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ETiK BEYANNAMESI

Bu tezin kendi ¢alisgmam oldugunu ve bu tezde yer alan tiim bilgilerin, akademik ve etik
kurallara uygun bir sekilde toplandigini ve sunuldugunu beyan ederim. Bu kurallarin
gerektirdigi sekilde tiim materyal ve sonuglara tam olarak atifta bulundum ve referans
gosterdim. Tezde kullanilan materyallerin telif hakki gerektirmesi halinde gerekli izinler

alinmis olup, bu tez ¢calismasi herhangi bir intihal icermemektedir.

Bu tezin daha 6nce baska bir kisi tarafindan yazilmis ya da yayimlanmis hi¢gbir materyali ya
da metnini gerekli bilgilendirmenin yapildigi durumlar disinda hi¢bir boliimiinii bu
tiniversitede ya da baska bir liniversitede baska bir tez ¢alismasi olarak sunmadigimi beyan

ederim.

Bu durumlarin aksi halinde ortaya ¢ikabilecek her tiirlii yasal sorumlulugu kabul ediyorum.

Yigit Tiirker COBAN



OZET

SERMAYE PiYASASI HUKUKUNDA
YAPAY ZEKA TABANLI YATIRIM FAALIYETLERI:
ROBO-DANISMANLIK VE ALGORITMIK ALIM SATIM

Bu tezde, yapay zekad tabanli yatirnm faaliyetleri sermaye piyasasi hukuku
cercevesinde incelenmektedir. S6z konusu yatirim faaliyetleri robo-danismanlik ve
algoritmik alim satim olarak iki ana kategoride ele alinmistir. Tez ii¢ béliimden olugmakta
olup, ilk bélimde robo-danigsmanlik ve algoritmik alim satim faaliyetlerinin igerigine, ikinci
boliimde bunlarin hukuki niteligine, ti¢lincii boliimde bu faaliyetler bakimindan uygulama
alan1 bulan hiikiimlere -6zellikle hukuki sorumluluga- odaklanilmistir. Calismamizda isaret
ettigimiz uygulama Ornekleri yalnizca konunun daha iyi anlasilmasi ve bilimsel arastirma
amacgli olup, higbir kurumun faaliyetleri ve hizmetleri hakkinda hukuki goriis veya
yorumumuzu bildirmemektedir. Ulkemizde de yaygm bigimde uygulama alani bulan
algoritmik yatirim faaliyetleri baglaminda, 6zellikle robo-danigmanlik bakimindan, acik
diizenlemeler heniiz mevcut degildir. Bu itibarla, tezde, robo-danismanlik ve algoritmik alim
satim faaliyetlerinin sermaye piyasast hukukundaki yeri Kkarsilastirmali bicimde
incelenmekte; bosluk bulunan haller icin de lege lata ¢6ziim ve de lege ferenda diizenleme

Onerileri getirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: algoritmik yatirim; robo danismanlar; robo danismanlik; algoritmik
alim satim; yatirim faaliyetleri; yatirim hizmetleri; yatirim kuruluslari; yapay zekd hukuku;

sermaye piyasasi hukuku



ABSTRACT

ARTIFICIAL INTELLIGENCE-BASED
INVESTMENT ACTIVITIES IN CAPITAL MARKETS LAW:
ROBO-ADVISORS AND ALGORITHMIC TRADING

In this thesis, artificial intelligence-based investment activities are analyzed within
the framework of capital markets law. Such investment activities are approached under two
main categories: robo-advisory and algorithmic trading. The thesis consists of three chapters;
the first chapter focuses on the content of robo-advisory and algorithmic trading services,
the second chapter on their legal nature, and the third chapter focuses on the applicable
provisions to these services, particularly civil liability. The examples of practices being
pointed out in this thesis are only for the purpose of better understanding the topic and
scientific research, and do not express our legal opinion or interpretation on the activities
and services of any institution. In the context of algorithmic trading activities, as widespread
practices in Turkey, there are not yet clear regulations, especially regarding robo-advisory.
In this respect, this thesis comparatively analyzes the position of robo-advisory and
algorithmic trading services in capital markets law, and proposes de lege lata solutions and

de lege ferenda regulations in case of legal gaps.

Keywords: algorithmic trade; algorithmic trading; robo-advisors; robo-advisers; robo-
advisory; investment activities; investments services; investment firms; artificial intelligence

law; financial markets law; capital markets law
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TESEKKUR

Bu tesekkiir metni, akademideki yolculugumda en keyifli bigimde kaleme aldigim
satirlar olsa dahi; bu yolculukta bana destek olan her bir kigiye olan minnet borcumu,
yalnizca birkag ciimle ile nasil yerine getirecegimin endisesi igindeyim. Nitekim hazirlama
ve yazim siireci her ne kadar yalniz yiirlinen bir yol olsa dahi, her tez gibi bu ¢alisma da

kolektif bir emegin meyvesidir.

Bu noktada oncelikle kiymetli danigmanim ve asistanligini yiiriitmekten onur
duydugum Hocam Prof. Dr. Mehmet BAHTIYAR’1 anmam gerekir. Tezime olan ¢ok
degerli katkilar1 bir yana, nasil bir hukukgu, hosgdriisii ve miitevaziligiyla nasil bir insan
olunmas1 gerektigi hususlarinda yoluma 11k tutmustur. Hem akademik kariyerimde hem de
hayat yolcugunda kendisinin yaninda yetisme firsatina sahip olmaktan biiyiik bir mutluluk
duymaktayim. Jirimin kiymetli tiyeleri; hichbir zaman emek ve yardimlarini esirgemeyen
Dog. Dr. Levent BICER ve Do¢. Dr. Esra HAMAMCIOGLU na, hem akademik hem
manevi destegini her daim hissettigim Dr. Ogr. Uyesi Cem DINAR’a ve degerli kirsii
Hocam Dr. Ogr. Uyesi Mehmet SUA’ya icten tesekkiirlerimi sunarim. Yine jiirimde
bulunmay1 kabul ederek seref veren Dr. Ogr. Uyesi Argun KARAMANLIOGLU na ve
Dr. Ogr. Uyesi Tugce TEKBEN e tesekkiirii bir borg bilirim.

Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi lisans programina birinci olarak baslayip
doktor sifatiyla mezun oldugum giine kadar, her bir agamada iizerimde ¢ok emegi bulunan,
bu yuvada yetismeme vesile olan ISTEK Vakfi ve Yeditepe Universitesi Kurucu ve
Onursal Bagkani Sn. Bedrettin DALAN’a en derin siikranlarim1 arz ederim. Tez yazim
siirecimin son asamalaridaki zor siiregte, gosterdikleri anlay1s i¢in Yeditepe Universitesi
Hukuk Fakultesi Dekanh@gimza tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica hem 6grencisi olmaktan
hem de dekanlik gorevi boyunca yaninda arastirma gorevlisi olarak g¢alismaktan onur
duydugum Prof. Dr. Sultan TAHMAZOGLU UZELTURK’i anmadan gegemem.

Kiymetli Hocam, her karanlik anda adeta bir mesale olmustur.

Asistanligin1 yiiriitmekten onur duydugum Dr. Ogr. Uyesi Dominik BRAUN ve
ogrencisi olmaktan gurur duydugum Dr. Ogr. Uyesi Cihan AVCI BRAUN’a minnetimi

ifade etmemek haksizlik olur. Degerli Hocalarim hem (lkemizde hem de tez arastirmasi



viii

yapmak Uzere Almanya’da bulundugum donemde hep yanimda olmusturlar. Bu itibarla
doktora siirecinde aragtirmacilarin desteklenmesi agisindan imkan saglayan Turkiye
Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu’na (TUBITAK) da tesekkiirlerimi arz ederim.
TUBITAK’1n tarafima saglamis oldugu burs sayesinde (2214-A Yurt Dis1 Doktora Sirast
Arastirma Bursu), Ruprecht-Karls-Universitdt Heidelberg Institut fir deutsches und
européisches Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht’ta, 2022 y1li subat ila temmuz aylarinda,
alt1 ay sureyle doktora arastirmalarimi siirdirme imkani buldum. Bu siire zarfinda, degerli
vaktini ayirmaktan ve goriislerini paylagmaktan imtina etmeyip tezime degerli katkilar
sunan, yalnizca birkag ciimlelik bir sohbetle dahi kendisine hayran birakan kiymetli Hocam
Prof. Dr Dr h.c. mult. Peter-Christian MULLER-GRAFF’a siikranlarim1 sunarim. Keza,
sayesinde Almanya’da bulundugum siireci etkin bir bi¢imde gegirdigim Frau Ursula
HARTENSTEIN’a da tesekkiirlerimi bildiririm.

Ozellikle yapay zeka hukukuna dair kiymetli goriislerinden yararlandigim ve bu
husustaki ¢aligmalarinda yer almaktan onur duydugum kiymetli Hocam Prof. Dr. Erdem
BUYUSKAGIS e, ayrica sermaye piyasasi hukukuna iliskin bilgilerinden istifade ettigim
degerli kiirsit Hocam Dr. Ogr. Uyesi Ozlem ATA POLAT a da géniilden tesekkiir ederim.
Ek olarak, Dr. Ogr. Uyesi Murat TINIC’in finans alanindaki bilgi ve goriislerinden
yararlanmak tezimin pratik yoniinii gelistirdigi gibi, tarafima da yer verdigi TUBITAK
projesinde arastirma yapmak, multidisipliner yontemlere dair bakis agimi genisletmis olup,
kendisini minnetle anarim. Robo-danismanlik ve algoritmik alim satima dair uygulama
noktasinda, goriisme taleplerimi kabul eden ve sorularimi igtenlikle yanitlayan Prof. Dr.
Serra EREN SARIOGLU, Dr. Nazh KALFA BAS ile Sn. Oguz KIRMAN a tesekkiir(i
bir borg bilirim.,

Esasen, her eserde oldugu gibi bu tez de yalnizca doktora egitimi boyunca yaptigim
caligmalarin degil, lisans egitiminden itibaren sekillenen bir seriivenin nihai Grinddir. Bu
itibarla minnet borcum olan her ismi bu kisitli alana sigdirmam ne yazik ki miimkiin olmasa
da tzerimde pek emegi bulunan kiymetli Hocalarim Prof. Dr. Abdulkadir ARPACI ve
Prof. Dr. Hakan UZELTURK ii anmadan gecemeyecegim.

Akademik serlivenim boyunca her derdime katlanan ve her mutlu ani
paylasabildigim ¢ok degerli meslektaslarim ve dostlarim Ars. Gor. Dr. Esref Baris
BOREKCI, Av. Saba Sahika Tahmaz UZELTURK ve Ars. Gor. Dr. Elif Ceren



TURKOGLU iyi ki varlar. Keza ihtiya¢ duydugumda hep orada olan Av. Ahmet Efe
SABIRSIZ ve Av. Deniz BILGEyi, tez siirecindeki bazi sikic1 vakitleri daha keyifli hale
getiren Av. Ezgi ERSOY, Ars. Gor. Defne DENIZ KISMALI ve Av. Dr. Alperen Asim

KORUK’u da anmamak olmaz.

En biiyiik tesekkiirii pek kiymetli aileme ayirmaktayim. Onlara kars1 olan saygi ve
sevgimi, bana kattiklar1 her sey icin tesekkiirlerimi burada ifade etmek zaten miimkiin
degildir. Ancak bu satirlar1 kaleme alabilmemdeki en biiyiikk pay siiphesiz annem Suriye
COBAN’a aittir. Aragtirmaya, O0grenmeye ve Ogretmeye olan tutkumun kaynagi, ayni
zamanda ilkokul 6gretmenim olan kiymetli annemdir. Bugiine kadarki her eserimde onun
parmak izleri bulundugu gibi, bundan sonraki her ¢alismamda da kendisinin golgesi yer
alacaktir. Tim hevesim, azmim, her distiigiimde kalkma istegim ise elbette muhterem
babam Muammer COBAN’dan ileri gelmektedir. Ne olursa olsun yanimda oldugunu
bilmek, arkamda hep bir agacin oldugunu hissetmek en biiyilik giictimdiir. Uzun ince bu
yolda hep 6niimde olan, her engeli 6nce kendisi tecriibe edip, patikami aydinlik bir yola
doniistiiren ve akademiye ilgi gdstermemi saglayan ise siiphesiz agabeyim Ogr. Gor. ilker
COBAN’dir. Bu itibarla hi¢bir zaman anlayislarini, desteklerini, emeklerini esirgemeyen,
genis ailem Nurten GUMUS, Ahmet GUMUS, Talat Emre GUMUS’e ve Oziim KURU
COBAN’a da icten tesekkiirlerimi sunarim.

Kendisine nasil tesekkiir edecegimi bilemedigim bu son satirlarim ise elbette esim
Ece GUMUS COBAN’a aittir. Birlikte ¢iktigimiz yolda, karsilastigimiz her keskin yamaci
naif bir esintiyle, her sikintimizi1 kadife bir anlayisla karsilayan ve her bir guinimuzi mutlu
anlarla stsleyen, biricik esime tesekkiir etmenin bir yolu mevcut olmasa dahi; biliyorum ki

elini tuttugum her giin yagamak daha keyifli her an sonsuzluga bir adim daha yakin olacak...
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GIRIS

Gectigimiz yetmis yil iginde, finansal piyasalarin isleyisinde, 6zellikle yatirim
yontemleri ve yatiimer davraniglart noktasinda Onemli gelismeler yasanmis ve
yasanmaktadir. Bu gelismelerin bir ucu finans diger ucu ise bilgisayar bilimlerine iligskindir.
Nitekim 1950’1i yillardan itibaren siiregelmekte olan, pasif portféy yonetim modelleri ile
yapay zeka teknolojilerindeki birbirine paralel gelismeler, yatirim faaliyetlerini yeni bir yone
dogru siirtiklemistir. Zira pasif portfdy yonetimi stratejileri ile daha genis kitlelerin daha
uzun vadeli yatirimlara erisme imkani dogmustur. Elektronik hizmetler ile internetin
gelisimi bu erisilebilirligi daha da artirmistir. Nihayet yatirim faaliyetlerinde otomasyon da
yerini almig, hatta giinlimiizde otonom veya hibrit sistemler siklikla kullanilmaya
baslanmistir.  1990’l1  yillardan itibaren borsa islemlerinin algoritmik olarak
gerceklestirilmesi olagan bir hal almis; alim satim emirlerinin elektronik yollarla veya
otomatik olarak gerceklestirilmesi, genel itibariyle “algorithmic trading”, olagan bir hal
almistir. Algoritmik islemler elbette diizenleyici otoritelerin de dikkatini ¢ekmis, fakat 2010

sonrasina dek pek onemli adimlar atilmamugtr.

Ote yandan, 2008 finansal krizinin piyasalarda yarattig1 giivensizlik, gerek pasif ve
objektif yatirim yontemlerinin yayginlasmasinda gerek diizenleyici otoritelerin konuya ilgisi
bakimindan dramatik bir etkiye sahip olmustur. Hem kiiciik yatirimcinin sermaye piyasasina
yonelmesi hem de profesyonel miisterilerin daha giivenilir yatirim yontemleri arayisi, robo-
danigmanlik adi verilen uygulamalarin hayata gegirilmesinde etkili olmustur. Robo-
danmigsmanlik uygulamalari ile finansal piyasalarda yatirim yapmay1 amaglayan miisterilere
tavsiye veya varlik yonetimi hizmetleri saglanmaya baslanmis; s6z konusu uygulamalar giin

gectikge daha yaygin bir hal almugtir.

Bunlarin yaninda, 2010 yili Mayis ayinda Amerikan piyasalarinda yasanan “flash
crash”, algoritmik araglarin Ozellikle borsa islemlerinde kullanilmasi bakimindan
diizenleyici otoritelerin harekete gecmesine neden olmustur. Soyle ki, bilgisayar
kapasitelerindeki artig, saniyede yiizlerce emrin iletilmesini saglayan “yiiksek frekansli”
islemlerin yapilmasina olanak tanimistir. Ne var ki, yiiksek frekansli islemlerin 2010 flash

crash krizinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Fiyati diisiise gecen gesitli



araglara iligskin olarak, bazi algoritmalarmn yiiksek frekanslh satis emirleri géndermesi adeta
kartopu etkisi yaratmis ve islemlerin durdurulmasina yonelik olarak yeterince hizli bir
miidahalede bulunulmamasina binaen piyasa oynakligi olduk¢a dramatik seviyelere
yiikselmistir. Bu itibarla 2010 krizi, diizenleyici otoritelerin dikkatini algoritmik islemlere
yogunlastirmistir. Ogretide de paralel bicimde, hem robo-danismanlik olarak adlandirilan
yeni yatirim uygulamalara hem de algoritmik islemlere iliskin olarak, 2010 sonrasinda

onemli bir ilgi gosterilmeye baslanmustir.

Bu sirada yapay zeka teknolojilerindeki gelismeler ve yapay zekanin otonomi
diizeyindeki artis gectigimiz bes yilda, yine 6greti ve diizenleyici otoritelerin dikkatine
mazhar olmustur. Elbette robo-danigsmanlik ve algoritmik alim satim uygulamalarinda da
yapay zeka onemli bir etkiye sahip olmus; otonom veya hibrit yatirim uygulamalari,

piyasada yer almaya baglamustir.

Ulkemizde de hem robo-danismanhk hem de “algorithmic trading” adi verilen
uygulamalar yaygin bir kullanim alanina sahiptir. Bankalar, arac1 kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, bireysel emeklilik sirketleri, hatta finansal teknoloji sirketleri tarafindan séz
konusu isimler altinda, erigilebilirligi yiiksek hizmet sunulmaktadir. Karsilastirmali hukuk
baglaminda, s6z konusu hizmetlerin yabanci hukuk literatiiriinde ¢alismalara konu oldugu,
finansal piyasalarda birgcok idari otoritenin de bu hizmetleri inceleyen rehber veya raporlar
olusturdugu goérilmektedir. Esasen “algorithmic trading” hizmetlerine iliskin incelemeler
gorece daha eski tarihlere, 2000’li y1illarin basina, hatta 1990°lara kadar uzanmaktadir. Lakin
2008-2010 krizlerinin etkisi ve bu krizlerin kaynaklarina dair arastirmalara binaen
“algorithmic trading” yeniden giindeme gelmis; hem “algorithmic trading” hem de gbrece
yeni bir kavram olan “robo-danigmanlik”, 2015 sonrasinda paralel bi¢gimde birgok
incelemeye konu olmustur. Su var ki, literatiir taramamizda, bu hizmetlerin yabanci 6gretide
cogunlukla ayri ¢aligmalarda ele alindigini, ilkemizdeki ¢alisma sayisinin ise oldukga sinirli
kaldigin1 tespit etmis bulunmaktayiz. Hatta dilimizde “algorithmic trading” kavrami

tizerinde uzlasilmig bir terimin dahi bulunmadigini ifade etmek hatali olmaz.

Bu itibarla ¢alismamizin ilk béliimiinde, sermaye piyasasi hukuku cergevesinde,
“algotihmic trading” ve “robo-danismanlik” kavramlari iizerinde duracak, bu kavramlarin
neyi ifade ettigini belirleyecek, s6z konusu hizmetlerin igerigini tanitacak ve yatirim

faaliyetlerinde algoritmalarin hangi amaglarla kullanildigini1 gosterecegiz. Bu kapsamda dar



anlamda “algorithmic trading” kavramina karsilik olarak “algoritmik alim satim” terimine
yer verecek, gerek Tiirk gerek yabanci 6gretide eksik oldugunu diislindiiglimiiz algoritmik
alim satim ve robo-danigmanlik arasindaki iliskiyi ortaya koymaya gayret edecegiz. Bu
baglamda her iki faaliyeti kapsayacak bigimde “algoritmik yatirim” kavraminin uygun

oldugunu diisiinmekteyiz.

Literatirde tespit ettigimiz baska bir bosluk ise s6z konusu hizmetlerinin, ¢zellikle
robo-danigsmanligin, hukuki niteligine ve tabi olacagi esaslara iligkindir. Ger¢ekten de hem
sermaye piyasasi kurumlariin hem de finansal teknoloji sirketlerinin “robo-danigmanlik”
ad1 altinda sundugu hizmetlere rastlanmaktadir. Robo-danigsmanlik hizmetlerinin hangi
kurumlarca sunulabilecegi, bunun yaninda hangi esaslara tabi olacagi hususlarinin
belirlenmesi icin Oncelikle bu hizmetlerin hukuki niteliginin belirlenmesi icap eder.
Algoritmik alim satim daha ¢ok Borsa Istanbul’da gergeklestirildigi icin esasen bu hususta
bazi diizenlemelere rastlanmaktadir. Lakin bir yatirim faaliyeti olarak nasil nitelendirilmesi
gerektigi tam anlamiyla agikhifa kavusturulmalidir. Bu itibarla g¢alismamizin ikinci
boélimdiinde, robo-danismanlik ve algoritmik alim satim olarak ikiye ayirdigimiz algoritmik

yatirim faaliyetlerinin hukuki niteligini agikliga kavusturmay1 amaglamaktayiz.

Son olarak, ti¢iincii boliimde ise algoritmik yatirim faaliyetleri baglaminda, hukuki
ve idari sorumlulugu inceleyecegiz. Onemle vurgulayalim ki burada sorumlulugu genis
anlamda kullanmaktayiz. Baska bir ifadeyle hem algoritmik yatinm faaliyetinde
bulunanlarin yiikiimliiliklerini hem de algoritmik yatirim faaliyetlerinden dogan zarardan

otiirli sorumlulugu kastetmekteyiz.

