin gelişimi için çaba sarfedilmiştir. 
 
 Ülkemizde bu faaliyet ilk olarak 2499 sayõlõ Sermaye Piyasasõ Kanunu�na 
dayanõlarak çõkarõlan �Aracõlõk Faaliyetlerinde Bulunacak Kuruluşlar ile Bunlarõn 
Faaliyetlerine ve Yetkilendirilmelerine İlişkin Esaslar Hakkõnda Yönetmelik�te 
düzenlenmiştir. 2499 sayõlõ SPKn�nda değişiklik yapan 3794 sayõlõ Kanun ile yatõrõm 
danõşmanlõğõ faaliyeti sermaye piyasasõ faaliyetleri arasõnda sayõlmõştõr.  
 
 Ülkemizde yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinin gelişimi ancak sermaye 
piyasalarõnõn gelişimi ile mümkün olacaktõr. Sermaye piyasalarõnõn gelişim koşullarõ 
ise genel olarak bilinmektedir. Bunlar arasõnda bu piyasaya olan güvenin sağlanmasõ, 
kamuyu aydõnlatma sisteminin etkin bir şekilde işler hale getirilmesi, sermaye 
piyasasõ araçlarõnõn çeşitliliğinin arttõrõlmasõ, kollektif yatõrõm kuruluşlarõnõn 
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yaygõnlaşmasõnõn teşvik edilmesi ve organize ikinci el piyasalarõn (borsalarõn) 
yaygõnlaştõrõlarak, etkin bir şekilde işlemelerinin sağlanmasõ sayõlabilecektir. 
 
 Yapõlacak olan düzenlemelerde dikkate alõnmasõ gerektiği düşünülen hususlar 
şunlardõr: 
 
 - Yatõrõm danõşmanlõğõna ilişkin olarak ülkemizde halen yürürlükte olan 
Seri:V, No:47 Tebliğ�de, bu faaliyetin aracõ kurumlar, portföy yönetim şirketleri ve 
yatõrõm bankalarõ tarafõndan gerçekleştirilebileceği öngörülmüştür. SPKn�nda 
öngörülmüş olmasõna rağmen münhasõran bu faaliyetle uğraşan yatõrõm danõşmanlõğõ 
şirketlerine yönelik henüz bir düzenleme mevcut değildir. Bankalarõn, aracõ 
kurumlarõn ve portföy yönetim şirketlerinin, işlerinin bir gereği olarak sermaye 
piyasasõ araçlarõ ve bunlarõ ihraç edenleri yakõndan takip ettikleri doğrudur. Ayrõca 
ölçek ekonomisinden yararlanarak daha kaliteli hizmet sunmalarõ mümkündür. 
Ancak söz konusu kurumlarõn pek çok yatõrõm işlemlerinde bulunuyor olmalarõ 
sebebiyle, verecekleri yatõrõm danõşmanlõğõ hizmeti sõrasõnda çõkar çatõşmalarõnõn 
yaşanmasõ ihtimali yüksektir. Bu sebeple yatõrõm danõşmanlõğõ şirketlerinin 
münhasõran bir faaliyeti yürütmenin sağlayacağõ ihtisaslaşma, bağõmsõzlõk ve 
rekabetçi güç sayesinde daha kaliteli hizmet verecekleri ve bir an önce 
düzenlenmelerinin piyasaya katkõda bulunacağõ düşünülmektedir. 
 