Calismamizin sinirlarina ve metodolojimize gelince, geleneksel yatirim faaliyetlerine
iliskin olarak literatiirde daha Once incelenmis bulunan ve farkli bir perspektif sunmak
gayesinde olmadigimiz hususlar1 tekrar etmekten miimkiin oldugunca kacmnacagiz. Ote
yandan, 6zellikle ikinci bolimdeki hukuki niteleme problemi cercevesinde, elbette siklikla
geleneksel yatirim faaliyetlerinin unsurlarina dair incelemelerde bulunacagiz. Fakat bu
noktada da eksik veya hatali oldugunu diisiindiigiimiiz inceleme ve diizenlemelere daha ¢ok
yer ayiracagiz. Ozellikle yatirrm danismanlhig: faaliyetinin, algoritmik yatirrmdan bagimsiz
ve geleneksel olarak sunulmasina iligkin diizenlemelerde dahi katilmadigimiz bir¢ok husus
bulunmasina ve bu hususlarin niteleme probleminde etkili olmasma binaen, yatirim

danigmanligr kapsamindaki degerlendirmelere daha genis yer verecegiz. Su da var ki,



ilerleyen bolimlerde goriilecegi tizere, calismamizi noktaladigimiz tarihlerde Kkripto
varliklarin Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda diizenlenmesine iligkin 7518 sayil
Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Resmi Gazete’de
yayinlanmis ve yapay zekaya dair bir kanun teklifi TBMM’ye sunulmustur. Kripto varliklar
kural olarak sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmemekle birlikte, bunlara iliskin
yatirim danigmanlig1 ve bireysel portfdy yoneticiligi faaliyetlerine iliskin ikincil mevzuat
diizenlemelerinin yapilmas: beklenmektedir. Ote yandan, anilan ikincil mevzuatin
sinirlarmin dahi belirginlesmemis olmasma binaen, ilgili kanun degisikligine, ayrica
yaptigimiz eklemelerle isaret etmekle yetinecegiz. Baska bir ifadeyle, kripto varliklara

iliskin algoritmik yatirim faaliyetleri, calismamizin sinirlar1 diginda kalmaktadir.

Calismamizin iiciincii boliimiinde de ayni diisiinceler hakimdir. Ikinci béliimde
goriilecegi lizere, algoritmik yatirim faaliyetlerini finansal bilgi sunulmasi, genel tavsiye
sunulmasi, yatirrm danigmanligi, (kismi olarak) kolektif portfoy yoneticiligi, alim satim
aracilig1 ve yatirim fonu pay1 dagitim faaliyeti olmak tizere oldukga genis bir yelpaze i¢inde
nitelendirmekteyiz. Her bir faaliyete iligkin tiim esaslarin, algoritmik yatirim bakimindan
ayr1 ayri, ozellikle 6gretiyi tekrar eden bi¢cimde ele alinmasi, ¢alismamizin amacini ve
smirlarin1 agsmaktadir. Bu itibarla, bilgi sistemlerine iliskin esaslar basta olmak tizere
algoritmik yatirim bakimindan 6zel bir uygulama alanina sahip olan veya 6zen yiikimliilligi
gibi algoritmik yatirim baglaminda yeniden ve farkli bir perspektifle degerlendirilmesi
gerektigini tespit ettigimiz esaslara odaklanacagiz. Su da var ki sorumluluk bahsini, hukuki
ve idari sorumluluk ile sinirlandirmaktayiz. Zira algoritmik yatirim faaliyetleri baglaminda
sorumluluk bahsini yeniden ele almamizin sebebi, yapay zekanin yarattigi hukuki
problemlerdir. Bu problemlerin temel olarak “isnat” sorunu cercevesinde bir araya
getirilebilecegi kanaatinde olup, agiklamalarimiz1 bu eksende sekillendirecegiz. Ozellikle
sermaye piyasast hukukuna iligkin kamu hukuku karakterli diizenlemelerin 6zel hukuk
baglamindaki uygulama alani sorunu ekseninde, genis anlamda sorumlulugun hukuki ve
idari boyutlarini, yeknesak ve biitiinciil bir bakis agisiyla ele alma niyetindeyiz. Buna karsin,
yapay zekd ve isnat probleminin ceza hukuku c¢er¢evesinde baslh basina ayri bir
degerlendirme gerektirmesine binaen, smirlarimizi hukuki ve idari sorumluluk ile

cizmekteyiz.
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ALGORITMIK YATIRIM FAALIYETLERINE GENEL BAKIS

81. ALGORITMIK YATIRIM KAVRAMI

. ALGORITMIK YATIRIMIN KISA TARIHCESI

Finans profesyonellerinin, sigortacilik, bankacilik, konut finansmani, yatirim
danismanligr ve portfdy yonetimi gibi bir¢ok alanda, uzun yillardan beri yazilimlardan
faydalandiklar1 bilinmektedir. Bununla birlikte, finans alanindaki yazilimlarin genis 6l¢iide

dikkat cekmesi otomasyon ve yapay zekada yasanan gelismeler ile yakindan iligkilidir.

Esasen borsalarda algoritmik karar verme yoOntemlerinin kullanilmasi, Harry
Markowitz’in, kendisine 1990 y1l1 Nobel Ekonomi Odiilii’nii kazandiracak olan, 1952 tarihli
“Portfolio Selection” (Portfoy Se¢imi) isimli makalesine! dek uzanmaktadir. Daha énce
hakim konumda olan Geleneksel Portfoy Teorisi’ne gore, bir portfoylin maksimum getiriyi
elde edecek sekilde secimi ve yOnetimi, ¢cogunlukla, yatirrmcmin bilgi ve deneyimi gibi
stibjektif unsulara bagliydi. Buna karsin, Markowitz’in 0zellikle 1950°1i yillarda yaptigi
calismalar neticesinde sekillenen Modern Portfdy Teorisi ise bir portfdy secimini ve
yonetimi objektif ve matematiksel bir yontem olan Ortalama-Varyans Modeli’ne
dayandirmaktadir. Baska bir ifadeyle, bir portfoye dahil edilecek yatirim araglarinin
seciminin ve portfoy yonetiminin ‘“algoritmik” bigimde yapilmasi, finans alaninda

yazilimlarmn kullanilmasindan 6nce gerceklesmistir.

1960’11 yillarda, Markowitz’in bulgular1 bir¢ok yazarmn ilgisine mazhar olmus,
portfoy se¢imi ve yonetiminin basitlestirilmesi iizerine ¢aligmalar yapilmistir. Nitekim 1964-
1966 yillar arasinda yapilan ¢alismalar neticesinde, Ortalama-Varyans Modeli’ne nazaran

daha basit fakat etkin bir yontem olarak Finansal Varlik Fiyatlama Modeli olusturulmustur.

! Bkz. Harry M. MARKOWITZ, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, 1952, C. 7, S. 1, 77-91.



1960’11 yillarin sonuna gelindiginde, bilgisayar teknolojilerin gelismesiyle birlikte
borsalarda elektronik iletisim aglart kullanilmaya baslanmisg; 1971°de diinyanin ilk
elektronik borsasi olan NASDAQ kurulmustur. Boylece “otomatik ticaret” (automated
trade) veya “algoritmik ticaret” (algorithmic trading) de borsalarda yerini almaya
baglamustir?, 1970°1i yillarin ortalarinda, ticari amagli ve gorece yaygin bir kullanima sahip
oldugu kabul edilen ilk portfdy optimizasyonu yazilimi, Barr Rosenberg’in onciiliigiinde

kurulan BARRA (Barr Rosenberg and Associates) sirketi tarafindan pazara siiriilmiistiir®.

Yukarida 6zetlenen gelismeleri takiben, 1980’11 yillarda kiiciik yatirimcilara da hitap
eden cevrimigi islem platformlarmin dogmaya basladigi, 1990’1 yillarda ise giin ici ve
otomatik islemlere olanak saglayan ilk cevrimigi aracilarin hayata gegirildigi ifade
edilmektedir®. Otomasyonun gelismesiyle birlikte, s6z konusu yazilimlar miisteri ile

dogrudan etkilesimli hale gelmistir.

Otomasyon sayesinde miisteriler, sermaye piyasast araglarma iliskin alim satim
emirlerini yazilimlar araciligiyla yiirtitme ve hatta belirli parametreler dahilinde emrin
takibini ve iletilmesini yazilim lizerinden otomatik olarak gerceklestirme imkanlarina sahip
olmusturlar. Bu siregte “automated trade” kavraminin yerine “algorithmic trading”
teriminin kullanimi giderek daha yaygin hale gelmeye baslamistir. Sonraki basligimizda
aciklayacagimiz iizere genis anlamda “algorithmic trade” kavramina karsilik olarak

“algoritmik yatirim” teriminin kullanilmasi kanaatimizce yararli olur.

2Phil MACKINTOSH, Nasdaq: 50 Years of Market Innovation, 2021,
https://www.nasdag.com/articles/nasdag%3A-50-years-of-market-innovation-2021-02-11, E.T. 15.06.2024).

3 Bkz. Andrei A. KIRILENKO / Andrew W. LO, “Moore’s Law versus Murphy’s Law: Algorithmic Trading
and Its Discontents”, Journal of Economic Perspectives, 2013, C. 27, S. 2, s. 55. Goriilmektedir ki 1950°1i
yillarda baglayan siireg, 1970’lerde, isimleri tam olarak konulmus olmasa dahi, algoritmik yatirim ile robo-
danismanligin dogumunu tetiklemistir.

4 Roland SCHWINN / Ernie G.S. TEO, “Inclusion or Exclusion? Trends in Robo-advisory for Financial
Investment Services”, Handbook of Blockchain, Digital Finance, and Inclusion, C. 2, ed. David Lee Kuo
CHUEN & Robert DENG, 2018, Elsevier Academic Press, s. 482-483. Tilen CUK, Arnaud VAN
WAEYENBERGE, “European Legal Framework for Algorithmic and High Frequency Trading (Mifid 2 and
MAR) A Global Approach to Managing Risks of the Modern Trading Paradigm”, European Journal of Risk
Regulation, 2018, C. 9, S. 1, s. 148. Interactive Brokers LLC bu baglamdaki ilk 6rneklerden biri olarak
vurgulanabilir. Bkz. INTERACTIVE BROKERS, “Interactive Brokers History”,
https://www.interactivebrokers.com/en/general/about/about.php, E.T. 15.06.2024). 1990’lardan 2010’lara
kadar otomatik ticaret modellerinin gelisimi hakkinda tablo i¢in bkz. Peter GOMBER, Kai
ZIMMERMANN, “Algorithmic Trading in Practice”, The Oxford Handbook of Computational Economics
and Finance (ed. CHEN Shu-Heng, KABOUDAN Mak, DU Ye-Rong), 2018, Oxford University Press, s. 314.



https://www.nasdaq.com/articles/nasdaq%3A-50-years-of-market-innovation-2021-02-11
https://www.interactivebrokers.com/en/general/about/about.php

Buna karsilik, yazilimlarin miisteri ile etkilesiminde yeni bir donemi baglatan olay
ise yapay zekanin bu yazilimlar ile biitiinlesmesi olmustur. Ciinkii, yapay zekanin gelisimi,
otomasyonun yaninda -smirh olsa dahi- otonomiyi de beraberinde getirmistir. Ornegin,
yapay zekali yazilimlar artik finansal tavsiye iiretebilmekte ve dogrudan dogruya miisterilere
sunabilmektedir. Yapay zekali ve miisteri ile dogrudan etkilesime giren yazilimlara,
ozellikle yatirim danigsmanligi ve portfoy yoneticiligi alanlarinda bagvurulmaktadir. “Robo-

danisman” kavrami da s6z konusu gelismeler {izerinde kullanilmaya baglanmustir.

Ogretide, miisteri ile etkilesimli robo-damismanlarin ilk olarak ABD’de, 2008
finansal krizi dolayisiyla ortaya ciktigi belirtilmektedir®. Ozellikle diisiik faiz oranlari,
yiiksek maliyetli aktif varlik yonetimi stratejilerinin diisiik getiri ile sonu¢lanmasi®, bunlarin
yaninda banka ve yatirim kuruluslarina karsi olusan giivensizlik’ nedenleriyle, yatirrmlarin
pasif yonetimine olan ilginin arttig1 ileri stiriilmektedir. Bu baglamda, 2008 krizinin hemen
ardindan faaliyete baglayan, ABD merkezli Betterment ve Wealthfront sirketleri, miisteri ile

etkilesimli robo-danismanlik hizmeti sunan ilk drnekler olarak vurgulanmaktadir®.

> Dominique PAYETTE, “Regulating Robo-Advisers in Canada”, Banking & Finance Law Review, 2018, C.
33, S. 3, s. 425; Serra EREN SARIOGLU, Portfoy Yonetiminde Yeni Yaklasimlar — Dijital Varhik Yonetimi
ve Robo Danismanlik, 2018, Nisan Kitabevi, s. 53, 55. Suna OZYUKSEL & Hanifi Yunus iGCi, “Robo
Danigsmanliktan Hibrid Dnismanhiga”, Working Paper Series — Tartisma Metinleri, S. 235 / 2019-12, 2019,
Istanbul Ticaret Universitesi Dis Ticaret Enstitiisii, Istanbul, s. 3.

® SCHWINN & TEO, s. 484.

" Philipp MAUME, “Regulating Robo-Advisory”, Texas International Law Journal, 2019, C. 55, S. 1, s. 60;
Peter SCHOLZ & Michael TERTILT, “Robo-Advisory: The Rise of Investment Machines”, Robo-
Advisory: Investing in the Digital Age, ed. Peter SCHOLZ, 2021, s. 7.

8 EREN SARIOGLU, s. 57; Wolf-George RINGE & Christopher RUOF, “A Regulatory Sandbox for Robo
Advice”, ILE Working Paper Series, S. 14, 2018, University of Hamburg, Institute of Law and Economics,
Hamburg, s. 5; Philipp MAUME, Robo-Advisors: How do they fit in the existing EU regulatory framework,
in particular with regard to investor protection?, 2021, Avrupa Parlamentosu, Liksemburg, s. 14; Robin Hui
HUANG, Charles Chao WANG, Olivia Xin ZANG, “The development and regulation of robo-advisors in
Hong Kong: emprical and comparative perspectives”, Journal of Corporate Law Studies, 2022, C. 22, S. 1,
Routledge, s. 234; Arne LORDT, Das Recht der digitalen Kapitalanlage — Eine Untersuchung ausgewahlter
zivil- und aufsichtrechlicher Probleme bei der Erbringung von Robo Advice, 2022, Peter Lang: Berlin, s. 23.

Bunun yaninda FISH / LABOURE / TURNER, Wealthfront’un ilk basta insan danigmanlar ile
teknoloji topluluguna diisiik maliyetli ve iyilestirilmis varlik yonetimi hizmetleri saglamay1 amagladigimin
altin1 ¢izmektedir. Yazarlar, Wealthfront kurucularinin odaginin sonradan degistigini ve yazilimlarin yatirim
tavsiyesi iiretmesi ile daha ¢ok kisiye daha ucuz maliyetle erisim saglama potansiyelini fark ettiklerini
belirtmektedirler. Jill E. FISCH, Marion LABOURE, John A. TURNER, “The Emergence of the Robo
Advisor”, Pension Research Council Working Paper PRC WP2018-12, 2018, University of Pensylvania, s. 8,
https://pensionresearchcouncil.wharton.upenn.edu/wp-content/uploads/2018/12/WP-2018-12-Fisch-et-al.pdf
(E.T. 28.10.2023).



https://pensionresearchcouncil.wharton.upenn.edu/wp-content/uploads/2018/12/WP-2018-12-Fisch-et-al.pdf

ABD’nin ardindan Avrupa’da benzer gelismeler yasanmis, 2010 yili sonrasinda
Ingiltere ve Almanya basta olmak iizere, Avrupa’da da miisteri ile etkilesimli robo-
danmigmanlar faaliyet gostermeye baslamistir®. Aym yonde, uzak dogu iilkelerinde de robo-

danismanlara olan ilgi giderek artmaya baglamigtir'?,

Robo-danismanlarin gelisimi sirasinda, algoritmik yatirimm kullanim alanlarinda,
hatta tanimlanmasinda dahi degisiklikler yasanmistir. 1970’lerden itibaren paralel ve
etkilesim iginde ilerleyen bu iki kavram, giinimiizde i¢ i¢e ge¢mis durumdadir. Zira
algoritmik yatirnm kavram giiniimiizde, piyasa aktorleri tarafindan bagimsiz olarak
gerceklestirilebilecek bir yontem olmasinin yani sira, robo-danismanligin bir tirti veya bir
islevi olarak da konumlanmaktadirlar. Robo-danismanlik ile algoritmik yatirim bakimindan
ortaya c¢ikan bu cakisma, yapay zeka tabanli algoritmik yatirimin uygulama alanini da

gilinden giline genisletmektedir.

II. ALGORITMIK YATIRIM KAVRAMININ SINIRLARI

A. Terminoloji

Ingilizce literatlirde ve resmi dili ingilizce olan ¢ogu iilkenin mevzuatinda, finansal
piyasalardaki yatirim faaliyetlerini isaret etmek iizere genel bir terim olarak “trade” veya

“trading” kavramlarina yer verilmektedir. S6z konusu islemlerin bilgisayar algoritmalari

® RINGE & RUOF, s. 5; SCHOLZ & TERTILT, s. 7. Almanya’da robo-damigmanlik pazari hakkinda
ayrintil bilgi icin bkz. Tobias B. MADEL, Robo Advice: Aufsichtsrechtliche Qualifikation und Analyse der
Verhaltens- und Organisationspflichten bei der digitalen Anlageberatung und Vermdgensverwaltung, 2019,
Nomos, s. 33 vd; LORDT, s. 24 vd.

10 Asya’da robo-danismanlar tarafindan yonetilen portfoy biiyiikliigii bakimindan ilk sirada Cin’in yer aldig
belirtilmektedir. EREN SARIOGLU, s. 58. Giincel sayilabilecek gelismelerin baginda, 2016 yilinda, Chloe
isimli uygulamanin Hong Kong merkezli ilk robo-danmigsman olarak nitelendirilmesi; bu uygulamanin
Japonya’dan da yatirim almasi gosterilebilir. HUANG / WANG / ZANG, s. 241; Francis Nikolai ACOSTA,
“Nomura buys into HK robo-advisor”, Fund Selector Asia, 2018, https://fundselectorasia.com/nomura-buys-
into-hk-robo-advisor/, E.T. 15.06.2024). 2017 yilinda Singapur Mali Otoritesi, robo-danigmanlik hizmetlerinin
diizenlenmesine iligkin olarak kamuoyu goriisii arastirmasi baslatmis, 2018’de ise “Sanal Danismanlik
Hizmetlerinin Gozetilmesine Dair Kilavuz” yaymlamigtir. Kilavuz igin bkz. MAS, Guidelines on Provision of
Digital Advisory Services [CMG-G02], 2018, https://www.mas.gov.sg/regulation/quidelines/quidelines-on-
provision-of-digital-advisory-services, E.T. 15.06.2024). Hong Kong Mali Otoritesinin de 2019 tarihli yapay
zeka ve bankacilik iliskisine dair raporunda robo-danigmanlara yer verildigi goriilmektedir. Rapor i¢in bkz.
HKMA, Reshaping Banking with Artificial Intelligence, 2019, S. 45 vd.,
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-functions/finanical-asagidastructure/Whitepaper_on_Al.pdf,
E.T. 15.06.2024).



https://fundselectorasia.com/nomura-buys-into-hk-robo-advisor/
https://fundselectorasia.com/nomura-buys-into-hk-robo-advisor/
https://www.mas.gov.sg/regulation/guidelines/guidelines-on-provision-of-digital-advisory-services
https://www.mas.gov.sg/regulation/guidelines/guidelines-on-provision-of-digital-advisory-services
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-functions/finanical-infrastructure/Whitepaper_on_AI.pdf

aracihigiyla yiiriitiilmesi ise genellikle ‘““algorithmic trading” olarak adlandirilmaktadir.
Resmi dilin Ingilizce olmadigi temel hukuk sistemlerine de “algorithmic trading”
kavraminin dilbilimsel karsiliklarina rastlanmaktadir. Nitekim, Alman hukukunda
“algoritmischer Handel”, Fransiz hukukunda “trading algoritmique” terimleri

kullanilmaktadir.

Tiirk literatiiriinde “algorithmic trading” kavraminin karsiligi olarak, ‘“algoritmik

ticaret”*! veya “algoritmik islem”*2

gibi kavramlarin kullandig1 gorilmektedir. S0z konusu
kavramin Tiirk¢emizdeki karsiligi olarak genel kabul géren veya resmi bir terim heniiz
olusmamistir. “Algorithmic trading” kavramina iliskin olarak, hem yabanci hukuk
sistemlerindeki gelismelerin mevzuatimiza olan etkileri hem de {ilkemizde piyasadaki
uygulamalar g6z oniine alindiginda, bu kavrami karsilayan bir terimin tespit edilmesi yararl

olur.

“Algoritmik ticaret” kavrami kanimizca uygun degildir. “Trade” ya da “trading”
kavramlarinin dilbilimsel karsiligi olan “ticaret” terimi, dilimizde sermaye piyasalarinda
yapilan iglemler bakimindan tercih edilmemektedir. Bu nedenle “algoritmic trade” kavrami,
“algoritmik ticaret” seklinde dilimize ¢evrildiginde, sermaye piyasalarinda gergeklestirilen
algoritmik islemlerin yani sira, “algoritmik ticari is” olarak da anlamlandirilabilir. Zira

algoritmalarin kullanim1 sermaye piyasalari, hatta finansal piyasalar ile sinirl degildir.

“Algoritmik islem” kavrami da kanaatimizce uygun degildir. “Islem”, daha ziyade
borsacilik faaliyeti kapsaminda kullanmilan bir terimdir. Nitekim, Borsa Istanbul
Yo6netmeligi®® m. 4/1-h hiikmiinde “islem gérme” su sekilde tanimlanmaktadir: “Yatirim
araglarmin Borsada alim satima konu olmasit”. Bu itibarla, “algoritmik islem” kavrami da
yine Borsa’daki islemlerin “algoritmik” bigimde gergeklestirdigini ifade etmekte olup, Borsa

Istanbul tarafindan su sekilde tanimlanmistir: “Algoritmik Emir Iletim Sistemleri tarafindan

11 Bkz. Aysema SERT, Sermaye Piyasas1 Yatirimlarinda Yeni Yatirrmer Davramigi “Algoritmik Trade”, 2022,
Corum: Hitit Universitesi (Yilksek Lisans Tezi), s. 25 vd.

12 Mehmet ONUR, Onur KALKAN, “Sermaye Piyasalarinda Yiiksek Frekansl Islemler”, Prof. Dr. Sabih
Arkan’a Armagan (ed. Ismail KIRCA, Basak SIT IMAMOGLU, Murat GUREL, Ufuk TEKIN, Ibrahim
BEKTAS, Merve irem YENER), 2019, istanbul: On iki Levha, s. 883.

13 Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yonetmeligi, RG. 19.10.2014 29150.
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iiretilen emirler ile gerceklestirilen tiim islemlerdir’'*. Halbuki, ¢alismanm ilerleyen
boliimlerinde goriilecegi iizere, “algoritmic trade” kavrami borsacilik faaliyetinin siirlarimni
asmaktadir. Ayrica, diizenleyici perspektifte, adeta bagimsiz bir faaliyet gibi
konumlandirilmalidir. Zira bir yatirim faaliyetinin algoritmik olarak gerceklestirilmesi,
geleneksel yatirim yontemlerine nazaran daha farkli riskler olusturmakta ve daha 6zel
diizenlemeler gerektirmektedir. Ornegin bir alim satim isleminin algoritmik olarak
yapilmasi, geleneksel alim satim faaliyetinden sadece usuli olarak degil, maddi esaslar
bakimindan ayrilmaktadir. Dolayisiyla “algoritmik islem” terimi, “algorithmic trading”
karsisinda dar kapsamli kalmaktadir. Kaldi ki “trading” kavraminin karsiligi da “islem”

degildir. “Islem” terimi, cogunlukla “transaction” kavramina tekabiil etmektedir.

“Algoritmik alim satim” kavrami uygun olmakla birlikte, dar kapsamlidir. Nitekim
“trading” kavrami dar anlamda alim satimi isaret etmektedir. Ancak ‘“algorithmic trading”
altindaki hizmetlerin kapsami finansal araglarin alim satimi ile sinirli degildir. “Algoritmik

alim satim”, ancak dar anlamda “algorithmic trading” kavramina karsilik gelebilir.

Kanaatimizce “algoritmik yatirim” terimi isabetli olur. Oncelikle, hemen asagida
aciklanacagl tlizere, “algorithmic trading” kavraminmn igerigi hukuk sistemine gore
degismektedir. Algorithmic trading bazen genel itibariyle yatirim faaliyetinin algoritmik
olarak icra edilmesini ifade eden bicimde bazen de 6zel bir yatirim faaliyetine isaret eden
bir anlamda kullanilmaktadir. Bu nedenle, “yatirim” gibi genis kapsamli bir terimin tercih
edilmesi yararhi olur. Ikinci olarak, “algoritmik yatrim” terimi, “algorithmic trading”
kavraminin dilbilimsel karsilig1 olmasa dahi, kurumsal olarak buna en yakin olan terimdir.

Nitekim, “algorithmic trading” altinda sunulan hizmetler de esasen 111-37.1 ve 11-55.1 say1li

Tebliglerde diizenlenen yatirim faaliyetleri kapsamindadirlar.

O halde, ¢alismamiz kapsaminda “algoritmik yatirim” kavramini, aksi belirtilmedigi
surece; herhangi bir hukuk sitemine 6zgii olmamak iizere, karsilastirmali hukukta farkli
goriiniimleri bulunan, en genis haliyle bilgisayar algoritmalar: vasitasiyla icra edilen

yatirim faaliyetlerini isaret etmek iizere kullanmaktayiz. Dolayisiyla asagida incelenecek

14 Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasinda Algoritmik Islemler ve BISTECH PTRM/islem Oncesi Risk Y&netimi
Prosediru, Kod: 02.PRO.02, https://www.borsaistanbul.com/files/pay-piyasasinda-algoritmik-islemler-ve-
bistech-ptrm-islem-oncesi-risk-yonetimi-proseduru.pdf, (E.T. 15.06.2024), para. 3.



https://www.borsaistanbul.com/files/pay-piyasasinda-algoritmik-islemler-ve-bistech-ptrm-islem-oncesi-risk-yonetimi-proseduru.pdf
https://www.borsaistanbul.com/files/pay-piyasasinda-algoritmik-islemler-ve-bistech-ptrm-islem-oncesi-risk-yonetimi-proseduru.pdf
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olan robo-danismanlik ve algoritmik alim satim faaliyetlerinin her ikisi de algoritmik yatirim

kavraminin sinirlart i¢inde kalmaktadir.

B. Karsilastirmalh Hukukta Algoritmik Yatirbma (Algorithmic Trading)

Dair Tanimlamalar

Algoritmik yatirim, bazi hukuk sistemlerinde tanimlanmis bazilarinda ise heniiz bir
tanima kavugmamistir. Avrupa Birligi’nde, algoritmik yatirim, kural olarak, geleneksel
yatirim faaliyetlerinin yiiriitiilmesi bakimindan 6zel bir yontem olarak ele alinmaktadir.
Bunun yaninda yiiksek frekansli islemler gibi algoritmik yatirimin bazi alt tiirleri ise ayrik
bir faaliyet tiiri gibi diizenlenerek, 6zel esaslara tabi tutulmaktadir. MiFID II*® gercevesinde
algoritmik yatirim (algorithmic trading) su sekilde tanimlanmaktadir: “Yalnizca, bir veya
birden fazla borsaya emir iletimi, herhangi bir degiskenin belirlenmedigi emirlerin
islenmesi, emirlerin onaylanmasi ya da gerceklesen islemlerin tasfiyesi icin kullanilan
sistemler hari¢ olmak Uzere; emirlerin, gonderilip gonderilmeyecegi, zamanlamas:, fiyati
veya miktar1 gibi bireysel degiskenlerinin, sinirlt bir insan miidahalesiyle veya insan
miidahalesi bulunmaksizin, bir bilgisayar algoritmasi tarafindan belirlenmesi suretiyle,

finansal araglarin islem gérmesidir 8.

MiIFID II Komisyon Tiiziigi'’ m. 34’e gore
“herhangi bir emir veya teklif belirleme prosediirii ya da emir gerceklestirme
optimizasyonuna yonelik herhangi bir prosediir i¢in, onceden belirlenmis degiskenlere gore,
emrin  veya  teklifin olusturulmasi (generating), verilmesi (initiating),
yonlendirilmesi/iletilmesi (routing) veya gerceklestirilmesi (execution) asamalarinin

herhangi birinde otomatik bir sistemin karar aldigr” durumlarda, insan miidahalesi sinirlidir

veya bulunmamaktadir.

15 Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on markets in financial
instruments and amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EU [OJ L 173, 12.06.2014, 349-496].

16 Bkz. MiFID Il m. 4/1-(39). Ayrica Yénerge’nin 59 numaral resitalinde de su ifadelere yer verilmistir:
“Bir¢ok piyasa katilimcist artik, bir bilgisayar algoritmasimn, asgari insan miidahalesiyle veya insan
miidahalesi  bulunmaksizin, emrin ozelliklerini  otomatik olarak belirledigi, algoritmik yatirimi
kullanmaktadir”. Y 6nerge’nin 17 vd. maddelerinde ise algoritmik yatirima iligkin esaslara yer verilmistir.

17 Commission Delegated Regulation (EU) 2017/565 of 25 April 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council as regards organisational requirements and operating conditions
for investment firms and defined terms for the purposes of that Directive [OJ L 87, 31.03.2017, 1-83].
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Algoritmik Yatirima Iliskin Komisyon Tiiziigii’'niin'® besinci resitalinde yatirrm
karar1 algoritmalar ile islem algoritmalar1 arasinda ayrim yapilmistir. Buna gore yatirim
karar1 algoritmalari, hangi finansal aracin alinmasi1 veya satilmasi gerektigine iligkin olarak
otomatik bicimde karar Gretmektedir. Islem algoritmalar: ise yatirim karar1 alindiktan sonra
devreye girmektedir. Bu algoritmalar otomatik olarak emir iireterek islem siirecini optimize
etmektedir. Resitalde, yatirim karari algoritmalarinin, piyasanin isleyisine olan genel etkileri
itibariyle islem algoritmalarindan ayristirilmalar1 gerektigi ifade edilmistir. Ornegin,
yalnizca otomatik olmayan yollarla yani insan eliyle gerceklestirilebilecek emirler iireten

yatirim karar1 algoritmalari, test yiikiimliiliiklerinden muaf tutulmaktadir?®,

Esasen, yatirnm karar1 algoritmalari, tavsiye sunulmasina yonelik robo-danigsmanligi;
islem gerceklestirme algoritmalari ise portfoy yonetimine iliskin robo-danigmanlig ve alim
satim faaliyetlerini isaret etmektedir. Bu kapsamda, Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi ESMA, 2018 ve 2023 tarihli “MiFID II Uyum Gereklilikleri Bakimindan Belirli
Hallere Iliskin Kilavuz ”larda®® robo-danismanligi ele almis, 2021 yilinda algoritmik alim

satim konulu bir rapor?! yaymlamustir.

ABD’de Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu SEC tarafindan, yaklasik on yildir
algoritmik yatirinma 6zel bir 6nem verildigi goriilmektedir. SEC, 2014 yilinda algoritmik
yatirimin bir alt dali olan yiiksek frekansli islemler hakkinda??, 2020 yilinda ise dogrudan

sermaye piyasalarinda algoritmik yatiim (algorithmic trading) konulu?® birer rapor

18 Commission Delegated Regulation (EU) 2017/589 of 19 July 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of
the European Parliament and of the Council with regard to regulatory technical standards specifying the
organisational requirements of investment firms engaged in algorithmic trading [OJ L 87, 31.03.2017, 417-
448).

19 Bkz. Algoritmik Yatirima iliskin Komisyon Tiiziigii’niin altinci resitali.

20 ESMA, Guideliness on certain aspects of the MiFID Il suitability requirements, (ESMA35-43-1163),
06.11.2018, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
1163_guidelines_on_certain_aspects_of mifid_ii_suitability requirements_0.pdf, (E.T. 15.06.2024); ESMA,
Guideliness on certain aspects of the MiFID Il suitability requirements, (ESMA35-43-3172), 03.04.2023,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/ESMA35-43-
3172_Guidelines_on_certain_aspects_of the MiFID_lI_suitability requirements.pdf, (E.T. 15.06.2024).

2L ESMA, MIFID Il Review Report — MiFID II/MiFIR review report on Algorithmic Trading, (ESMA70-156-
4572), 28.09.2021, https://www.esma.europa.eu/document/mifid-ii-final-report-algorithmic-trading,
(E.T.17.03.2024).

22 SEC, Equity Market Structure Literature Review — Part Il: High Frequency Trading, 18 Mart 2014,
https://www.sec.gov/marketstructure/research/hft_lit_review march_2014.pdf, E.T. 15.06.2024).

2 SEC, Staff Report on Algorithmic Trading in U.S. Capital Markets, 5 Agustos 2020,
https://www.sec.gov/files/algo_trading_report 2020.pdf, E.T. 15.06.2024).



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requirements_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requirements_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/ESMA35-43-3172_Guidelines_on_certain_aspects_of_the_MiFID_II_suitability_requirements.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/ESMA35-43-3172_Guidelines_on_certain_aspects_of_the_MiFID_II_suitability_requirements.pdf
https://www.esma.europa.eu/document/mifid-ii-final-report-algorithmic-trading
https://www.sec.gov/marketstructure/research/hft_lit_review_march_2014.pdf
https://www.sec.gov/files/algo_trading_report_2020.pdf

13

hazirlamistir. Ne var ki SEC, her iki raporda da adeta algoritmik yatirnm kavraminin
etrafindan dolagsmis, keskin sinirlar1 olan bir tanim ortaya atmaktan bilingli olarak
kacinmistir. SEC, 2014 tarihli raporunda, algoritmik yatirimin 6zellikle yiiksek frekansli
islemleri de i¢ine alacak sekilde, genis bir faaliyet yelpazesini kapsadigini belirtmekle
yetinmis ve yiiksek frekansli islemlere dair ayrintilara yer vermistir?4. 2020 tarihli raporunda
ise algoritmaya dair bir tanim vermistir: “En genel haliyle, bir algoritma, sinirli/sonu olan
(finite), belirlenimci/deterministik (deterministic) ve etkili olan, bilgisayar programi olarak
uygulanmaya elverigli bir problem ¢ézme metodudur™?®. SEC, ilgili literatiirii taramig, fakat
ogretiden ¢ok daha genis bir bakis agis1 ile Rapor’u kaleme almistir. Zira Rapor kapsaminin
algoritmalarin kullamildigi veya onemli oldugu alanlara ulagsmasi amaglanmistir?®. Bu
cercevede SEC, algoritmik yatirimi dogrudan dogruya tanimlamamais olsa da su ifadelere yer
vermistir: “Genel olarak, algoritmalar, piyasa durumunu ¢ok hizli bir sekilde
degerlendirmek, ne zaman, nerede ve nasil yatirim yapilacagini belirlemek ve sonrasinda
nihai yatirim kararlarmmi piyasada gergeklestirmek igin piyasaya dair zengin bir bilgi
dizisinden istifade etmektedir’?’. Bunlarin yaninda, FINRA tarafindan 2016 yilinda robo-

danismanliga 6zel olarak hazirlanmis bir rapor da bulunmaktadir?®,

Avusturalya’da Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyonu ASIC, 2016 yilinda
robo-danismanlik 6zelinde?®, 2022 yilinda ise algoritmik yatirima iliskin bir kilavuz
yaymlamig ve kavrami “elektronik yatirnm” (electronic trading) olarak adlandirmistir.
Kilavuzda “algorithmic trading”, elektronik yatirimin bir alt tiirii olarak ele alinmustir.
ASIC’in electronic trading kavramimin calismamiz kapsaminda algoritmik yatirima,
algorithmic trading kavraminin ise algoritmik alim satima karsilik geldigi soylenebilir.

Bunlarin yaninda, ‘“algoritmik emir isleme” (algorithmic order processing / AOP) ve

24 SEC, HFT Literature Review, s. 5.
% SEC, Algorithmic Trading, s. 5-6.
% a.g.e,s. 6-7.

21'a.g.e, s. 6. SEC’e gore algoritmalar, yatirim araglarimin, fiyatin, emir biiyiikliigiiniin, teklif taleplerine iliskin
cevaplarmn, risk diizeyinin, aracinin, zamanlamanin ve bunlar gibi birgok faktdriin belirlenmesine islev
gormektedirler.

2 FINRA, Report on Digital Investment Advice, Mart 2016, https://www.finra.org/sites/default/files/digital-
investment-advice-report.pdf, (E.T. 15.06.2024), s. 2.

2 ASIC, Regulatory Guide 255: Providing digital financial product advice to retail clients, 2016,
https://download.asic.gov.au/media/vbnlotgw/rg255-published-30-august-2016-20220328.pdf, E.T.
15.06.2024).



https://www.finra.org/sites/default/files/digital-investment-advice-report.pdf
https://www.finra.org/sites/default/files/digital-investment-advice-report.pdf
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“algoritmik program” (algorithmic program) kavramlari 6nem arz etmektedir. AOP, yatirim
mesajlarmin elektronik bicimde islenebildigi bir metottur®®., ASIC, AOP sistemlerinin, bu
sistemler i¢inde veya bunlar araciligiyla yatirim mesajlarmin @ {retilmesi i¢in
kullanilabilecegini belirterek®!, algoritmik programlari su sekilde tanimlanmistir:
“Algoritmik programlar, programlanabilir mantigi, 6nceden belirlenmis bir dizi degiskene,
mantik kurallarima ve kosullara dayali olarak (insan iiretimi yerine) sistem tarafindan
iiretilmis mesajlart kullanan otomatik stratejilerdir™®*. ASIC ayrica, bu programlarm
algoritmik yatirim (algorithmic trading), otomatik emir {iretimi, otomatik/akilli emir
iletimi®® ile yiiksek frekansh islemler ve otomatik piyasa yapicihigini®** da kapsadigim

vurgulamgtir3,

Birlesik Krallik’ta Finansal Y 6netim Otoritesi FCA, 2018 yilinda algoritmik yatirim
(algorithmic trading) konulu bir rapor hazirlamistir. Bu yilda Birlesik Krallik heniiz Avrupa
Birligi tiyesi oldugu i¢in degerlendirmeler MiFID II kapsaminda yapilmistir. Raporda ilgi
cekici olan kisim, algoritmik yatirnm kavrami hakkindaki tanim ve kapsamin, faaliyette
bulunan kurulusun tiirline ve stratejisine gore degistiginin belirtilmesidir3®. FCA, algoritmik
yatirim stratejilerinin, yatirim kararlari alinmasinda ve islemlerin gergeklestirilmesinde
kullanildigin1 belirmektedir®”. FCA’in yaninda, ingiltere Merkez Bankasi BoE de aymi yil

icinde algoritmik yatirima dair ¢alismalarda bulunmustur®,

30 Yatirim mesajlari ise emirlerin gonderilmesi, degistirilmesi veya iptal edilmesi ya da islemlerin raporlanmasi
ve iptal edilmesi gibi sistemin yatirim fonksiyonlariyla ilgili mesajlar olarak tanimlanmaktadir. Bkz. ASIC,
Regulatory Guide 241: Electronic trading, Agustos 2022, https://asic.gov.au/requlatory-resources/find-a-
document/regulatory-guides/rg-241-electronic-trading/, E.T. 15.06.2024), para. RG 241.10 vd.

Sl a.g.e, para. RG 241.19.
2a.g.e.

Bag.e.

3 ASIC, Regulatory Guide 265: Guidance on ASIC market integrity rules for participants of securities
markets, Agustos 2022, https://download.asic.gov.au/media/vylbcvwt/rg265-published-2-august-2022.pdf,
E.T. 15.06.2024), s. 164.

$a.g.e.

%  FCA, Algorithmic  Trading Compliance in  Wholesale  Markets,  Subat 2018,
https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/algorithmic-trading-compliance-wholesale-markets,
E.T. 15.06.2024), para. 2.7.

STa.g.e.

%  Bkz. BoE, Policy Statement | PS12/18 — Algorithmic trading, Haziran 2018,
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-requlation/policy-statement/2018/ps1218.pdf,
E.T. 15.06.2024); BoE, Supervisory Statement | SS5/18 —  Algorithmic trading, Haziran 2018,



https://asic.gov.au/regulatory-resources/find-a-document/regulatory-guides/rg-241-electronic-trading/
https://asic.gov.au/regulatory-resources/find-a-document/regulatory-guides/rg-241-electronic-trading/
https://download.asic.gov.au/media/vylbcvwt/rg265-published-2-august-2022.pdf
https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/algorithmic-trading-compliance-wholesale-markets
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/policy-statement/2018/ps1218.pdf
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Hong Kong’ta algoritmik yatirim, “otomatik yatirim hizmetleri” kavrami altinda ele
alinmaktadir. Hong Kong SFO%* yoénetmeliginin bes numarali ekinin ikinci béliimiinde
otomatik yatirim hizmetleri olduk¢a detayli ve uzun bir bicimde tanimlanmistir. Otomatik
yatirima iligkin esaslar ise Y 6netmelik’in iigiincii boliim yedinci kisminda belirlenmistir. S6z
konusu dlzenlemelerin konusunu, genel itibariyle, geleneksel yatirim faaliyetlerinin
elektronik olarak sunulmasi halinde yetkili kuruluglarin belirlenmesi, risk yonetimi, seffaflik
gibi esaslar olusturmaktadir. Hong Kong Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Komisyonu
SFC ile Hong Kong Mali Otoritesi HKMA da algoritmik yatirim iizerine ¢aligmalar
yaymlamistirlar. SFC, 2016 yilinda “Otomatik Yatirim Hizmetlerinin (Automated Trading
Services) Diizenlenmesine Iliskin Kilavuzu yaymlamistir®®. Kilavuz’da SFO’da diizenlenen
otomatik yatirinm faaliyetlerine iligkin agiklamalara yer verilmistir. SFC, 2019 yilina
gelindiginde robo-danigmanlik konulu bir kilavuz paylagmustir*:. HKMA ise 2020 yilinda
“Algoritmik Yatirum (Algorithmic Trading) i¢cin Uygun Risk Yonetimi Uygulamalar:” konulu

42 Mektup’ta algoritmik yatirrm kavrami 6zel olarak

bir genel mektup yaymlamistir
tanimlanmamistir. Fakat HKMA’nin 2019°dan beri bu hususu inceleme altina aldigi
vurgulanarak; algoritmalarin yonetim ve gozetimi, test edilmesi, risk goézetimi, kayit diizeni

gibi konularda uyulmas1 gereken esaslar hatirlatilmigtir.

Yeni Zelanda Borsast NZX 2018 yilinda algoritmik yatirim {izerine c¢aligmalar
yapmistir. NZX, algoritmalar1 “bir problemin ¢6ztlmesine ya da bir gorevin icra edilmesine

yonelik metotlar ve adim adim prosediirler” olarak tammlamistir®®, Algoritmik yatirimim

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/supervisory-statement/2018/ss518,
E.T. 15.06.2024).

% Cap. 571 Securities and Futures Ordinance (Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Yonetmeligi),
https://www.elegislation.gov.hk/hk/cap571?xpid=1D_1438403465457_001, E.T. 15.06.2024).

40 SFC, Guidelines fort he Regulation of Automated Trading Services, Eylil 2016, https://www.sfc.hk/-
[media/EN/assets/components/codes/files-current/web/quidelines-for-the-requlation-of-automated-trading-
services/guidelines-for-the-regulation-of-automated-trading-services.pdf, (E.T. 15.06.2024).

4 Bkz. SFC, Guidelines on Online Distribution and Advisory Platforms, 2019, https://www.sfc.hk/-
/media/EN/assets/components/codes/files-current/web/guidelines/guidelines-on-online-distribution-and-
advisory-platforms/quidelines-on-online-distribution-and-advisory-
platforms.pdf?rev=689af636b3ad4077929d46a94631e458, E.T. 15.06.2024).

42 Bkz. HKMA, Sound risk management practices for algorithmic trading, 6 Mart 2020,
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/guidelines-and-circular/2020/20200306e1.pdf,
E.T. 15.06.2024); Mektup’un eki igin ayrica bkz. https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-
information/quidelines-and-circular/2020/20200306elal.pdf, E.T. 15.06.2024).