 - Ülkemizde Temmuz 2000 itibariyle bankalar tarafõndan kurulan 48 aracõ 
kurumdan 38�inin ve toplam 88 tane olan diğer aracõ kurumlardan 28�inin yatõrõm 
danõşmanlõğõ yetki belgesi mevcuttur. Esasen aracõ kurumlar bu hizmeti genel olarak 
yasal düzenlemeler çerçevesinde değil, fiilen sunmaktadõrlar. Şu ana kadar olan 
düzenlemelerde ve henüz yürürlüğe giren Seri:V, No:47 Tebliğ�de yatõrõm 
danõşmanlõğõ faaliyetine ilişkin kamuyu aydõnlatma hükümleri ihdas edilmediğinden, 
bu faaliyetin düzenlemelere uygun olarak gerçekleştirildiği şekliyle dahi hacmine ve 
gelişim çizgisine ilişkin bir bilgi edinilememektedir. Bu hizmetin genel gelişimi 
hakkõnda bilgi edinilmesinden ziyade, her bir yatõrõm danõşmanõnõn düzenli olarak 
izlenerek kontrol edilmesi açõsõndan yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetine ilişkin kamuyu 
aydõnlatma düzenlemelerinin yapõlmasõnda yarar bulunmaktadõr. 
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 - Ehil olmayan kişilerin kitle iletişim araçlarõ ile, bu arada son zamanlarda 
internet aracõlõğõ ile tavsiyeler verdikleri bilinmektedir. Yatõrõm tavsiyesi verme 
fiilinin internet aracõlõğõ ile işlenmesinin fiilin niteliği açõsõndan önemli olmadõğõ, 
ancak uluslararasõ hukuk ve ceza genel hukuku çerçevesinde, fiilin işlendiği yere ve 
uygulanacak ülke hukukuna ilişkin tartõşmalarõn doğabileceği düşünülmektedir. 
 
 Kitle iletişimi araçlarõ ile sermaye piyasalarõna ilişkin olarak yapõlan 
yayõnlarõn düzenli bir gözetim sistemi ile izlenmesi gerektiği düşünülmektedir. Bu 
noktada önemli olan husus yapõlan yayõnõn doğru vasõflandõrõlmasõdõr. Finansal 
bilgiler, yatõrõm kararlarõnõn alõnmasõnda yol gösteri olabilecek materyaller sunan 
yayõnlar değil, yatõrõmcõlarõ belirli menkul kõymete yatõrõm yapmaya iten somut 
öneriler ancak yatõrõm tavsiyesi sayõlmalõdõr. 
 
 Ayrõca kitle iletişim araçlarõnõn, Kurul�ca yetkilendirilmiş kurumlardan 
yararlanõlarak tavsiye vermelerinin sağlanmasõnõn doğru bir yaklaşõm tarzõ olacağõ 
düşünülmektedir. 
 
 Diğer bir çözüm de SPKn�nun 22�nci maddesinin birinci fõkrasõnõn �s� 
bendinin Kurul�a verdiği yetkiden hareketle, şahõslarõn bireysel olarak yatõrõm 
danõşmanlõğõ hizmeti verebilmelerine olanak sağlayõcõ, belirli koşullar altõnda kayõt 
atõna alõnmalarõnõ ve böylelikle daha kolay izlenmelerini ve kontrol edilmelerini 
mümkün kõlan düzenlemelerin yapõlmasõdõr. 
 
 - Münhasõran yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinde bulunacak şirketlerin ihdas 
edilmesi ile birlikte, bu hizmet dalõnõn kurumsallaşmasõ ve içsel çalõşma ahlakõnõn 
oluşmasõ için meslek kurumlarõnõn düzenlenmesi uygun olacaktõr. 
 
 - Bu hizmetten daha çok orta ve uzun vadede getiri hedefleyen ve bu sebeple 
de piyasada fiyat istikrarõnõn oluşmasõna katkõda bulunan kurumsal yatõrõmcõlarõn 
yararlanmalarõnõ teşvik edici düzenlemeler yapõlmalõdõr. 
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 Hazõrlanan bu çalõşma ile özetle, yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinin 
gelişiminin, öncelikle sermaye piyasalarõnõn gelişimine bağlõ olduğu, bu gelişimle 
birlikte, yaşanõlan deneyimler çerçevesinde hazõrlanan yabancõ ülke mevzuatlarõndan 
faydalanõlarak sağlõklõ düzenlemeler yapõlmasõ gerektiği, ayrõca düzenlemelere 
uyumun etkin bir gözetim ve denetim sistemi ile sağlanmasõnõn zorunlu olduğu 
sonuçlarõna varõlmõştõr. 
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