43 NZX, NZX Thematic Review 2018 — Algorithmic Trading, https://www.nzx.com/announcements/328750,
E.T. 15.06.2024), s. 4.



https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/supervisory-statement/2018/ss518
https://www.elegislation.gov.hk/hk/cap571?xpid=ID_1438403465457_001
https://www.sfc.hk/-/media/EN/assets/components/codes/files-current/web/guidelines-for-the-regulation-of-automated-trading-services/guidelines-for-the-regulation-of-automated-trading-services.pdf
https://www.sfc.hk/-/media/EN/assets/components/codes/files-current/web/guidelines-for-the-regulation-of-automated-trading-services/guidelines-for-the-regulation-of-automated-trading-services.pdf
https://www.sfc.hk/-/media/EN/assets/components/codes/files-current/web/guidelines-for-the-regulation-of-automated-trading-services/guidelines-for-the-regulation-of-automated-trading-services.pdf
https://www.sfc.hk/-/media/EN/assets/components/codes/files-current/web/guidelines/guidelines-on-online-distribution-and-advisory-platforms/guidelines-on-online-distribution-and-advisory-platforms.pdf?rev=689af636b3ad4077929d46a94631e458
https://www.sfc.hk/-/media/EN/assets/components/codes/files-current/web/guidelines/guidelines-on-online-distribution-and-advisory-platforms/guidelines-on-online-distribution-and-advisory-platforms.pdf?rev=689af636b3ad4077929d46a94631e458
https://www.sfc.hk/-/media/EN/assets/components/codes/files-current/web/guidelines/guidelines-on-online-distribution-and-advisory-platforms/guidelines-on-online-distribution-and-advisory-platforms.pdf?rev=689af636b3ad4077929d46a94631e458
https://www.sfc.hk/-/media/EN/assets/components/codes/files-current/web/guidelines/guidelines-on-online-distribution-and-advisory-platforms/guidelines-on-online-distribution-and-advisory-platforms.pdf?rev=689af636b3ad4077929d46a94631e458
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/guidelines-and-circular/2020/20200306e1.pdf
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/guidelines-and-circular/2020/20200306e1a1.pdf
https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/guidelines-and-circular/2020/20200306e1a1.pdf
https://www.nzx.com/announcements/328750
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(algorithmic trading) hem yatirim kararlarina hem de islemlerin gergeklestirilmesine yonelik
algoritmalar1 kapsadigini belirterek, rapor kapsaminda yalnizca ikinci hususa iligkin
algoritmalar1 incelemistir®*. Bu ¢er¢evede NZX, algoritmik yatirim kavramini, MiFID II ve
ASIC RG 241 diizenlemelerine atif yaparak, su sekilde tanimlanmistir: “Algoritmik yatirim,
bir algoritmanin, onceden belirlenmis degiskenlere, kurallara ve sartlara gore;, emrin
zamanlama, fiyat ve miktar bakimindan nasil yonetilecegini otomatik olarak belirlemesi
suretiyle finansal tiriinlere yatrim yapilmast olarak tanimlanabilir. Algoritmik yatirim ya
simirly insan miidahalesi icermekte ya da hi¢ icermemektedir "*. Bunlarin yaninda FMA da
ayn1 y1l hazirladigi, NZX’in yiikiimliiliikklerini degerlendirdigi raporda, algoritmik yatirim

faaliyetlerinin yarattig1 etkilere yer vermigtir4e,
C. Algoritmik Yatirima fliskin Ara Degerlendirme

Yukaridaki aciklamalar gostermedir ki algoritmik yatirim kavraminin sinirlart her
hukuk sisteminde az ya da ¢ok farklilik gostermektedir. Fakat genellikle, hem tavsiye
sunulmasit hem de sunulan tavsiyelere iliskin islemlerin borsalarda gergeklestirilmesi

algoritmik yatirim kavraminin i¢inde goriilmektedir.

Bu ¢ercevede, algoritmik yatirimin bir tiirii robo-danigmanliktir. Robo-danigmanlarin
temel fonksiyonlari, finansal bilgi ya da genel tavsiye sunulmasi, yatirim danigmanlig1 veya
portfdy yonetimidir. Bu itibarla robo-danismanlik, algoritmik yatirim kavraminin 6nemli bir

alt dalin1 olusturmaktadir.

Algoritmik yatirimin bagka bir tiirii ise algoritmik alim satimdir. Borsalarda islem
goren finansal araglarin en genis tabirle alim veya satimi algoritmik olarak, otomatik veya
akilli sistemler {izerinden yapilabilmektedir. Iste bu faaliyet tiirii, calismamiz kapsaminda
algoritmik alim satim olarak adlandirilmaktadir. Algoritmik alim satim iki sekilde
gerceklesebilir. 1k olarak, algoritmik alim satim, portfdy yonetiminde kullanilan robo-
danigmanlar tarafindan icra edilebilir. Zira ikinci nesil veya tam hizmet platformu olarak da

adlandirilan  portfdy yonetimi kapasitesine sahip robo-danigmanlar, miisterinin

“a.g.e.
%ag.e.

46 Bkz. FMA, Market Operator Obligations Review — NZX, https://www.fma.govt.nz/assets/Reports/NZX-
Obligations-Review-2018.pdf, E.T. 15.06.2024).



https://www.fma.govt.nz/assets/Reports/NZX-Obligations-Review-2018.pdf
https://www.fma.govt.nz/assets/Reports/NZX-Obligations-Review-2018.pdf
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portfoylindeki varliklarin alim satimini otomatik olarak gerceklestirebilmekte veya alim
satim igin emir iiretip iletebilmektedir. Ikinci olarak, algoritmik alim satim, robo-
damgmanliktan bagimsiz olarak da icra edilebilir. Ozellikle araci kurumlar, emirlerin
algoritmik olarak {iretilebilecegi veya iletilebilecegi, borsalar ile esgiidiimlii g¢alisan

sistemleri miisterilerinin kullanimima sunmaktadir.

O hélde, “algoritmik yatinm” kavramma iliskin olarak bilgisayar algoritmalar:
vasitasiyla icra edilen yatirim faaliyetleri seklindeki tanimimiz gergevesinde; geleneksel
yatinm faaliyetleri, algoritmik yatirim, robo-danismanlik ve algoritmik alim satim
arasindaki iligkiye dair c¢alismamiz dahilindeki bakis acimiz su grafikler ile

gorsellestirilebilir:

&

¥
L7
%

Ge‘e"ekse/

Onemle belirtmek isteriz ki “algorithmic trading” terimi, algoritmik alim satim

faaliyetleri i¢in de dar anlamda kullanilabilmektedir.

Robo-danismanlik ve algoritmik alim satim faaliyetlerinin simirlarini, ¢alismamizin
sonraki kisimlarinda ayr1 ayri agiklayacagiz. Turk hukukundaki diizenlemeler de yine robo-
danigmanlik ve algoritmik alim satim basliklar1 altinda isaret edilecektir. Zira hukukumuzda
heniiz “algoritmik yatirim” konulu genel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bunun yerine
robo-danismanlik uygulamalarina iliskin veya algoritmik alim satimi konu edinen minferit

kurallara rastlanmaktadir.
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§2. ROBO-DANISMANLIK KAVRAMI

I. ROBO-DANISMANLIK KAVRAMININ SINIRLARI

Robo-danismanlik kavramina iliskin olarak Ogretide, iizerinde uzlasilmis, genel
geger nitelikte bir tanim bulunmamaktadir*’. En basit haliyle, Ingilizce’de “robo-advisory”
olarak anilan, “robot” ile “advisory” kelimelerinin birlesiminden olusan bu terimin, sézliik
anlam1 olarak “robot destegiyle veya robot tarafindan sunulan danigsmanlik” seklinde bir

anlama geldigi sdylenebilir®,

Turk pozitif hukukunda s6z konusu kavram mevzuatta tanimlanmis degildir. Yabanci
hukuk sistemlerinde ise ¢ogunlukla, kanunda dogrudan dogruya bir diizenleme yapmak
yerine, duizenleyici otoritelerin ikincil diizenlemelerle yahut kilavuzlarla robo-danigmanlari
veya robo-damigmanlik faaliyetini tanmimlamaya yonelik girisimlerde bulundugu

gorulmektedir.

Esasen, ana sorun, yatirim faaliyetlerine iliskin hukuk kurallarinin algoritmik tabanl
sistemleri dislayip dislamadigi noktasinda toplanmaktadir. Gergekten de robo-danismanlara
iliskin problemler, kanun diizeyinde esasli degisikliklere gerek bulunmaksizin, ¢ogunlukla
yorum yontemiyle ¢Ozilebilmektedir; yeter Ki yatirim faaliyetlerine ve kuruluslarina iligskin
kurallar algoritmik tabanl sistemleri dislamasin. Ornegin, Alman Bankacilik Kanunu KWG

§1 (1a) maddesinde yer alan “finansal hizmetler” (Finanzdienstleistungen)” ile “finansal

47 Benzer elestiriler icin bkz. Mareike ALTMANN & Torsten BECKER, BaFinTech 2016 Workshop 3:
Robo-Advice — Anforderungen der Aufsicht an die automatisierte Wertpapierveratung, 2016, BaFin, s. 4,
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rede_Vortrag/dl_160628_BaFin-
Tech2016_Workshop_3.html, (E.T. 15.06.2024); LORDT, s. 40.

48 “Robo-danigmanlik” kavrami her ne kadar yaygin bigimde kullanilsa da pek isabetli degildir. “Robo”
kavrami ashinda otomasyona isaret etmektedir (bkz. Afan HASAN, Derin Ogrenme ve Makine Ogrenmesi
Yéntemleriyle Borsa Alim Satim Davranislarinin Modellenmesi, 2020, Istanbul: Yildiz Teknik Universitesi
[Doktora Tezi)], s. 17). Fakat robo-danigmanlik salt otomasyondan ibaret degildir. Bu ibare yerine, sanal
(digital), otomatik (automated) veya cevrimici (online) terimlerinin kullanildig1 da goriilmektedir. Esasen
bunlar da robo-danismanlik bakimindan tam anlamiyla kapsayici ve dislayici sayilmazlar. Bunun disinda, robo-
danigmanlik hizmetleri, danigmanlik ile sinirli da degildir. Esasen robo-danigmanlik ¢ercevesinde genel tavsiye
sunulmasi, yatirim danigmanligi, bireysel portfoy yoneticiligi ve kolektif portfdy yonetimi faaliyetleri
sunulabilmektedir.

Sayilan tiim faaliyetleri tek bir semsiye kavram altinda toplamanin zorlugu yaninda, “robo-
danigmanlik” kavrami artitk hem mevzuatta hem literatiirde hem de uygulamada artik 6zel bir anlam ifade
etmektedir. Bu nedenlerle biz de ¢alismamiz kapsaminda “robo-danigmanlik” kavramu tercih edecegiz.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rede_Vortrag/dl_160628_BaFin-Tech2016_Workshop_3.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rede_Vortrag/dl_160628_BaFin-Tech2016_Workshop_3.html
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hizmet kuruluslar:”’na (Finanzdienstleistungsinstitute) iliskin tanimlar bu sekildedir. Turk

hukuku bakimindan da benzer bir durum s6z konusudur.

Buna karsilik, yatirim faaliyetlerine iliskin hukuk kurallarimin, algoritmik tabanli
sistemleri digslamasi halinde ise kanun diizeyinde calismalar gerekebilmektedir. Yeni
Zelanda hukuku bu noktada 6rnek olarak verilebilir. Ciinkii, yatirim tavsiyelerinin mutlaka
gercek Kkisiler tarafindan hazirlanmasi gerektigini 6ngéren mevzuat, robo-danismanlik
faaliyetlerine engel olusturmus, daha sonra robo-danismanlik icin gerekli dizenlemeler

ayrica yapilmistir®®,

A. Karsilastirmalh Hukukta Robo-Danmismanhga ve Robo-Danismanlara

Dair Tanimlamalar

Avrupa Birligi’nde ESMA, 2018 ve 2023 tarihli “MIiFID Il Uyum Gereklilikleri
Bakimindan Belirli Hallere Iliskin Kilavuz’lar cercevesinde robo-danismanlik faaliyetine
iligskin olarak su tanima yer vermistir: “Yatirim tavsiyesi veya portféy yonetim hizmetlerinin,
tamamen ya da kismen, miisteri ile etkilesimli bir arag¢ olarak kullanilan otomatik ya da yari-

otomatik bir sistem araciligiyla sunulmasi”™°.

ABD’de FINRA, robo-danigsmanlara iliskin standart bir tanimin bulunmadig1, ancak
inceledigi araglar bakimindan, “miisteri profili olusturma, varlik dagilimi, portfoy segimi,

emir iletimi/ger¢eklestirmesi, portfoy yeniden dengelemesi faaliyetlerini blnyesinden

49 Yeni Zelanda Finansal Piyasalar Otoritesi (FMA), 2017 yilinda robo-damigmanlik faaliyetlerine iligkin olarak
kamuoyu goriisii toplamistir. Bu ¢ergevede, 2018 yilinda yiirirliige giren, LI 2018/67 sayili, “Financial
Advisers (Personalised Digital Advice) Exemption Notice” baslikli teblig ile robo-danigmanlar, “sanal tavsiye
kurulusu” (digital advice facility) olarak tanimlanmis ve yatirim tavsiyelerinin algoritmik tabanli otomatik
sistemler tarafindan sunulmasina istisnai olarak imkan verilmistir. Bu teblig, 2019 tarihli, “Financial Services
Legislation Amendment Act 2019” baslikli kanun ile 2021 yilindan itibaren yiriirliikkten kaldirilmistir. Aym
kanun ile “Financial Markets Conduct Act 2013” yasasinin 6. maddesi degistirilmis, 431C vd. hikimler
eklenmis ve “finansal tavsiye saglayict” (financial advisor provider) kavrami kanuna der¢ edilmistir. S6z
konusu degisiklik ile (2018 tarihli miilga teblig ile istisnai bir imkan olarak diizenlenen) yatirim tavsiyesi
sunma hizmetinin sanal olarak saglanabilmesi, kanunun genel diizenlemelerine dahil edilmistir. Yeni Zelanda
idari kurumlarinin bu husustaki agiklamasi igin bkz. Ministry of Business, Innovation & Employment, New
Zealand Companies Office, Financial Advice Code Working Group, FMA, What is the new regime for
financial advice?, 2018, https://www.mbie.govt.nz/dmsdocument/3208-what-is-the-new-regime-for-financial-
advise-pdf, E.T. 15.06.2024).

S0 ESMA, Suitability Requirements 2018, s. 4; ESMA, Suitability Requirements 2023, s.4.



https://www.mbie.govt.nz/dmsdocument/3208-what-is-the-new-regime-for-financial-advise-pdf
https://www.mbie.govt.nz/dmsdocument/3208-what-is-the-new-regime-for-financial-advise-pdf
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barindiran  miisteri ile etkilesimli araclarin” genellikle robo-danisman olarak

adlandirildigin1 belirtmektedir®?.

Almanya’da BaFin, robo-danismaniik faaliyetini ESMA gibi tanimlanmis ve bu
baglamda “bir miisterinin yatirim yapmasina, (algoritma kullanan) kismen ya da tamamen

otomatik sistemlerle destek olunmast” ifadelerine yer vermistir®,

Avusturalya ASIC, “digital tavsiye” terimini kullanmis ve digital tavsiye sunulmasi
hizmetini “insan danismanin dogrudan katilimi olmaksizin, algoritmalar ve teknoloji
kullamlarak, otomatik bigimde finansa iiriin tavsiyesi sunulmasi” olarak nitelendirmistir®3.
ASIC’e gore s6z konusu tavsiye genel yahut kisisel olabilir. Bunun yaninda, tavsiye,
portfoyiin olusturulmasina dair dar kapsamli olabilecegi gibi etrafli bir finansal planlamaya
da karsilik gelebilir®,

Hong Kong’da SFC, robo-danismanhig1 “algoritmalarin ve diger teknolojik araglarin
kullamildigr ¢evrimici bir ortamda finansal tavsiye sunulmasi” olarak degerlendirmistir®.
SFC’nin s6z konusu degerlendirmeyi yaptigi kilavuzda robo-danigmanlara iliskin genis bir

boliime ve detayl degerlendirmelere yer verilmistir®,

Singapur Mali Otoritesi (MAS) tarafindan, diger 6rneklere nazaran, daha detayli bir
tanimin yapildigi goriilmektedir. MAS, robo-danismanlar1 “dijital danigmanlar” olarak
adlandirmakta® ve “dijital danismanlik hizmeti sunan kisiler” olarak tanimlamaktadir®,
MAS, dijital danigmanlik hizmetlerini ise “miisteri ile etkilesimli, insan miidahalesinin
simwrlt olarak bulundugu ya da hi¢ bulunmadigi, algoritma tabanli, otomatik araglar
kullanilarak yatirim iiriinleri hakkinda tavsiye sunulmast” seklinde tanimlamaktadir®. insan

miidahalesinin sinirli olmasmin ya da hi¢ olmamasinin ne anlama geldigi de yine MAS’1n

I FINRA, Digital Investment Advice, s. 2.

2BaFin, “Robo-Advice — Automatisierte  Anlageberatung und  Finanzportfolioverwaltung”,
https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Finanzwissen/Fintech/RoboAdvice/robo_advice node.html, (E.T.
15.06.2024).

3 ASIC, Digital Advice, s. 4.
“a.g.e.
55 Bkz. SFC, Advisory Platforms, s. 14 vd.

%6 a.g.e.
5" MAS, Guidelines on Provision of Digital Advisory Services, s. 3.

% a.g.e.,s.b.
¥ a.g.e.


https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Finanzwissen/Fintech/RoboAdvice/robo_advice_node.html
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kilavuzunda ag¢iklanmaktadir. Bu baglamda, teknik destek veya bilgi teknolojileri
bakimindan miisterilere yardim saglanmasi ya da celiskili durumlarin tespiti halinde
yanitlarinin  agiga kavusturulmasi i¢in miisterilere bagvurulmasi ile sinirli insan
mudahaleleri, hizmetin robo-danigmanlik (dijital danismanlik) olarak tanimlanmasini

engellemektedir®°.

Yeni Zelanda’da FMA, 2018 tarih ve LI 2018/67 sayili, “Financial Advisers
(Personalised Digital Advice) Exemption Notice” (mulga) tebliginin 4’{incii maddesinde,
robo-danismanlar1 “sanal tavsiye kuruluslar:” olarak adlandirmis ve “herhangi bir bireyin
katilimi olup olmadigina bakilmaksizin, algoritmalar kullanan bir bilgisayar programi
Uzerinden, otomatik bicimde kisisel finansal tavsiye veren veya otomatik bicimde kisisel

yvatirim planlama hizmeti sunan kurulus” olarak tanimlamstir.
B. Turk Hukukundaki Durum

Turk hukukunda, robo-danisman veya robo-danismanlik kavramlari ne mevzuatta ne
de diizenleyici kurumlar tarafindan yayinlanan kilavuzlarda tanimlanmistir. Buna karsilik,
111.37.1 Tebligi m. 45/3 ve 37/3 hikumleri gergevesinde copy-trade teknigi ile yatirim
danigmanligi ve bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetlerinin sunulabilecegi diizenlenmis olsa
da bunlar robo-danismanlik ile tam olarak ortiismemektedir. Ote yandan, SEDDK’nimn
2017/21 sayili Genelgesi®® m. 2’de yapilan 2022 degisiklikleri cercevesinde bireysel
emeklilik sirketlerinin, katilimcilara “robo-danigmanlik” vasitasiyla fon tavsiyesinde

bulunabilecegi ongorillmiistiir.

Bunlarin disinda, robo-danigmanlik hem SPK’nin hem de TSPB’nin giindeminde
olmaya devam etmektedir. SPK’nin 2019 ila 2022 yillarina iliskin faaliyet raporlarinda, I11-
37.1 sayil Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Tebligi’nde yapilacak degisiklikler ile “robo danismanhk uygulamalar: ile yatirim
damigmanligi ve bireysel portféy yoneticiligi hizmetlerinin sunulmasina iliskin ilke ve
esaslarin belirlenmesinin” planlandigi belirtilmektedir®. Ayrica, SPK’nin 2022-2026

Stratejik Plan’inda da “Finansal piyasalardaki teknolojik gelismelere paralel olarak yatirim

0 a.g.e.

61 Fon Tercihi, Fon Dagilimi Degisikligi ile Bu Haklarin Devrine iliskin Genelge.
62 SPK, 2019 Yili Faaliyet Raporu, s. 80, https://spk.gov.tr/yayinlar/spk-faaliyet-raporlari, (E.T. 15.06.2024);
SPK, 2022 Yili Faaliyet Raporu, s. 67, https://spk.gov.tr/yayinlar/spk-faaliyet-raporlari, (E.T. 15.06.2024).
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damigmanhigr faaliyetinin sunumunda hiz kazanan robo-danismanlik wygulamalarinin
sermaye piyasasi mevzuatindaki yerinin netlestirilmesi planlanmaktadir. Yatirim kurulusu
tarafindan  miisterilere robo-damigmanlik  hizmeti sunulmast durumunda yatirim
kuruluglarmin miisterilere bildirim yapacagi asgari hususlara ve kurmalari gereken ig
kontrol sistemine yonelik belirlemeler yapilacaktir.” seklinde ibarelere yer verilmistir®3,
2022 Faaliyet Raporu ve 2022-2026 Stratejik Plan gercevesinde, robo-danismanlhiga iliskin
esaslarm 2023 yili icinde belirlenmesi hedeflenmis® ise de ¢alismamizi hazirladigimiz
tarihte s6z konusu esaslar heniiz ortaya konulmamis, yalmizca yukarida anilan 2022
degisiklikleri yiiriirliige girmistir. Stratejik Plan’da ayrica, bir tanim olmasa dahi, ... robo-
danmismanlik uygulamalari otomatiklestirilmis yatirim tavsiyeleri saglamakta ve sosyal alim-
satim platformlari bir sosyal ag araciligi ile yatirim hizmetleri sunmaktadir” ifadeleri ile

SPK, robo-danismanlarin 6zelliklerini ana hatlariyla vurgulamistir®®.

TSPB baglaminda da SPK ile paralel gelismeler mevcuttur. Baslica 6rnekler olarak,
2018’de TSPB ve TKYD tarafindan gerceklestirilen bir c¢alistayda, robo-danismanliga
iliskin esaslarin belirlenerek mevzuata eklenmesi Onerilerek kisa, orta ve uzun vadeli
hedefleri igeren yol haritas1 belirlenmistir®®. TSPB, 2019°da ise Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Kongresi’'ni  “doniisim” temasiyla gerceklestirmis, Kongre’de robo-danismanlik
uygulamalari da tartisilmistir. 2020 yilinda Oneriver platformu ve TSPB is birligi ile robo-
danmigmanlik hususunda egitim diizenlenmis; ayn1 y1l IOSCO, SPK, Borsa Istanbul ve TSPB
is birligi ile gergeklestirilen IV. Diinya Yatirimcit Haftasi’nda “Robo-Danismaniig
Uzmanina Sor” baglikli bir oturum gerceklestirilmistir. 2023 yilinda yine TSPB tarafindan
Biiyiik Veri ve Yapay Zeka ile Dijital Varlik Yonetimi baslikli ¢evrimigi bir seminer

organize edilmistir.

83 SPK, 2022 — 2026 Stratejik Plan, s. 47, https:/spk.gov.tr/data/6371f6d71b41c60e747e608d/2022-
2026%20STRATEJ%C4%B0K%20PLAN.pdf, (E.T. 15.06.2024).

% a.g.e.,s. 49.

% a.g.e., s. 59. Ek olarak, robo-danismanlarin SPK yeterlilik etiitlerinde de ele alindigin1 vurgulamakta yarar
vardir. Bkz. Gokcen AKCA, Online Finansal Platformlar Tarafindan ROBO Advisor Hizmetlerinin
Sunulmasi ve Finansal Teknoloji Hizmetlerinin Fon Dagitim Kanallarinda Kullanilmasi, 2020, Ankara:
Sermaye Piyasas1 Kurulu (Yeterlik Etiidii).

% Bkz. TSPB/TKYD, Itici Gii¢ Olarak Sermaye Piyasalarinin Ekonomiye ve Reel Sektore Katkisi, Firsatlar
ve Gelismesi Icin Yapilacak Eylemler — Yol Haritasi Calistay Raporu, 2018, Antalya, s. 58-59,
https://tspb.org.tr/wp-content/uploads/2023/08/TSPB_TKYD VIZYON_TOPLANTISI_RAPORU-
05122018 02.pdf, (E.T. 15.06.2024).
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https://spk.gov.tr/data/6371f6d71b41c60e747e608d/2022-2026%20STRATEJ%C4%B0K%20PLAN.pdf
https://tspb.org.tr/wp-content/uploads/2023/08/TSPB_TKYD_VIZYON_TOPLANTISI_RAPORU-05122018_02.pdf
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II. ROBO-DANISMANLARIN iSLEVLERI VE ISLEYISi

Sermaye piyasasi baglaminda robo-danigsmanlarin temel gorevleri miisteri profillerinin
olusturulmasi, varlik dagilimi ve dagilimm uygulanmasi (yatirim stratejisinin belirlenmesi
ve yatirim tavsiyesi sunulmasi), portfoylin izlenmesi ve yeniden dengelenmesi seklinde
ozetlenebilir’. Robo-danigman algoritmalar1 bu asamalarin  hepsinde aktif rol

oynayabilecekleri gibi yalnizca baz1 asamalarda da gorev alabilirler.

Hem tavsiye sunmakla yetinen hem de portfoyii aktif bir sekilde izleyen ve yeniden
dengeleyen robo-danismanlar i¢in gerekli ilk adim sermaye piyasasi araglarinin belirlenmesi
ya da profilleme olabilir®®, Esasen bu husus algoritmadan algoritmaya degisiklik
gOsterebilir. Caligmamizin metodolojisi bakimindan ilk asamada sermaye piyasasi
araclarmin belirlenmesi incelenecektir. Zira bazi robo-danismanlar, araclar1 belirli bir
miisteri ya da miisteri grubu ile eslestirmek yerine yalnizca analiz ile yetinmektedir.
Dolayisiyla profilleme yaygim bir uygulama olmakla birlikte zorunlu bir adim degildir. Ote
yandan, salt analizin Gtesine gegen robo-danigsmanlar igin profilleme 6nemli bir agamadir.
ClnkU bir portfoyiin olusturulmasi i¢in Oncelikle miisterinin taninmasi gerekmektedir.
Miisteri profilinin olusturulmasini, bu profilin uygun bir sermaye piyasasi araci
eslestirilmesi takip etmektedir. Sonraki surecte ise robo-danisman, miisterinin risk profilini
ve portfoyde yer alan aracglar izleyerek, piyasadaki degisimlere bagl olarak raporlama ve
yeni tavsiyelerde bulunabilir. Daha da otesi, robo-danismanin piyasa degisimleri

cercevesinde portfoyt yeniden dengelemesi de mimkandur.

67 Jonathan Walter LAM, Robo-Advisors: A Portfolio Management Perspective, 2016, Connecticut: Yale
College,

https://economics.yale.edu/sites/default/files/2023-01/Jonathan_Lam_Senior%20Essay%20Revised.pdf,
(E.T. 15.06.2024), s. 19; EREN SARIOGLU, s. 54 — 55; Lukas BRENNER, Tobias MEYLL, “Robo-
advisors: A suitable for human financial advice?”, Journal of Behavioral and Experimental Finance, 2020, C.
25, https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2214635019301881, (E.T. 15.06.2024), s. 1.

8 Baz1 yazarlar varlik sinifi ve yatirim araci se¢imini ilk asama olarak gérmekteyken, bazilar ise ilk adimda
profillemeyi ele almaktadirlar. Kars. EREN SARIOGLU, s. 63 vd; MADEL, s. 38, 43; LORDT, s. 28.
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A. Varlik Sinifi veya Yatirim Araglarimin Belirlenmesi

Robo-danigsmanlik ¢er¢evesinde sermaye piyasasi aracinin segiminden once, ortaklik
pay1®, tahvil, emtia, doviz gibi hizmete konu olacak varlik smifinin belirlenmesi
gerekmektedir™. Ote yandan, calismamiz kapsaminda sermaye piyasasinda faaliyet gosteren
robo-danismanlar1 esas aldigimiz i¢in; inceleme ve degerlendirmelerimizi, kural olarak,
varlik siiflarindaki sermaye piyasasi araglari ¢cergevesinde ele alacagiz. O hélde, bu noktada
incelenmesi gereken temel sorun, robo-danismanlarin analiz veya tavsiye etmek ya da

portfoyde yer vermek Uzere segecekleri sermaye piyasasi araglarinin nasil belirlendigidir.

Su var ki bu soruya cevap vermeden Once portfdoy yonetimine iliskin iki temel
anlayisa kisaca deginmekte yarar vardir. Bu anlayislar aktif ve pasif portfoy yonetim
stratejileridir. Pasif portfoy yoOnetimi, etkin piyasa hipotezine, baska bir ifadeyle bilgi
tekellesmesinin bulunmadigi, rekabetci, yatirimcilarin rasyonel davrandigi, dolayisiyla
varliklarin piyasa degerlerinin gergek degerlerini yansittigi varsayimma dayalidir’. Pasif
yonetim stratejisinde, yatirimci i¢in uzun siireli elde tutmak amaghi bir portfGyiin
olusturuldugu ve yeniden dengelemeler ile yonetimin siirdiiriildiigi, aktif bigimde alim satim
yapilmadigi, zira “yatirimcinin piyasayr yenmek gibi bir beklentisinin bulunmadigi”; bu
cercevede genellikle endeks fonlar ile borsa yatirnm fonlar1 bazinda islem yapildigi
belirtilmektedir’2.  Aktif portfdy yonetiminde ise, piyasanin etkin olmadigi kabulii
cercevesinde, temel ve teknik analizler neticesinde “menkul kiymet secimi” ve “piyasa
zamanlamast” yapilarak getiri saglanmasinin amaglandigi ifade edilmektedir’®. Dogal
olarak, aktif portf0y yonetiminde, pasif yonetime nazaran, komisyon ve islem {icretleri daha
fazladir. Nitekim, aktif yonetimin “sifir toplamli oyun” oldugunu one siiren goriigler

vurgulanirken’, taktiksel dagilim gibi aktif stratejilere nazaran, stratejik dagilim gibi pasif

89 Sermaye piyasas1 uygulamasinda hala “hisse senedi” terimi yaygin olarak kullanilmaktadir. Buna karsin
kaydi sistem cergevesinde senetsiz paylara binaen c¢alismamizda “ortaklik pay1” terimine yer verecegiz.
Senetsiz pay kavrami ve bunlarin devri hakkinda bkz. Mehmet BAHTIYAR, Ortakliklar: Hukuku, 16. Bas,
2024, istanbul: Beta, s. 270 vd.

70 Varlik sinifinin belirlenmesine dair uygulamadan detayl 6rnekler igin bkz. EREN SARIOGLU, s 64 vd.
"L EREN SARIOGLU, s. 13, 17.

2a.g.e,s. 17.

Bag.e.

" a.g.e,s. 18.
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stratejilerin portfoy getirilerinde onemli bir yer kapladigini gosteren caligmalarin alti

cizilmektedir.

Robo-danigmanlar bakimindan se¢im yapilacak sermaye piyasasi araglarinin nasil
belirlendigi sorusuna doénulecek olursa, cevabi robo-danismanlarin ortaya ¢ikis siireci ile
tasarimlarinin altindaki yatirim anlayisinda aramak gerekir. Gergekten de 2008 krizi
neticesinde, ozellikle de kiiciik yatirimcilar cephesinde, gerek aktif yatirim stratejilerine
gerek kurumlara olan gilivenin azalmasinin, sistematik ve diisiik maliyetli yatirim

imkanlaria dogru bir yonelim olusturdugu sdylenebilir.

Yukarida sayilan nedenlerle robo-danismanlarin biiylik bir ¢ogunlugu, beklenen
bicimde, pasif yonetim anlayisi cergevesinde ve modern portfoy teorisine dayali bigimde’®
hizmet sunmaktadir. Bu cercevede robo-danismanlik hizmetlerine konu olan sermaye
piyasasi araglarinin bilyliik ¢ogunlugunu yatirim fonu paylari olusturmaktadir. Bununla
birlikte aktif yonetim stratejilerine yer veren robo-danismanlarin da mevcut oldugu
belirtilmektedir’’. Aktif veya pasif yonetim stratejilerin belirli agirliklar gergevesinde
birlikte uygulanmas1 da miimkiin olabilir. Ornegin portfdyiin yiizde 70’i diisiik-orta riskli
tahvil fonlarina ayrilirken, yiizde 30’unda ise yiiksek riskli hisse senedi fonlarina veya

dogrudan ortaklik paylarmna yer verilebilir’®,

Tercih edilen yonetim anlayisi iginde, robo-danismanin aralarindan se¢im yapacagi
araglara iligkin Olciitler yahut araglarin kendisi 6nceden belirlenmektedir. Bu 6dlgiitler, en az
90 giindiir islem goren borsa yatinm fonlar1’®, fonlarin islem yapma ve elde tutma
maliyetleri®® veya ekonomik sektorét, BIST 100 endeksi®? seklinde 6rneklendirilebilir. Olgit
belirleme yerine, robo-danismanin se¢im yapabilecegi sermaye piyasasi araglar1 da

dogrudan dogruya dnceden belirlenmis olabilir. Hatta bu belirleme dar kapsamli da olabilir.

s a.g.e,s. 73.

8 MADEL, s. 60; LORDT, s. 27.

Tag.e.

8 MADEL, s. 39.

" EREN SARIOGLU, s. 74.

8 a.g.e.,s. 78.

8 a.g.e.,s. 80.

8 QNB FINANINVEST, “Akilli Robo”, https://www.gnbfi.com/akilli-robo, (E.T. 23.01.2024).
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Ornegin, Tiirkiye Is Bankas1 Rofobon Danismani 6rneginde bu liste, Is Portfoy Yonetimi

A.S. tarafindan kurulan, “robofon” olarak adlandirilan ii¢ adet fon ile sinirlandirilmigtir®,
B. Miisteri Profilinin Belirlenmesi

Miisteri profili olusturulmasi ile kastedilen, miisterinin mali durumu, yasi, bilgi ve
tecriibesi, yatirim vadesi, getiri beklentisi ve risk tercihi gibi hususlarda kisisel bilgilerinin
edinilmesi suretiyle taninmasi ve smiflandirilmasidir. Toplanan bilgiler ile misterinin

ozellikle risk toleransmnin Sl¢iilmeye calisildig: belirtilmektedirs.

Bu Dbilgiler, o6zellikle, miisterinin cevaplandirdigi  bir anket vasitasiyla
toplanmaktadir®®. Soz konusu anketin igerigi robo-danismana ve hukuk sistemine gore
degisiklik gostermektedir. Bununla birlikte, anketlerin genellikle uygunluk ve yerindelik

testlerine paralel olarak hazirlandig1 goriilmektedir.

Ulkemizde de o6zellikle bankalarm mobil uygulamalar1 veya internet subeleri
araciligiyla otomatik bigimde yatirimci profili olusturulabilmekte; uygunluk ve yerindelik
testi yapilabilmektedir. Bu ¢ercevede Tiirk bankalarinin da yine anketlere bagvurdugu

gorulmektedir.

Ornegin, Tiirkiye Is Bankasi tarafindan yapilan ankette miisterin medeni hali, gocuk
sayist, ¢calisma durumu, kira 6deyip 6demedigi, bireysel kredisinin bulunup bulunmadigi
gibi objektif sorularin yaninda; yatirim karar alirken gilivendigi hususlar, yatirimlari
konusunda giivende hissettigi durumlar, zarar etmeye basladiginda nasil davranacagi gibi

siibjektif sorular da yer almaktadir.

8 TURKIYE IS BANKASI, “Robofon Damismani”, https://www.isbank.com.tr/robofon-danismani,
(E.T.24.01.2024).

8 EREN SARIOGLU, s. 81-82. Yazar, risk toleransmim objektif (risk kapasitesi) ve siibjektif (risk algis1)
olmak tizere ikiye ayrildigini; bu baglamda yatirnm hedefi gibi objektif verilerin yaninda, kayip halinde
miigterinin nasil davranacagi gibi siibjektif verilerin de toplandigini ifade etmektedir. Ayrica bkz. Merve
Aysegiil KULULAR IBRAHIM, Robo Damsmanlarin Hukuken Degerlendirilmesi, 2023, Ankara: Adalet
Yaymevi, s. 23.

8 MADEL, s. 38, 41; LORDT, s. 28. EREN SARIOGLU da Schwab Intelligent Portfolios, Wealthfront ve
Personal Capital Investors git)i baslica robo-danigmanlik hizmeti saglayicilarinin anket kullandiklarin
belirtmektedir. EREN SARIOGLU, s. 82, 87, 89.
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Yap1 ve Kredi Bankasi de bes adimli bir test uygulayarak, yine, hem objektif hem
de subjektif bilgilerin paylasilmasini talep etmektedir®. Bu ¢ercevede Banka tarafindan
yapilan ankette miisterinin yag aralifi, egitim durumu, evli, cocuklu, emekli olup olmadig:
gibi kisisel durumu; yatirim tecriibesinin bulunup bulunmadigi, bulunmakta ise {i¢ yildan
fazla olup olmadig1; daha 6nce vadeli mevduat, altin/doviz, yatirnm fonu payi, ortaklik payi,
bono/tahvil, VIOP ve ¢ok yliksek riskli yatirim iirlinlerine yatirim yapip yapmadigi, yapti
ise portfoyiinden hangi diizeyde yer verdigi (az, orta ¢ok); yatirim vadesi ve yatirim miktar1
seklinde objektif unsurlara yer verilmektedir. Bunlarin yaninda, miisterinin yatirim tirinleri
konusunda kendisini ne kadar bilgili gordiigii ve kayip durumundaki tepkisi gibi siibjektif

unsurlara da yer verilmektedir.

Anket neticesinde, miisteriler, genellikle risk toleranslari ¢ergevesinde g¢esitli
gruplara ayrilmaktadir®”. Ote yandan, anketin olusturulmasi ve sorulara verilen cevaplarm
degerlendirilme siireci kurulustan kurulusa degisebilmektedir. Ornegin, Schwab tarafindan
sunulan anketteki (IPQ — Investor Profile Questionnaire)® sorularn her bir sikkina bir puan
verildigi; bu ¢ergevede “risk kapasite skoru” ile “risk istahi skoru’nun olusturuldugu ve iki
skorun ortalamasmin alindig1 belirtilmektedir®®. Buna karsilik Wealthfront’ta risk skoru
olugturulurken, riskten kaginmayi isaret eden unsurlara daha fazla agirhik verildigi®;
Betterment Orneginde ise risk profili Olgiitiiniin bulunmadigi ve “hedef temelli” bir

yaklagimin benimsendigi®® vurgulanmaktadir.

Degerlendirme slirecinin tasarimi, basit bir karar agaci seklinde yapilandirilabilecegi
gibi makine 6grenmesine dayali gelismis bir model olarak da sekillendirilebilir. Ne var ki,
her bir robo-danismanlik hizmeti saglayici agisindan s6z konusu siirecin nasil yiiriitildiigiini
ayrintilariyla tespit etmek miimkiin degildir. Zira, s6z konusu siirecin nasil isledigi her

zaman seffaf bir bigimde kamu ile paylasilmamaktadir.

8 Sz konusu ankete Yapi ve Kredi Bankas: internet subesi iizerinden 22.01.2024 tarihinde erisim saglanmustir.
8" MADEL,s. 38; LORDT,s. 31.

8 Bkz. CHARLES SCHWWAB, “Investor Profile Questionnaire”
https://advisorservices.schwab.com/intelligent-advisor/investor-profile-questionnaire, (E.T. 22.01.2024).

8 EREN SARIOGLU, s. 82-83.
0 a.g.e,s. 88.

la.g.e,s. 84.
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KULULAR IBRAHIM, profilleme amaciyla, anketlerin yaninda, Facebook gibi
sosyal medya platformlarindan ve banka verileri gibi kayitlardan da yararlanilabilecegine
isaret etmektedir®. S0z konusu imkanlar teorik agidan miimkiin olmakla birlikte, calismamiz
kapsaminda, Ulkemizde sermaye piyasasinda faaliyet gOsteren robo-danismanlar
bakimindan bu tlirde bir profilleme 6rnegi tespit etmedigimiz gibi, yazarin agiklamalarinda
da dogrudan dogruya boyle bir 6rnege rastlamadik. Nitekim 6gretide, bir¢ok robo-danigman
acisindan yukarida anilan anketlerin, portfoy tasarimi i¢in tek kaynak oldugunun da alt1

cizilmektedir®s,
C. Finansal Tavsiye Sunulmasi
1. Finansal Bilgi veya Genel Tavsiye Sunulmasi

Robo-danigmanlik algoritmalari sermaye piyasasi araglarmin objektif anlamda
analizi yaparak finansal bilgi® Uretebilirler. Pek yaygin bir uygulama olmasa da herhangi
bir miisteri ya da miisteri grubunun 6zelliklerini dikkate almaksizin yonlendirici nitelikte
yorum veya tavsiye olusturabilirler. Bagka bir yontem olarak, 6nceden tanimlanmig gergek
veya farazi miisteri gruplarina gore de yonlendirici nitelikte yorum veya tavsiye meydana
getirebilirler. Tum bu hallerde ortak olan 06zellik, robo-danisman algoritmasi ile
profillemenin bulunmamasidir. Bagka bir ifadeyle, bu oOrneklerde profilleme ya hig

yapilmamistir ya da insanlar tarafindan yapilmstir.

Yalnizca finansal bilgi veya genel tavsiye sunan robo-danigmanlar bakimindan,
tavsiyenin kendisine uygun olup olmadigini degerlendirmek ve tavsiye gergevesinde islem
yapip yapmama karar1 yani yatirrm karar1 almak miisterinin takdirindedir. Ote yandan, robo-
danigmanlarin daha yaygin olan kullanim bigimi ise miisteri profiline uygun bir sekilde
tavsiye sunma veya portfoy olusturma seklindedir. Miisteri profiline gore se¢imi yapilan

sermaye piyasasi araglari, miisteriye yalnizca tavsiye olarak sunulabilecegi gibi alim satim

92 KULULAR iBRAHIM, s. 30 vd.
9B AM, s. 52.

% 111-37.1 Tebligi m. 80°de finansal bilgi, “sermaye piyasast araglari, bunlar: inrag eden ortaklik ve kuruluslar
ile pivasa egilimleri hakkinda yonlendirici nitelikte olmayan yaziliveya szl bilgi”  seklinde
tanimlanmaktadir.
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islemleri de otomatik olarak yapilarak portfoyiin de robo-danigman tarafindan olusturulmasi

mumkainddr.
2. Yatirnm Tavsiyesi Sunulmasi

Robo-danismanlik algoritmalar1 miisterileri gesitli profillere gore siniflandirdiktan
sonra, miisterilerin bulunduklar1 smifa uygun olan sermaye piyasasi araglar1 hakkinda da
tavsiyede bulunabilmektedir. Robo-danismanlar, sermaye piyasast araglari hakkinda ayri
ayr1 tavsiye olusturabilecekleri gibi miisterinin profiline uygun bir portfdy Onerisi de
sunabilmektedir. Miisteriye dogrudan, gesitlendirilmis varlik siniflar1 veya sermaye piyasasi
araglar1 igeren bir portfoy Onerisi sunulmasi genellikle tercih edilen yontemdir. O halde,
robo-danismanlarin miisteri profilleri ile yatirim araglarini eslestirme yoniinde bir islevi de

oldugu soylenebilir.

Portfoy dagilimi hususunda, robo-danismanlarin biiyiik ¢ogunlukla Modern Portfoy
Teorisi’'ne ve Ortalama Varyans Modeli’ne dayali olarak hareket ettikleri
vurgulanmaktadir®. Tahmin hesaplamalarindaki yaklasimlar her robo-danismanda farklilik
gosterebilir. Nitekim gerek geleneksel anlamda yatirim damigmanligi ve portfdy yonetimi
faaliyetlerinde gerek robo-danigsmanlik hizmetinde portfoy dagilimi belki de en 6nemli sorun
olup, sunulan hizmeti digerlerinden ayirt edebilme kapasitesine sahiptir. Robo-
damismanlarin olusturabilecekleri 6neri sayis1 her miisteri grubu icin aym% dolayisiyla

97, Robo-danismanlarin portfoy

birkag¢ adetten ibaret olabilecegi gibi ¢ok sayida da olabilir
dagilim yaparken kullandiklari dlgiitler arasinda kayiptan kaginma faktorii®, varlik siniflar:
ya da yatirim araci kategorilerinin portfoydeki oranlarina alt veya list sinirlar getirilmesi®

gibi drnekler bulunmaktadir.

Tavsiye sunmaktan Oteye gecmeyen robo-danismanlar bakimindan, miisteri -en
azindan cevapladig1 anket ¢ercevesinde- tavsiyenin kendisine uygunlugu konusunda fikir

sahibi olmaktadir. Her hélde, tavsiye cercevesinde islem yapip yapmama karart hala

% EREN SARIOGLU, s. 90.

% MADEL, s. 43.

97 Betterment’m 100’iin iizerinde portfoy onerisi sundugu ifade edilmektedir. EREN SARIOGLU, s. 92.
% EREN SARIOGLU, s. 91; MADEL, s. 44,

% EREN SARIOGLU, s. 94.
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miisterinin takdirindedir. Tavsiyeye uygun islem yapmak isteniyorsa bu islem yine miisteri

tarafindan gerceklestirilmelidir.
D. Portfoyiin izlenmesi ve Yeniden Dengelenmesi

Robo-danismanlar genellikle dinamik bigcimde islemektedir. Bagka bir deyisle,
algoritmalar, piyasa kosullarmin 6zellikle de portfoydeki varliklarin degerlerinin®® veya
yatirimeinin profilindeki risk toleransi yahut yatirim hedefi gibi unsurlarin degismesine bagh
olarak, portfoyl izleyip yeniden dengeleyebilmektedir. Varlik smiflarinin veya yatirim
araclarinin portfoy dagilimindaki agirliklarmi degistirerek, portfoyl miisteri profili ve
yatirim  stratejisinin  sinirlari i¢inde kalmasi igin guncelleyebilir, boylece tavsiyelerini
degisen piyasa kosullarina gore degistirebilirler’®?. Portfdy dagiliminin belirlenmesinde
oldugu gibi yeniden dengelemede her robo-danismanin farkli bir stratejisi bulunmakla
birlikte, genelde “esik degere gore (piyasa temelli)” yeniden dengeleme anlayisinin
benimsendigi vurgulanmaktadir'®?, Yeniden dengelemede dikkate alinan unsurlara vergi
sonrasi net kazang, bir varlik siifinin dagilimdaki agirliginin esik degeri asmasi veya hedef

dagilimdan esik degerin ilizerinde sapma gergeklesmesi 6rnek olarak verilebilir.1%3

Robo-danismanlarin izleme ve yeniden dengeleme islevleri, kolektif portfoy
yonetiminde de kullanilmaktadir. Ulkemizde bu modelin ornekleri de bulunmaktadir. Is
Portfoy tarafindan kurulan “robofonlar” ile Akilli Param platformu tarafindan yapay zeka

destegi saglanan fonlar bu cercevede temel 6rneklerdendir.
E. Algoritmik Alim Satim

Baz1 robo-danismanlar tavsiye sunmaktan 6teye gegerek, alim satim iglemlerini de
otomatik olarak gerceklestirmektedir. Bu modelde calisan robo-danigmanlarda, tavsiye
edilen sermaye piyasasi aracinin veya portfoye dahil edilecek araglarin alim ya da satimi1 da
dogrudan dogruya algoritma tarafindan yapilabilmektedir. Portfoy bir defa olusturulduktan
sonra, yatirim stratejisinin korunup korunmadig: algoritma tarafindan izlenmekte, dagilim

yine algoritma tarafindan otomatik olarak {retilen alim veya satim emirleri ile

100 FREN SARIOGLU, s. 95.

101 Bkz, MADEL, s. 45; LORDT, s. 28.
102 EREN SARIOGLU, s. 96.

103 3.g.e, 5. 96-97.



31

degistirilebilmektedir. Bu anlamda, algoritmik igslem yetenegine sahip robo-danigsmanlarin
misterilere tam bir ¢6ziim sundugu, varlik dagilimi, yatirim aract se¢imi, yeniden
dengeleme, emir iletimi gibi asamalarin miisteri yerine algoritma tarafindan

gerceklestirildigi belirtilmektedir'%4,

I11. ROBO-DANISMANLARIN SINIFLANDIRILMASI

A. Robo-Damsmanlarin Gelismislik Diizeyine Gore Simiflandirilmasi

Robo-danismanlar hem finans hem de hukuk dallarinda, 6zellikle sunduklari

hizmetin dizeyine gore, genellikle ikili ya da dortlii ayrimlara tabi tutulmaktadir.

Bazi yazarlar robo-danigmanlari ikili bir ayrima tabi tutmaktadirlar. SIRONI
siniflandirma sorununu finansal bilimler agisindan cle alarak, 1.0 ve 2.0 olmak iizere ikili
bir ayirim yapmaktadir. Yazar, Robo-Danisman 1.0 olarak su tanima yer vermektedir:
“Robo-Danigmanlar (1.0), pasif yatirim ve ¢esitlendirme stratejilerine dayali algoritmalarin
kullamildigi  portfoy optimizasyonu teknikleri ile wuygun bicimde desteklenen, o6z
degerlendirme ile yol gostermek ve bunun yaninda hedef odakli basit karar alma siirecine
vonelik davramglarint sekillendirmek iizere, gelismis miisteri deneyimli sanal araglar
vasitastyla, kisilere erigsen otomatiklestirilmis yatirim ¢oziimleridir™'®. SIRONI’ye gore
Robo-Danisman 2.0 noktasinda ise B2C modelinin B2B veya B2B2C modellerine
evirilmesi, miisteri hedeflerinin daha iyi belirlenerek planlama ile tavsiye arasindaki uyumun
artmasi, portfoy modellerinin daha kisisel hale gelmesi gibi hususlar belirleyici
olmaktadir'®, Gériildiigii lizere yazar, yaptigi smiflandirmada ve tanimlamalarda robo-

danigmanlara iligkin is modellerini de dikkate almaktadir.

MADEL’in de robo-danismanlar1 ikiye ayirdig1 gériilmektedir. Yazar “birinci nesil”

olarak adlandirdig tiirdeki robo-danismanlarin, ¢ok biiyiik cogunlukla, borsa yatirim fonlar1

104 MADEL, s. 45; ayrica bkz. “FonMatik ROBO”, https://www.anadoluhayat.com.tr/urunlerimiz/fonmatik-
robo, E.T. 15.06.2024).

105 paolo SIRONI, FinTech Innovation: From Robo-Advisors to Goal Based Investing and Gamification,
2016, John Wiley & Sons, “2.2 What is a Robo-Advisor?”, ProQuest Ebook Central, (E.T. 08.05.2022).

106 a.g.e.


https://www.anadoluhayat.com.tr/urunlerimiz/fonmatik-robo
https://www.anadoluhayat.com.tr/urunlerimiz/fonmatik-robo
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lizerine tavsiye sunmakla sinirh bir isleve sahip olduklarmi belirtmektedir'®’. Gorece daha
basit bir yapiya sahip olan birinci nesil robo-danigmanlar genellikle, piyasa kosullarina gére
dinamik tepkiler vermemekte ve bu robo-danismanlarin olusturdugu tavsiye gergevesinde
islem yapip yapmamanin takdiri miisteriye ait olmaktadir'®®, Yazar, birinci neslin, genellikle
%30 - %70 oraninda pasif'ya da agresif yatirim stratejisini yahut %50 - %50 oraninda dengeli

109

stratejiyi takip ettigini belirtmektedir Bununla birlikte, bu tlirdeki bazi robo-

danigsmanlarin optimizasyon islevine de sahip oldugunu, fakat optimize edilmis portfoye
iligkin tavsiye gergevesinde yine miisterinin iglem yapmasi gerektigini ifade etmektedir!?®.
MADEL “ikinci nesil” robo-danigmanlarin ise internet iizerinden sunulan anketler
aracihigryla, miisteri profillerini gruplandirdiklarini one sirmektedir!. Ikinci nesil olanlarin
ayirt edici Ozellikleri, karmagsik yatirim stratejileri ve piyasa degiskenleri gergevesinde
dinamik portfdy optimizasyonu yapabilmeleri ve bu cercevede alim satim islemlerini de
otomatik olarak gerceklestirmeleridir’'?. Yazar buna karsilik, ikinci neslin dahi miisteriler
icin tamamen kisisel yatirim stratejileri olusturmadigini; ancak miisteri profillerini gruplara

ayrrarak, bu gruplara gore kategorik stratejiler sundugunu vurgulamaktadir!'3, Profilleri

gruplandirmadaki temel 6l¢iit ise miisterinin risk tercihidir.

Buna karsin bazi yazarlarin ise daha detayli bir siniflandirma yaparak, dortlii ayrima
gittikleri goriilmektedir. DELOITTE ALMANYA ve EREN SARIOGLU bu cergevede
detayl1 birer tablo sunmaktadirlar'!4, Robo-Danigman 1.0 olarak anilanlar, tek bir finansal
ara¢ yahut portfoy lizerinde, yalnizca tavsiye sunmakla yetinmektedir. Tavsiye ¢ercevesinde
islem yap1ip yapmamak miisterinin takdirindedir. Bunun yaninda, miisteri islem yapma karar1
alir ise kural olarak bir araci kurum tizerinden emrini iletmesi gerekir. Robo-Danigsman 2.0

olarak adlandirilan araglarla fon portfoyleri olusturulmakta, Robo-Danigsman 1.0’dan farkl

17 MADEL,s. 37.
18 a.g.e, s. 39.

109 a.g.e.

110 a.g.e,s. 41.
1lag.e,s. 43.
112a.9.es. 44.

113 a.g.e,s. 43, 45.

114 Dominik MOULLIET, Julian STOLZENBACH, Alexander MAJONEK, Thomas VOLKER, The
expansion of Robo-Advisory in Wealth Management, 2016, . 2 - 3.
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/financial-services/Deloitte-Robo-safe.pdf,
E.T. 15.06.2024); ayn1 yonde OZYUKSEL & iGCli, s. 3; EREN SARIOGLU, s. 60 — 61.
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olarak yatirim hesaplar1 agilabilmekte ve miisterinin verdigi emirlerin iletilmesi veya
gerceklestirilmesi de miimkiin olmaktadir. Ote yandan, miisteri profili ve portfoy
optimizasyonu hakkindaki nihai kararlar halen portfdy yoneticisi tarafindan alinmaktadir.
Bu cercevede, Robo-Danisman 2.0 modellerinin  yari-otomatik  olduklarmi
vurgulanmaktadir. Robo-Danisman 3.0 olarak ifade edilen grupta, dnceden belirlenmis
yatirim stratejileri ¢ercevesinde, portfdyiin yeniden dengelenmesi algoritma tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bu grupta portféy yoneticileri algoritmalarin gergeklestirdigi
islemlerin gozetimini iistlenmektedirler. Miisteriye, portfoylinii kisisellestirilebilmesi i¢in
optimizasyon oOnerisini kabul ya da reddetme secenegi sunulabilmektedir!!®. Robo-
Danigman 4.0 modelinde ise makine dgrenmesine sahip algoritmalar vasitasiyla gelismis
risk yonetimi ve miisteri profili belirlemeye yonelik anketler yapilarak, tam otomatik
yatirimlar gerceklestirilebilmektedir. Bu modelde algoritmalar karlilik, risk istahi, likidite
goriinlimii gibi degisken piyasa kosullari ¢cergevesinde, her bir miisterinin portfoyiinii secilen

yatirim stratejisine gore, gercek zamanli olarak takip ve optimize etmektedir.

Ote  yandan, hukuk  metodolojisi ~ bakimindan,  robo-danigmanlarin
siniflandirilmasinda, gelismislik diizeyi ve islevlerinden daha fazla 6l¢iite yer verilmesi
yararli olur. Bu Olgiitler, robo-danigmanlarin is modelleri, miisteri ile etkilesimli olup
olmamalar1 ve otonomi diizeyleri olarak siralanabilir. CUnki bu hususlar robo-danismanlik

faaliyeti sunanlarin yiikiimliiliikleri ve sorumluluklar1 bakimindan etkili olmaktadir.
B. Robo-Damismanlarin is Modellerine Gore Smiflandirilmasi

Robo-danismanlar B2C, B2B ya da B2B2C modellerinde hizmet sunabilir. B2C
modeli, robo-danigsmanlik hizmetinin, saglayict tarafindan dogrudan miisteriye
sunulmasidir. Yatirim kuruluslarinin kendi birimleri tarafindan saglanan robo-danigmanlik
platformlar1 bu gergevede rnek olarak verilebilir. Bir bagka 6rnek olarak lyi Gelir platformu
gosterilebilir. Platform, bir limited sirket ¢atisi altinda kurulmus olup, internet sitesi

tzerinden abonelik usulii ile hizmet vermektedir16,

115 EREN SARIOGLU, 2018 yili itibariyle, ABD, Ingiltere ve Almanya’daki robo-danismanlarin biiyiik
¢ogunlugunun Robo-Danigsman 3.0 seviyesinde oldugunu belirtmektedir. EREN SARIOGLU, s. 61.

116 Bkz. https://iyigelir.net/hakkimizda/, (E.T. 26.01.2024).
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B2B modelinde ise ¢ogunlukla bir FinTek tarafindan bir yatirinm kurulusuna hizmet
verilmesi s6z konusudur. Banka veya araci kurumlarin i¢ isleyislerinde kullandiklar1
FinTek’lerce saglanan robo-danigsmanlik algoritmalar1 veya fon ydnetiminde kullanilan
algoritmalar bakimindan bu model ortaya ¢ikmaktadir. Akilli Param platformu tarafindan

yonetimine destek saglanan fonlar B2B modelinin 6rnegi olarak gosterilebilirt!’,

B2B2C modelinde ise genellikle araci kurum, banka veya portféy yonetim sirketleri
tarafindan, miisteriye saglanan hizmetlerde, bir FinTek’in robo-danismanlik platformundan
yararlanildigi goriilmektedir. Bu model, ¢cogunlukla, robo-danismanlik algoritmasi gelistiren
FinTek’in sermaye piyasasinda faaliyet gosterme izni bulunmamasi ile sermaye piyasasi
kurumunun ise digsaridan teknik hizmet alimi ihtiyacinin bulusmasi neticesinde ortaya
cikmaktadir'!®, QNB Finans Invest tarafindan saglanan Akilli Robo hizmeti bu gergevede
bir 6rnek olabilir. Platformun internet sayfasinda, robo-danigsmanlik yaziliminin bir FinTek

olan Smart Advice Finansal Teknolojiler A.S.1% tarafindan iiretildigi belirtilmektedir?°,

Is modellerine gore yapilabilecek bir baska ayrim ise self-servis, yar1 hizmet ve tam
hizmet platformlar1*?! seklindeki siflandirmadir. Self-servis platformlarda risk toleransi ve
yatirim hedefleri gibi belirli bilgiler toplanmakla birlikte miisterinin kigisel durumunu
yansitan verilerin tespit edilmedigi, misteriye muhtemel yatirnm tiirleri sunulmasi
vasitastyla yatirrm hakkinda yalnizca rehberlik edildigi belirtilmektedir??. Self-servis
platformlar “akilli iiriin arama” modeli olarak da adlandirilmakta; bu itibarla robo-danisman

olarak adlandirilmamalari gerektigi de ileri siiriilmektedir!?3,

117 Bkz. https://www.akilliparam.com/tr/ana-sayfa, (E.T. 26.01.2024).

118 Meseleyi Alman hukuku baglaminda ele alan PIEPER, B2B2C modelinde, miisteri ile robo-danigmanlik
hizmeti saglayicisi1 arasinda ve miisteri ile saklama hizmeti sunan banka arasinda iki ayr1 s6zlesme kuruldugunu
belirtmektedir. Fritz-Ulli PIEPER, “Haftungsrisiken sowie Moglichkeiten und Grenzen von Haftungs-
beschriankungen”, Rechtshandbuch Robo Advice — Automatisierte Finanz- und Versicherungsdienste (ed.
Dimitrios LINARDATOS), 2020, C.H. Beck & Vahlen, s. 149. Tirkiye’deki uygulama bakimindan ise daha
¢ok robo-danigmanlik hizmetinin saglayici ile banka arasinda ve miisteri ile banka arasinda iki ayri s6zlesme
akdedildigini ileri siirmek kanaatimizce hatali olmaz.

119 Bkz. https://www.smartadvice.com.tr/tr/hakkimizda, (E.T. 26.01.2024).

120 QNB FINANINVEST, “Akilli Robo”, https://akillirobo.gnbfi.com/, (E.T. 26.01.2024).
121 OZYUKSEL & iGCl, s. 5; LORDT, s. 28 ve orada anilan yazarlar.

12 _LORDT, s. 30.

123 MADEL, s. 47.
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Yar1 hizmet platformlarinda ise algoritmanin, miisteriden toplanan bilgiler
cergevesinde, miisteriye yatirim stratejisi ve yatirim araglari hakkinda tavsiye sundugu ifade
edilmektedir'?. Ote yandan, bu ihtimalde de yatirim karar1 yine miisteri tarafindan alinmals,
alim satim islemleri yine miisteri tarafindan yapilmalidir. Su var ki miisterinin alim satim

islemlerini yine platform {izerinden yapmasi miimkiin olabilir.

Tam hizmet platformlarinda ise miisteriye tavsiye sunulmasi, portfoy dagilimin
belirlenmesi, izlenmesi, yeniden dengelenmesi, bu ¢ercevede alim satim islemlerinin de
algoritmik olarak yine otomatik bi¢imde, aynmi platform Ttzerinde gerceklestirildigi

gorulmektedir?s,

Kanaatimizce, “robo-danigmanlik” adi altinda hizmet saglayan platformlarin; self-
servis, yarim hizmet ve tam hizmet smiflandirmasi ¢ergevesinde keskin bir ayriminin
yapilmas1 her zaman miimkiin olmamaktadir. Iyi Gelir bu noktada 6rnek olarak ele almabilir.
Platformda miisteriden talep edilen iki bilgi tUrl mevcuttur. Bu bilgiler yatirim fonlari, faize
duyarl fonlar ve emeklilik fonlar1 arasindan hangi kategoride yatirim yapilmak istendigidir.
Bu se¢imin kismen de olsa yatirim hedefleriyle ilgili oldugu éne siiriilebilir. Tkinci bilgi ise
korumaci, dengeli, hareketli, hirsli secenekleri arasindan onceden belirlenmis “yatirimct
davranislarindan” birinin miisteri tarafindan se¢ilmesi ile olusturulmaktadir. Bu se¢imin de
risk toleransi ve algisi ile ilgili oldugu belirtilebilir. Son olarak, miisteriye yatirim yapacagi
baslangic bakiyesi sorulmaktadir. Bu ii¢ tiir bilgi 15181inda, miisteriye model varlik ve fon
dagilimlari, yani portfdy Onerisi sunulmaktadir. Bu noktaya kadarki sure¢ self-servis
platformlarma iligskin olgiitler ile uyusmaktadir. Ne var ki, platform vasitasiyla alim satim
islemleri de yapilabilmektedir. Platformun yaptig1 aciklamada “Platformumuz, alim-satim
araciligt yapmamakta, SPK tarafindan onayli alim-satim bankalarini/aract kurumlarini
sadece listelemekte yahut API kullanimi yoluyla ilgili bankanin/aract kurumun sistemlerine
istekler gondermektedir.” beyan1 bulunmaktadir. Bu itibarla alim satim isleminin
yapilmasinda -dolayli yoldan olsa da- kullanilabilen platformlarin bulunmasina binaen, yari
hizmet ve self-servis platformlar1 arasinda kalan hizmet tiirleri isaret edilerek, s6z konusu

siiflandirmanin her zaman uygun olmadig1 6ne siiriilebilir.

124 L ORDT,s. 29.
125 MADEL, s. 45; LORDT,s. 28.
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C. Robo-Damismanlarin Miisteri ile Etkilesimli Olup Olmamasina Gore

Simiflandirilmasi

Robo-danigsmanlar, yatirrm kuruluslar tarafindan yalnizca yardimer bir arag olarak
kullanilabilecekleri gibi miisteri ile dogrudan etkilesime de girebilirler. Bu agidan, robo-
danismandan dogrudan yararlanan kisinin kimligine gore, “yardimci robo-danismanlar” ve

“miisteri ile etkilesimli robo-danismanlar” seklinde bir ayirim yapilabilir'?,

Yardimer robo-danismanlarin gorevi, yatirim kurulusu bilinyesinde hizmet sunan
yatirim uzmanlarinin strateji olusturmasina ve uygulamasina destek vermekten ibarettir.
Buna karsin, tavsiyenin sekillendirilmesi, sunulup sunulmamasi veya portfoyiin yonetimine

iliskin nihai kararlar tamamen gergek kisi yatirim uzmanlari tarafindan alinmaktadir.

Miisteri ile etkilesimli robo-danismanlar bakimindan ise yukarida aciklandig1 gibi,
miisteriler genellikle bir anket cevaplayarak risk profillerini 6grenmekte, portfdylerine
iliskin tavsiyeleri yazilim iizerinden almakta, islem emirlerini de dogrudan yazilim
lizerinden iletme veya gergeklestirme imkanina sahip olabilmektedirler. Bu islemlerin
algoritmik alim satim seklinde dogrudan robo-danisman algoritmasi tarafindan

gerceklestirilmesi de miimkiin olmaktadir.

Hem yardimci hem de miisteri ile etkilesimli robo-danigsmanlar, yatirim kurulusu
tarafindan dogrudan gelistirilebilecegi gibi, yatirnm kurulusu tarafindan disaridan hizmet
alinmasi da miimkiindiir. Bu c¢ercevede, B2B modelinde c¢alisan robo-danismanlar
“yardimc1”, B2B veya B2B2C modellerinde calisan robo-danigsmanlar ise “miisteri ile

etkilesimli” olarak nitelendirilebilirler.
D. Robo-Damismanlarin Otonom Olup Olmamasina Gore Siniflandirilmasi

Robo-danigsmanlar, otonomi diizeyine gore “otonom” ve “hibrit” olmak iizere iki

gruba ayirilabilir. Zira bu ayrim, robo-danismanlik hizmetinden dogan hukuki sorumluluga

126 By aymm, I11.39-1 Tebligi m. 31 gergevesindeki “profesyonel miisteri” — “genel miisteri” ayrimiyla
karigtirilmamalhidir. Yukaridaki siniflandirma, robo-danigmanin, yalnizca yatirim kurulusu tarafindan ig
isleyiste kullanilan bir arag m1 oldugu yoksa yatirim hizmeti sunulan miisterinin de kullanimina agik bir arag
m1 oldugu sorunu ¢ergevesinde yapilmistir.
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iligkin ilkelerin belirlenmesi ve gorece daha az 6l¢iide organizasyonel yiikiimliiliikklerin tespit

edilmesi agisindan gereklidir.

Otonomi diizeyine gore yapilan ayrim, esasen robo-danigmanlarin “otonom” olma
Ozelligine de isaret etmektedir. Esasen, tamamen dnceden belirlenen parametreler icinde,
ongoriilebilir ve seffaf bir karar agacit temelinde, yalnizca otomasyon islevi goren
algoritmalarin “robo-danigman” kavrami icinde ele alinip alinmayacagi tartigilabilir.
Nitekim, “robo-danigman” kavrami pratik bakimdan otonomiyi haiz olsun olmasin her tiirlii
otomatik sistem i¢in kullanilabilmektedir. Onceden hazirlanmis model portfoylere gore
finansal bilgi, yatinnm stratejisi veya tavsiye sunan, “self-servis” olarak adlandirilan

platformlar bu tartismanin siijesi olabilirler.

Kavramsal tartismalar bir yana birakilacak olursa, kanaatimizce, hicbir dizeyde
otonomiyi haiz olmayan salt otomatik sistemlerin, herhangi bir hesaplama yazilimindan
farkl1 bi¢imde ele alinmasina, kural olarak, gerek bulunmamaktadir'?’. Hukuki cercevede
problemlerin asil ortaya ¢iktig1 veya c¢ikabilecegi kisim az ya da ¢ok diizeyde otonom
davranislar ile baslamaktadir. Ote yandan, salt otomatik sistemler i¢in de yatirim tavsiyeleri
cercevesinde miisterinin taninmasi yiikiimliiligtii gibi ¢esitli alanlarda diizenleme veya
acikliga kavusturma ihtiyaci bulunabilir. Hatta otomatik sistemler icin de iradenin isnadi
problemi, otonom sistemlere iligkin isnat sorunu kadar karmasik olmasa da yine de
mevcuttur. Bu hususlara ¢alismamizin ilerleyen kisimlarinda detayli bigimde deginecegiz;
fakat ¢cozumlenmesi gereken oncelikli bir sorun mevcuttur. Bu sorun da robo-danisman

olarak adlandirilan sistemlerin ne zaman otonom sayilmalar1 gerektigi meselesidir.

Otonomi kavramu iizerinde genel geger bir uzlagi bulunmamaktadir. Bu kavrama
iligkin olarak belki de en sik kullanilan 6l¢iit ¢cergevesinde, hizmetin sunulmasinda “insan

mudahalesinin bulunmadig ya da gok kisitl diizeyde bulundugu” robo-danismanlar otonom

127 Nitekim self-servis platformlar1 robo-damigmanlik kavram altinda degerlendiren yazarlardan LORDT da,
her ne kadar BaFin’in agiklamalari ile uyum iginde “otomasyon” siirecinin altin1 ¢izse dahi, insan
miidahalesinin bulunmamasina ya da asgari diizeyde olmasma temel bir 6zellik olarak isaret etmektedir.
LORDT,s. 42.
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olarak addedilebilir'?8, insan miidahalesinin diizeyi daha yiiksek bir seviyede ise bu halde

“hibrit” robo-danisman séz konusu olmaktadir.

Bu o6l¢iitiin belirsizligi agik¢a goriilmekte olup, somutlastirilmasi gerekmektedir.
Ozellikle de insan miidahalesinin ne zaman az ne zaman ¢ok oldugu, miimkiin oldugu 6lciide
tespit edilmelidir. Ne var ki bu somutlagtirmay1 yapabilmek i¢in dncelikle robo-danigmanlik
faaliyetlerinin hukuki statlistint belirlemek gerekir. Zira her faaliyet tiirline gére otonominin

kriterleri degisebilir.

Ornegin, robo-danismanlar yatirrm danismanligi cercevesinde yatirim tavsiyesi
sunmak i¢in kullanilabilir. III-37.1 Tebligi m. 45 c¢ercevesinde yatirim tavsiyeleri, belirli bir
sermaye piyasasi araci veya ihrac¢l hakkinda sunulan, yonlendirici ve belirli bir miisteriye
ya da gruba yonelik yorum ve tavsiyelerdir'?°. Bagka bir ifadeyle, yatirim tavsiyelerinin ayrit
edici li¢ unsuru bulunmaktadir. Bu ii¢ unsur da algoritma tarafindan gerceklestirilmekte ise
robo-danisman otonom olarak addedilebilir. Dolayisiyla belirli bir liste ¢ergevesinde olsa
dahi sermaye piyasasi aracinin veya ihraggmin belirlenmesi, miisterinin taninmast ve
sermaye piyasasi araci veya ihracci ile miisterinin eslestirilmesi, son olarak miisteriye
sunulacak olan tavsiyenin yOniiniin belirlenmesi ya da yorumun olusturulmasi algoritma
tarafindan yapilmakta ise kanaatimizce otonom robo-danisman s6z konusu olacaktir.
Yatirim tavsiyesinin meydana gelmesi i¢in gerekli olan bu ii¢ unsurdan birinde, s6z konusu
unsurun takdirinde degisiklige sebep olabilecek bir insan miidahalesi bulunmakta ise bu
modeli hibrit robo-danisman olarak smiflandirmak daha yerinde olur. Sermaye piyasasi
aracinin se¢imi bakimindan 6rneklendirmek gerekirse, model portfoy dagilimlar1 seklinde
yatirim araglarinin tamamen insan tarafindan belirlenmesi, algoritmanin belirledigi araglar

arasindan nihai se¢imin insan tarafindan gergeklestirilmesi hibrit modele isaret eder.

Hem robo-danismanlik hizmetinin hukuki niteliginin belirlenmesi bahsinde her bir
faaliyet tliri bakimindan hem de hukuki sorumluluk baglaminda bu ayrima

deginecegimizden dolayi, bu bashik altinda daha fazla ayrinti vermeye ihtiyag

128 Aym ydnde LORDT, s. 33. Nitekim, baz1 diizenleyici otoriteler de robo-danismanlari tanimlarken sz
konusu olgiite veya benzerlerine bagvurmugstur.. Bkz. yukarida Birinci B6lim, 82.111.D., Robo-Danigsmanlarin
Otonom Olup Olmamalarina Gére Siiflandirilmasi

129 Enver USCA, Yatirim Danismanhigi ve Cikar Catismast, 2007, Ankara: Gazi Universitesi (Doktora Tezi),
s. 22 vd.; Burcak YILDIZ, Sermaye Piyasasit Hukukunda Genel Yatirim Tavsiyesi Sunma Faaliyeti ve Yatirim
Danismanligi Faaliyeti Kapsaminda Yatirim Tavsiyeleri, 2015, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstittsi, 5.123 vd.
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duymamaktayiz. Ancak, c¢alismamiz kapsaminda, miisteri ile etkilesim ve otonomi
cergevesinde yapilan ayrimlar arasindaki iliskiye de deginmekte yarar vardir. Robo-
danigsmanlarin otonomi diizeyine gore yapilan ayirim, bunlarin yardime1 yahut miisteri ile
etkilesimli olup olmamalarma bagl degildir. Otonom robo-danigmanlarin miisteri ile
etkilesime sokulmadan yatirim kurulusunun bir i¢ araci olarak kullanilmasi da elbette
mumkdinddr. Baska bir ifadeyle tavsiyenin yine otonom bir robo-danismanla hazirlanmas,
fakat miisteriye robo-danigsman arayiizii tizerinden degil de yine yatirim uzmanlari tarafindan

sunulmasi s6z konusu olabilir.

IV. ROBO-DANISMANLARIN FAYDALARI VE RiSKLERI

Robo-danismanlarin fayda ve risklerinin belirlenmesi, bu hizmetin sunulmasinda
mevcut hukuki diizenlemelerin nasil yorumlanacagi veya yeni diizenlemelerin nasil
yapilmast gerektigi bakimlarindan, baska bir deyisle robo-danismanlara dair hukuk

politikasinin belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Ne var ki, robo-danismanlarin fayda ve riskleri lizerinde de ¢ogunlukla uzlagma
bulunmamaktadir. Oyle ki robo-danismanlarm bazi dzellikleri kimi yazarlarca bir fayda
olarak degerlendirilirken baska yazarlarca risk olarak goriilebilmektedir. Bu nedenle,
sistematik acidan, faydalar ve riskler seklinde ikili bir ayrim yapmak yerine, degerlendirme
konusu hususlari biitiinciil olarak ele almak yerinde olur. Nitekim, robo-danigmanlara iliskin

hukuk politikasi olusturulurken tartismali hususlarin her iki yoniinii de ele almak gereklidir.
A. Yatirinm Hizmetlerinin Maliyeti ve Asgari Yatirnm Tutari

Robo-danismanlar bakimindan, belki de lizerinden en ¢ok uzlasi bulunan husus
yatirnm hizmetleri noktasinda diisiik maliyetli ¢oziimler sunulmasidir. Bu da miisteri

agisindan elbette bir fayda olarak degerlendirilmelidir.

Gergekten de yatinmlarin algoritmalar araciligiyla yiiriitiilmesi neticesinde,
geleneksel yatirnm faaliyetlerine nazaran personel iicretinin bulunmamasi ya da daha az
olmasi, ticret ve komisyonlarin ¢cogunlukla (abonelik usulii gibi) maktu olarak belirlenmesi,

pasif stratejiler cergevesinde genellikle fon bazli yatirim yapilmasi dolayisiyla iiriin
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giderlerinin daha diisiik olmas1 gibi nedenlerle miisterinin masraflar1 geleneksel yatirim

faaliyetlerine gore daha diisiik kalmaktadir'®,

Buna karsilik, robo-danigmanlarin iicretsiz veya diisilk masrafli bicimde hizmet
sagladigma yonelik tanmitimlarm “yanilticr” oldugu da savunulmaktadir'®. Bu baglamda
FEIN, en azindan Amerikan uygulamasi bakimindan, robo-danigmanlarin ¢evrimigi bigimde
katilma paylar1 alinabilir baz1 yatirim fonlarindan daha diisiik maliyetle hizmet sunmadigini

ileri stirmektedirt32,

Robo-danigsmanlar, geleneksel yatirim faaliyetlerine nazaran daha diisiik maliyetli
olmalarinin yani1 sira, genellikle asgari yatirim tutar1 sartt da d6ngérmemekte veya goreceli
olarak diiiik bir tutar gerektirmektedir'33. Bu husus, geleneksel yatirim hizmetlerine nazaran

robo-danismanlar1 avantajli hale getirmektedir'34,

FEIN’in elestirileri kendi i¢inde tutarli olsa dahi, kanaatimizce robo-danigsmanlarin
diisiik maliyet ve asgari yatirim tutar1 konusundaki avantajlarini ortadan kaldirmamaktadir.
Gercekten de robo-danismanlar dogrudan miisteriden kazang saglamasalar dahi'®® &nemli
gelirler elde edebilirler. Bunun yaninda benzer maliyetlere sahip baska yatirim imkanlar1 da
bulunabilir. Fakat iki husus da, sonraki boliimlerde incelenecegi lizere robo-danigsmanlarin
temel faaliyet alani olan yatirim danigsmanligi ve portfoy yonetimi bakimdan, geleneksel
yontemlere gore, biiyiikk cogunlukla daha wucuz hizmet sunuldugu gercegini

degistirmemektedir. Bu husus da kanaatimizce bir fayda olarak 6ne ¢ikmaktadir.

190 RINGE & RUOF, s, 7; MADEL, s. 53; MAUME, Regulating Robo-Advisory, s. 68.
131 Melanie L., FEIN “Robo-Advisors: A Closer Look”, 2015,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2658701, (E.T. 15.06.2024), s. 12-13.

182 a.g.e, s. 13. Ek olarak, algoritmalarin programlanmasi ve test edilmesi gibi siiregler nedeniyle robo-
danigmanligin masrafli oldugunu 6ne siirenler de bulunmaktadir. Bkz. MAUME, Regulating Robo-Advisory,
s. 68.

133 Grnekler icin bkz. LAM, s. 72; EREN SARIOGLU, s. 98-99; PAYETTE, s. 430.

134 Ornegin MADEL, Almanya’da bireysel portfoy yoneticiligi hizmetinin 100.000 ila 5.000.000 Avro arasinda
degisen rakamlardaki yatirnmlara sunuldugunu belirtmektedir. MADEL, s. 55.

135 B2B2C modelinde robo-danismanlik yazilimi saglan FinTek’in banka veya araci kurumdan sagladigi
kazang gibi...


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2658701
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B. Erisilebilirlik

Robo-danigsmanlarin diisiik maliyetler ve asgari tutarlar ile yatirim yapilabilmesine
imkan saglamalar1, bunlar1 genis kitlelerin erisimine agik hale getirmektedir. Ote yandan,
yatirima erigim noktasinda belirleyici olan unsurlar sadece maliyet ve yatirim tutar1 degildir.

Hizmete erisim kanallar1 ve finansal okur yazarlik orani da ciddi birer etkiye sahiptir.

Robo-danismanlik hizmetlerinin ¢evrimigi platformlar araciligiyla sunulmasi erigimi
kolaylastiran bagka bir etmendir. Gergekten de genellikle internet sayfasi veya mobil
uygulamalar lizerinden saglanan robo-danigmanlik hizmetlerine internetin bulundugu her
ortamdan erismek miimkiindiir. Fakat giiniimiizde ¢evrimigi erisilebilirligin sadece robo-
danmigsmanlik hizmetlerine 6zgii olmadig1 da ortadadir. Her ne kadar geleneksel anlamda
yatirim danigmanlarina ve portfdy yoneticilerine mesai saatleri iginde erigmek miimkiin ise
de robo-danismanlik ve gelencksel yatirim hizmetleri alinmaksizin, ortaklik veya fon pay1

gibi yatirim araglarinin alim satim1 da yine internet iizerinden yapilabilir.

Robo-danismanlarin erisilebilirlik konusunda fark yarattiklar: asil husus finansal
okur yazarlik ile baglantilidir. Zira robo-danismanlik hizmetlerinin hedef kitlesi (veya robo-
danigmanlik hizmetini tercih edenler) ¢ogunlukla tecriibesiz ve kiiciik yatirimer seklindeki
genis kitlelerdir'®®, Robo-danmigsmanlarin 2008 krizi sonrasi ortaya ¢ikis siireci, maliyet ve
asgari yatirim tutar1 konularindaki farkliliklari, pasif yatirim anlayisi ile hizmet sunmalari,
bu baglamda yatirnmlar1 ¢ogunlukla fonlara yonlendirmeleri faktorleri birlikte

degerlendirildiginde bu husus daha iyi anlasilacaktir.

Robo-danigsmanlar, s6z konusu yatirimci kitlesine hizmet saglamak igin kullanim
kolaylig1 saglayan basit araytizler ve ozellikle finansal degerlendirme gerekliligini miimkiin
oldugunca azaltan ¢oziimler sunmaktadir. Genellikle, miisterinin bilgilerinin toplanmasi
amaciyla kolaylikla anlagilabilir anketlerin yapildigi, finansal bilgi gerektiren analiz ve
¢oziimlemelerden ziyade dogrudan dogruya tavsiye edilen (veya algoritmik olarak alim

satimi yapilan) finansal iiriinlerin liste ve agirliklarmin miisteriye sunuldugu gorilmektedir.

138 EREN SARIOGLU, s. 54; MAUME, Regulating Robo-Advisory, s. 68. Ayn1 yonde bkz. MADEL, s. 56.
Yazar ayrica, geng ¢alisanlarin banka subelerinden bireysel tavsiye almak yerine internetten kendi arastirmalart
yapmay1 tercih ettiklerini One siiren bir arastirmayi isaret etmektedir. Bu gergevede, geng nesil bireysel
miigterilerin ¢evrimici finansal iiriin ve hizmetlere yogun bir ilgisi oldugunu 6ne siirmektedir.
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Bu yonleriyle robo-danismanlarin geleneksel yatirim faaliyetlerine gore daha erisilebilir,

dolayistyla faydali olduklar1 belirtilebilir.

Ne var ki, erisilebilirlik hususuna ihtiyatli yaklaganlar da vardir. Gergekten de
erisilebilirligi saglayan unsurlarin yaratabilecegi olumsuz sonucglar da mevcuttur. Robo-
danigmanlarin miisteri agisindan diisiik maliyetli olmalarinin sebeplerinden biri geleneksel
yatirim faaliyetlerinin aksine hizmetin neredeyse tamamen algoritmik sistemler iizerinden
sunulmasi ve bu sayede personel masraflarinin azaltilmasidir. Fakat bu durum, tecriibesiz,
geng ve kiiclik yatirimcilarin etkilesim imkanlarini sanal arayliiz ile sinirlandirmaktadir. S6z
konusu miisterilerin anket sorularindaki terimlerin anlamlarmi bilmiyor olabilecekleri,
kisisel bilgilerini  hatali  yansitabilecekleri veya sunulan tavsiyeleri yanls

yorumlayabilecekleri belirtilmektedir®s’.

Kanimizca robo-danismanlar yatirim tecriibesi ve finansal okur yazarlik orani ve
yatirim biitgesi diisiik olan kitlelerin yatirirm imkanlarin1 genisleterek makro ve

138 Ote yandan, séz konusu yatirimei

mikroekonomik diizeylerde fayda saglamaktadir
profilinin 6zellikleri dikkate alindiginda, elestiriler de haksiz degildir. Fakat elestiri konusu
yapilan hususlar, robo-danigmanlik hizmetine 6zgii olarak, miisterinin bilgilendirilmesi gibi

hususlarda yapilacak diizenlemelerle bertaraf edilebilir.
C. Robo-Damismanlarin Kararlarinin Yerindeligi ve Denetlenebilirligi

Geleneksel yatirim faaliyetleri bakimindan kararlarin ¢ogunlukla miisteri ile yapilan
tartisma ve degerlendirmeler neticesinde alinmasi sebebiyle s6z konusu kararlarda kisisel
iliskilerin ve duygularin da etkili oldugu ifade edilmektedir'®*. Buna karsin robo-
danigmanlar algoritmik karar sistemleri {izerinden hizmet sunduklari i¢in yatirim

kararlarinin duygulardan arinmis, daha rasyonel ve insan hatalarini1 barindirmayan bigimde

13" MAUME Regulating Robo-Advisory, s. 70. Eksik ve uygun olmayan miisteri bilgilerine dayanarak tavsiye
iiretilmesinin, sunulan hizmetin kalitesine ciddi bigimde etki edebilecegi, kald1 ki s6z konusu bilgilerin nasil
islendigini bilmemesinin de tavsiyenin dogru yorumlanmasi noktasinda etkili olabilecegi vurgulanmaktadir.
MADEL, s. 62; Sophia DUFFY, Steve PARRISH, “You Say Fiduciary, I Say Binary: A Review and
Recommendation of Robo-Advisors and the Fiduciary and Best Interest Standards”, Hasting Business Law
Journal, 2021, C. 17, S. 1, s. 22.

138 Aym yonde RING & RUOF, s. 10.
139 MADEL, s. 58.
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alindig1, ayrica ¢ikar catigmalarmim onlenebilecegi ileri siiriilmektedir!®®, Hatta, robo-
danigmanlik algoritmalarinin bilimsel portfoy teorilerine dayali olarak hizmet sunmalar1 da

bir avantaj olarak degerlendirilmektedir’4L,

Robo-danismanlarin sunduklar1 hizmetin kalitesine ihtiyatli yaklasan, algoritmalar
tarafindan iretilen yatirnm kararlarinin yerindeligini sorgulayan yazarlar da mevcuttur.
Ornegin, robo-danismanlarinin miisterinin genel finansal durumunu biitiinciil olarak
degerlendirmedikleri gerekgesiyle, yatirnm faaliyetleri ¢ercevesinde 6zen yiikimliligini

142

yerine getiremeyeceklerini savunulmaktadir!*s, Robo-danismanlarin miisteriye sundugu

anketlerin kisith ve etkin olmadigi'*3, 6zen yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi i¢in bir insan

yargisina ihtiya¢ bulundugu!4*

yoOniinde elestiriler de bulunmaktadir. Bunlarin yaninda,
robo-danismanlarin ¢ikar ¢atismalarini da tamamen ortadan kaldirmadig: belirtilmektedir.
Calisan (genellikle yatirim danigsmani veya portfdy yoneticisi) ile miisteri arasindaki ¢ikar
catismalarinin hibrit modeller bakimindan; kurum ile miisteri arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin

ise her robo-danismanlik modeli bakimindan ortaya gikabilecegine isaret edilmektedir'#°.

Yalnizca robo-danisman kararlariin yerindeligi degil, bu kararlarin denetlenebilirligi
de elestiri konusudur. Bu cergevede algoritmalarin seffafligi ile ve teknik problemler belki
de en cok tartisma yaratan meselelerdir. Bazi yazarlar geleneksel yatirnm danigsmanlar1 ve
portfoy yoneticilerine nazaran algoritmalarin daha seffaf ve rasyonel hizmet sunabilecegini
savunmaktadirlar. Bu goriiste olanlar, robo-danismanlarin tamamen ¢evrimigi islemeleri ve
sOzlii gorlismelerin yapilmamasi nedenleriyle, tavsiye siirecinin agik ve tam bir sekilde

belgelendirilebilecegini’*®; dolayisiyla robo-danigsmanlarin kayit takibi noktasinda yararli

140 a.g.e. Ayrica bkz. MAUME, Regulating Robo-Advisory, s. 68-69.
14lag.e,s. 59.

142 FEIN, s. 21-22.

143 DUFFY & PARRISH, s. 21.

14 a.g.e, s. 24. Ornek olarak, evli bir ¢iftin yatirrm hesab1 agmak iizere bir insan danigmana ve robo-danismana
basvurdugu farazi olaylar ele alinmaktadir. Kurguya gore kocanin kumar borglari bulunmaktadir, ancak bu
durum danigmana belirtilmemistir. Yazarlar, kumar borcu olan miisterinin esinin toplanti sirasinda endiseli ve
kizgimn oldugunu insan danismanin fark edebilecegini, bu durumun {izerine gitmesi ile miisterinin kumar
sorununu ortaya ¢ikarabilecegini ve yatirim stratejisinde bunu dikkate alabilecegini; oysa robo-danigmanlarin
boyle ipuglarimi yakalayamayacaklarini ifade etmektedirler.

145 FINRA, Digital Investment Advice, s. 6.

146 MADEL, s. 57. Yazar, portfoy performansinimn miisteriler tarafindan siirekli bicimde izlenebilecegini, ayrica
tavsiye siirecinin her agamasinin kronolojik olarak miisteriye sunulabilecegini belirtmektedir.
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oldugunu#’ 6ne stirmektedirler. Aksi yonde diisiinenler ise yatirim siirecinin olduk¢a opak
(seffaf olmayan bigcimde) isledigi, miisterilerin algoritmanin tam olarak nasil ¢alistig1 veya
yazilimm aldig1 karar1 etkileyen diger unsularin neler oldugu konusunda bilgi sahibi
olmadiklarini ileri siirmektedirler'4®, Bu gergevede, robo- danigmanlik hizmeti baglaminda
bilgi asimetrisinin, geleneksel yatirim faaliyetlerine oranla zamana zaman daha yiiksek
seviyelerde ortaya ¢iktig1 ifade edilmektedir'®®. Dahasi robo-damismanlik algoritmalarmimn
hatali c¢aligmalar1 halinde geleneksel yatirnm faaliyetlerine nazaran c¢ok daha fazla
yatirnmeinin etkilenebilecegi one siiriilmektedir. Zira algoritmik hatalarin, insan hatalari

karsisinda sistematik risk yaratma olasihignin ¢ok daha yiiksek oldugu diisiiniilmektedir!*,

Robo-danismanlik algoritmalarinin hatali ¢alismalar1 ihtimalinin yani sira, hizmetin

sanal olarak sunulmasindan kaynaklanan, hizmetin stirekliliginin kesilmesi gibi baska teknik

problemlerin ortaya ¢ikma riski de bulunmaktadir®®?,

147 RINGE & RUOF, s. 8.
148 Bkz. MAUME, EU regulatory framework, s. 11.
“ag.e.

180 Uygulama bakimindan, Hong Kong Finansal Piyasalar Otoritesi FMA tarafindan 2017 yilinda yapilan
kamuoyu goriisii anketi ¢ergevesinde, Cigna Life Insurance NZ Ltd sirketi tarafindan 9 ve 20’nci sorulara
iligkin olarak sunulan goériislerde bu riske isaret edilmistir. FMA, Submissions Report — Exemption to faciliate
personalized robo-advice, Ekim 2017, https://www.fma.govt.nz/assets/Consultations/Consultation-
Personalised-robo-advice-Submissions-report.pdf, (E.T. 15.06.2024). ABD Finans Sektdri Dizenleme
Kurumu FINRA da ayni riske isaret etmektedir. FINRA, Digital Investment Advice, s. 3. Ogretide de ayni
dogrultuda gorisler bulunmaktadir: MAUME, EU regulatory framework, s. 11.

151 Robo-damigmanlik hizmeti gergevesinde siireklilik problemine iligkin farazi bir inceleme igin bkz. Philipp
MAUME, “Reducing Legal Uncertainty and Regulatory Arbitrage for Robo-Advice”, European Company and
Financial Law Review, 2019, C. 16, S. 5, s. 649 vd.


https://www.fma.govt.nz/assets/Consultations/Consultation-Personalised-robo-advice-Submissions-report.pdf
https://www.fma.govt.nz/assets/Consultations/Consultation-Personalised-robo-advice-Submissions-report.pdf
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§3. ALGORITMIK ALIM SATIM KAVRAMI

I. ALGORITMIK ALIM SATIM KAVRAMININ SINIRLARI

Algoritmik alim satimi (veya dar anlamda algoritmik yatirim) c¢alismamiz
cercevesinde, yine algoritmik yatirimin bir alt dali olarak konumlandirmaktay1z!%2. Ilerleyen
kisimlarda agiklanacagi iizere, algoritmik alim satim ile robo-danigmanlik bir¢ok yonden
kesigsmektedir. Ne var ki algoritmik alim satim, robo-danigmanlik ile benzer, hatta ¢akigsan

yonleri bulunmasina ragmen farkli bir hizmet tiirtidiir.

Bu itibarla, algoritmik alim satim, robo-damigmanligin bir islevi olarak ya da
bagimsiz bigimde sunulan, bilgisayar algoritmalar1 vasitasiyla yiiriitiillen, insan
mudahalesinin sinirli oldugu veya hi¢ bulunmadigi, finansal araglarin alim satimi1 ve buna

iliskin aracilik faaliyetleri olarak tanimlanabilir.
A. Karsilastirmah Hukukta Algoritmik Alim Satima Dair Tanimlamalar

Avrupa Birligi’nde MIiFID Il m. 4/1-(39) hukmu esasen dar anlamda algoritmik
yatirimi, yani algoritmik alim satimi tanimlamaktadir. Nitekim gerek MiFID Il m. 17 vd.
gerek Algoritmik Yatirima Iliskin Komisyon Tiiziigii’nde yer alan hiikiimlerin ¢ogu yatirim
karar1 algoritmalarina (investment decision algorithms) ve islem algoritmalarina (execution
veya order execution algorithms) yoneliktir. MiFID 11 4/1-(39) hikmundeki diizenlemeyi
hatirlatmak gerekirse; dar anlamda algoritmik yatirim (algoritmik alim satim), “Yalnizca,
bir veya birden fazla borsaya emir iletimi, herhangi bir degiskenin belirlenmedigi emirlerin
islenmesi, emirlerin onaylanmast ya da ger¢eklesen islemlerin tasfiyesi i¢in kullanilan
sistemler hari¢ olmak Uzere; emirlerin, gonderilip gonderilmeyecegi, zamanlamas, fiyati
veya miktar1 gibi bireysel degiskenlerinin, sinmirli bir insan miidahalesiyle veya insan
miidahalesi bulunmaksizin, bir bilgisayar algoritmasi tarafindan belirlenmesi suretiyle,

finansal araclarmn islem gormesidir” seklinde tammlanmustir’®3, Bu itibarla, gerek portfoy

152 Yukarida da vurgulandig: iizere, algoritmik alim satima iliskin agiklamalarimiz ¢ercevesinde yabanci
literatiire yaptigimiz atiflar dar anlamda “algorithmic trading” kavramina karsilik gelmektedir.

183 MiFID 1I Komisyon Tiiziigii m. 34’e gére “herhangi bir emir veya teklif belirleme prosedirt ya da emir
gerceklestirme optimizasyonuna yénelik herhangi bir prosediir i¢in; énceden belirlenmis degiskenlere gore,
emrin veya teklifin baslatiimas: (initiating), olusturulmas: (generating), yonlendirilmesi/iletilmesi (routing)
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yonetimi i¢in kullanilan robo-danigsmanlik baglaminda gerek bagimsiz olarak icra edilen
algoritmik alim satim faaliyeti igin uygulanabilir niteliktedir'®. ESMA, algoritmalarmn
yalnizca 6zel bir yatirnm firsati hakkinda bilgilendirme amaciyla kullanildigi hallerin,
algoritmik alim satim olarak nitelendirilmedigini, zira alim satimin algoritmik olarak

yapilmadigini vurgulamaktadir®,

ABD’de konuyu inceleyen SEC, yukarida da ag¢iklandigi iizere algoritmik alim satim,
hatta algoritmik yatirnm kavramina iligkin tanim yapmaktan bilingli olarak kaginmistir.
Bunun vyerine, incelenen kavramlarin kapsamlarina dahil olan bazi uygulamalari
orneklendirmistir. SEC, algoritmik yatirima iligkin 2020 tarihli raporunda, bu kavrama
iliskin keskin tanimlama ¢abalari igin, yiliksek frekansli islemlere iliskin 2014 tarihli literatir
incelemesine atif yapmistir®, Ne var ki 2014 tarihli incelemede yiiksek frekansh islemlere
deginilmis, daha genis bir fenomen olan algoritmik ve bilgisayar destekli yatirim
kavramlarina miiteakip bir literatiir incelemesinde yer verilecegi belirtilmistir’>’. Béyle bir

muteakip inceleme tarafimizca tespit edilmemistir.

Almanya’da WpHG § 80/2 hiikmii, yatirim kuruluslarmin yiikiimliliiklerine iliskin
olmakla birlikte algoritmik alim satimm tanimlanmasi bakimindan da 6nemli bir role
sahiptir. Algoritmik alim satim ile istigal eden yatirnm kuruluslarinin, bu hiikiim
kapsamindaki yiikiimliiliklere de uymak zorunda olduklar1 dngoriilmiis; kavram, MiFID
II’deki gibi tanimlanmistir: Bir bilgisayar algoritmasinin, emirlerin bireysel degiskenlerini
otomatik olarak belirledigi, fakat, yalnizca, degiskenler belirlenmeksizin emirlerin
islenmesi, emirlerin onaylanmasi veya gerceklesen islemlerin tasfiyesi icin kullanilan
sistemleri kapsamayan faaliyet tiirii... Emir degiskenleri olarak da yine MiFID II m. 4/1-

(39)’da anilan kistaslara yer verilmistir.

veya gergeklestirilmesi (execution) asamalarinin herhangi birinde verdigi otomatik bir sistemin karar aldigi”
durumlarda, insan miidahalesi sinirlidir veya bulunmamaktadir.

154 Bkz. Matthias LEHMANN & Christoph KUMPAN, European Financial Services Law — Article-by-
Article Commentary, 2019, Beck / Nomos / Hart, s. s. 33 para. 19.

155 Bkz. ESMA, Algorithmic Trading, para. 13.
15 SEC, Algorithmic Trading, s. 7 dn. 9.
157 SEC, HFT Literature Review, s. 7.
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Avusturalya’da ASIC, algoritmik trading ve electronic olarak iki farkli kavrama yer
vermektedir'®®, Bu ¢er¢evede algoritmik alim satim (algorithmic trading) kavramina iliskin
olarak su tanimi paylasmaktadir: “Ozel islem ¢iktilarinin 6nceden belirlenmis degiskenler,

kurallar ve kosullar tarafindan saglandigi elektronik yatirim™*%,

Hong Kong ve Yeni Zelanda hukuklarina iliskin olarak yukarida yaptigimiz

aciklamalar yeterli oldugundan dolay1 burada ayrica tekrar etmeyecegiz'®,
B. Turk Hukukundaki Durum

Tiirkiye’de algoritmik alim satima iliskin olarak Borsa Istanbul’un diizenlemeleri
bulunmaktadir. Bu ¢ercevede isaret edilebilecek temel diizenlemeler sunlardir: Pay Piyasast
Prosediir(i*é!, BISTECH Pay Piyasas1 Prosediirii’®? ve Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

Prosedir(it6s.

BISTECH? Prosediirii’'nde algoritmik islemler, algoritmik emirler ve algoritmik
emir iletim sistemleri tanimlanmustir. Buna gore algoritmik islemler, “algoritmik emir iletim
sistemleri tarafindan iiretilen emirler ile gerceklestirilen tiim islemleri” ifade etmektedir.

Algoritmik emir kavramiin kapsamia kar amagl emirler, piyasa yapici kotasyonlar1 ve

18 Yukarida aciklandigr iizere, algorithmic trading kavrammm, electronic trading’in bir alt tiirii olarak
nitelendirmektedir. ASIC’in electronic trading kavramimin bu c¢alisma kapsaminda algoritmik yatirima,
algorithmic trading kavramimin ise algoritmik alim satima karsilik geldigi soylenebilir. Bkz. yukarida
Karsulastirmali Hukukta Algoritmik Yatirima (Algorithmic Trading) Dair Tamimlamalar .

159 ASIC, Electronic Trading, s. 46.

160 Bkz. yukarida Birinci B6Iim, §2.1.A., Karsilastirmali Hukukta Robo-Danismanlia ve Robo-Danigsmanlara
Dair Tanimlamalar.

161 Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi Prosediirii, Kod: 02.PRO.01, https://www.borsaistanbul.com/files/pay-
piyasasi-proseduru.pdf, (E.T.14.03.2024).

162 Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasinda Algoritmik Islemler ve BISTECH PTRM/islem Oncesi Risk Yonetimi
Prosedurt, Kod: 02.PRO.02, https://www.borsaistanbul.com/files/pay-piyasasinda-algoritmik-islemler-ve-
bistech-ptrm-islem-oncesi-risk-yonetimi-proseduru.pdf, E.T. 15.06.2024).

63 Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Prosediirii, Kod: 30.PRO.0I,
https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi-proseduru.pdf, E.T.
15.06.2024).

164 BISTECH, Borsa Istanbul piyasalarindaki alim satim ve takas islemlerin gerceklestirildigi platformdur.
2014 yilinda Borsa Istanbul ile NASDAQ arasinda imzalanan is birligi anlasmasi ¢ercevesinde 2015 yilinda
hayata gecirilmistir. BISTECH sistemine gegisler, 2015°te pay piyasasi (Faz 1), 2017°de sonra vadeli islem ve
opsiyon piyasasi (Faz 2), 2018’de borglanma araglari piyasasi ile kiymetli madenler ve kiymetli taglar piyasasi
(Faz 2+) seklinde gergeklesmistir Bkz. Borsa Istanbul A.S. Genel Mektup No: 4133,
https://www.borsaistanbul.com/files/nasdag-omx-genel-mektup-no-4133.pdf, (E.T. 15.06.2024); BORSA
ISTANBUL, BISTECH Teknolojisi, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/473/bistech-teknolojisi, E.T.
15.06.2024).



https://www.borsaistanbul.com/files/pay-piyasasi-proseduru.pdf
https://www.borsaistanbul.com/files/pay-piyasasi-proseduru.pdf
https://www.borsaistanbul.com/files/pay-piyasasinda-algoritmik-islemler-ve-bistech-ptrm-islem-oncesi-risk-yonetimi-proseduru.pdf
https://www.borsaistanbul.com/files/pay-piyasasinda-algoritmik-islemler-ve-bistech-ptrm-islem-oncesi-risk-yonetimi-proseduru.pdf
https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi-proseduru.pdf
https://www.borsaistanbul.com/files/nasdaq-omx-genel-mektup-no-4133.pdf
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/473/bistech-teknolojisi
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bliyiik emirlerin kiiclik parcalara boliinmesini saglayan emirler girmektedir. Algoritmik emir
iletim sistemleri ise “belirlenmis stratejiler dogrultusunda insan miidahalesi olmadan,
bilgisayar yazilimlari ile olusturulan algoritmalar kullanilarak sermaye piyasasi araglarina
yonelik alim-satum emirleri iireten sistemler” olarak tanimlanmustir. Algoritmik emir
sistemleri, Vadeli Islem Prosediirii’nde de tanimlanmis durumdadir. Tanim, esash degisiklik

yaratmayan birkag lafzi farklilik disinda BISTECH Prosediirii’ndeki ile aynidir'®,

Esasen algoritmik alim satimin Borsa dist yapilmas: da miimkiin olup, TEFAS ve
BEFAS platformlar1 bu agidan sermaye piyasasinda Borsa disi algoritmik alim satim
yapilabilen platformlardir. Esasen soz konusu platformlarin Uygulama Esaslar16
incelendiginde, yine Borsa altyapt ve protokollerinin kullanildig1 goriilmektedir. Ote
yandan, s0z konusu platformlarda yapilacak olan algoritmik alim satim bakimindan yapay
zekanin rolii daha onceki asamalarda goriilmektedir. Borsa’da dogrudan elektronik erisim
saglanmas1 suretiyle, algoritmik emir sistem kullanicilarinin kendilerinin de katkida
bulunabilecegi algoritmalar vasitasiyla Borsa’ya entegre bir sistem iizerinden alim satim
yapmalar1 s6z konusudur. Halbuki TEFAS ve BEFAS platformlarina iliskin uygulama ikinci
nesil robo-danismanlik tizerine sekillenmis olup, robo-danismanin belirledigi bir fona iliskin
olarak platforma elektronik emir gonderilmektedir. Dolayisiyla Borsa i¢i algoritmik alim
satimda oldugu gibi robo-danismanliktan bagimsiz olarak isletilebilir bir siireg, tilkemizde,
tarafimizca tespit edilmemistir. Bu itibarla asagidaki agiklamalarimizi Borsa prosedirleri

cercevesinde yapacagiz.

165 “Belirlenmis stratejiler dogrultusunda” ibaresi yerine “parametreleri énceden belirlenmis bir kurallar
setine bagh olarak” seklindeki ifade bi¢imi tercih edilmistir.

166 Bkz. TAKASBANK, 1161 sayih ve 31.03.2014 tarihli Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu
Uygulama Esaslar Hakkinda Genel Mektup,
https://www.takasbank.com.tr/documents/Announcement/1161.pdf, (E.T. 15.06.2024); TAKASBANK,
Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu Uygulama Esaslari,
https://www.takasbank.com.tr/documents/prosedurler/bireysel-emeklilik-fon-alim-satim-platformu-
uygulama-esaslari-02052023.pdf, (E.T. 15.06.2024).



https://www.takasbank.com.tr/documents/Announcement/1161.pdf
https://www.takasbank.com.tr/documents/prosedurler/bireysel-emeklilik-fon-alim-satim-platformu-uygulama-esaslari-02052023.pdf
https://www.takasbank.com.tr/documents/prosedurler/bireysel-emeklilik-fon-alim-satim-platformu-uygulama-esaslari-02052023.pdf
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II. ALGORITMIK ALIM SATIMIN IiSLEYISi

A. Algoritmik Ahm Satim ile Baglantih Onemli Kavramlar

Algoritmik alim satim kavrami, beraberinde birgok yeni terim dogurmustur. Ilgili
tim terimlerin tek tek aciklanmasi, ¢alismamizin ne amaci kapsaminda kalacak ne de
okuyucusuna fayda saglayacaktir. Ote yandan, dyle hususlar vardir ki, algoritmik alim
satimin isleyisini kavramak bu hususlarmn bilinmesine baghdir. Asagida bu baglamda énemli

buldugumuz kavramlara deginecegiz.
1. Borsada islem Yapma Yetkisi ve Borsa Uyeligi

Algoritmik alim satim faaliyetinde bulunabilmek icin oncelikle Borsa’da islem
yapma yetkisine sahip olmak gerekir. Bunun yaninda, algoritmik alim satim igin gerekli olan
teknolojilerin bazilar1 yalmzca Borsa iiyelerinin kullanimina agiktir. Ornegin asagida
aciklanacak olan dogrudan piyasa erisimi lizerinden emir iletimi yalnizca iiyelere tahsis
edilen emir iletim kanallar1 iizerinden yapilabilir. Bu baglamda Borsa’da islem yapma

yetkisi ve Borsa Uyeligi kavramlarinin agikliga kavusturulmasi faydali olur.

Oncelikle Borsa’da islem yapma Yyetkisi ile Borsa iiyeligi birbirine
karigtirllmamalidir. Her iiye, Borsa’da islem yapmaya yetkilidir. Fakat Borsa’da islem
yapmaya yetkili olan her kurulus, Borsa iiyesi degildir. O halde Borsa’da islem yapma

yetkisi verilenler, Borsa yelerini de i¢ine alan daha genis bir kiime teskil etmektedir.

Borsalar ve Piyasa lsleticileri Y&netmeligi'®” m. 4/1-i uyarmca “iiye” kavramu,
“borsada islem yapma yetkisi verilenleri” ifade etmektedir. Ayni1 Yonetmelik’in 24/1
hikmtine gére TCMB, SerPKn m. 37/1-a,b,c bentleri ¢er¢evesinde faaliyet izni verilmis olan
yatirim kuruluslan ile diger yetkili otoriteler tarafindan kurulusuna izin veriler arasindan
SPK tarafindan uygun goriilenler borsalara iiye olabilirler. Borsa Istanbul Y&netmeligi m.
4/1-v’de ise iiye kavrami, Borsalar ve Piyasa Isleticileri Yéonetmeligi m. 24/1’de
belirtilenlerden Borsada islem yapmak tizere (Borsa) yonetim kurulunca yetkilendirilenler

olarak tanimlanmistir. Bu tanimlar temel olarak banka ve araci kurumlar1 kapsamaktadir.

167 Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik,
RG. 19.07.2013 28712.
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Nitekim Borsa Istanbul, iiyelerinin “sermaye piyasasinda faalivet gostermek Uzere
vetkilendirilmis yatirim kuruluslarindan ve Kiymetli Madenler Piyasasinda faaliyet
gostermek tizere yetkilendirilmis kiymetli madenler aract kuruluslarindan” olustugunu;
“Pay Piyasasi, Bor¢lanma Araglar: Piyasast ile Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis ve Borsa Yonetim Kurulunun gerekli

gordiigii hususlart yerine getirmis olan aract kurumlar ve bankalarin™ Borsa Uyesi olarak

faaliyette bulunabilecegini belirmektedirt®®,

Borsa’da islem yapmak igin iiye olmak sart degildir. Borsalar ve Piyasa Isleticileri
Yonetmeligi m. 24/3°te “borsalarin yonetim kurullar: tarafindan piyasa, pazar, platform ve
sistem bazinda borsaya tiye olmaksizin islem yapma yetkisi” verilebilecegi diizenlenmistir.
Borsa Istanbul Yonetmeligi m. 4/1-i hikkmiinde de Borsa Istanbul’da islem yapma yetkisi
verilenlerin kapsami ongoriilmiistiir. Buna gore, Borsalar ve Piyasa Isletmecileri m. 24/1
kapsaminda tiyeler veya m. 24/3 cercevesinde liye olmadan islem yapma yetkisi verilenler,
Borsa Istanbul’da islem yapma yetkisini haizdir. Bu baglamda, kuyumculuk sektorii
sirketlerinin Borsa Istanbul iiyesi olmadig1 ifade edilmektedir'®®. Ayrica Borsa Istanbul

Yonetmeligi m. 6/1 uyarinca, TCMB kanunen Borsada islem yapmaya yetkilidir.

168 Bkz. BORSA ISTANBUL, “Islem Yapma Yetkisi Verilmesi”,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/195/islem-yapma-yetkisi-verilmesi, (E.T. 20.03.2024).

%9 a.g.e.


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/195/islem-yapma-yetkisi-verilmesi
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Borsa Istanbul’da islem yapma yetkisi verilenler ile Borsa iiyeleri iliskin giincel

veriler agagidadir:

Borsa istanbul'da Uye Olarak veya Uye Olmaksizin Faaliyet Gésterenler

Yatirim ve Kiymetli Kiym. Maden Gergek /
Araci Ticari Katilim Madenler Uretimi veya Yetkili Tazel Kigi
Kalkinma e [ - Toplam
Kurumlar Bankalar Bankalan Araci Tic. ile Istigal | Muesseseler Kuyumcular*
Bankalar
Kurumilari Eden AS
Pay Piyasasi 72 (o] 1 o] o] o] 0 (o] 73
Borglanma Araglan &2 28 15 7 0 0 0 0 2
Piyasasi **
Para Piyasas ** 15 16 5 1 o] o] o} (o] 37
Swap Piyasas| ** 4 23 14 6 o] o] 0 (o] 47
Vadeli Islem ve , 62 16 8 o o o o o 86
Opsiyon Piyasasi
Al 0 18 5 7 24 18 30 0 102
Piyasasi **
Kiymetli Madenler 0 10 0 3 1 3 2 0 19
Oding Piyasasi
Elmas ve Kiymetli Tas o 2 0 2 7 6 21 440 478
Piyasasi
Elmas ve Kiymetli Tas
Piyasasi (Sinirh Yetki) © v 2 e g g == B2
73 28 16 7 24 8 30 579

(*) Gergek/Tuzel Kisi Kuyumcular Borsa istanbul Uyesi olmayip valnizca Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasinda faaliyet
gostermektedirler.

(**) Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Borglanma Araglari Piyasasinda, Para Piyasasinda, Swap Piyasasinda, Vadeli islem
ve Opsiyon Piyasasinda ve Kiymetli Madenler Piyasasinda islem yapmakla birlikte, Uye sayisina dahil edilmemistir.

https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/64/genel-bilgiler adresinden alinmustir (E.T. 20.03.2024).

2. Dogrudan Piyasa Erisimi (Dogrudan Elektronik Erisim)

Geleneksel borsacilik baglaminda bir miisterinin emirlerini dogrudan dogruya
borsaya iletmesi miimkiin degildir. Miisteriler, borsada islem yapabilmek i¢in bir araci
kurum ile ¢aligmak zorundadirlar'’®. Bu baglamda borsada islem goren bir finansal aracin
alimini ya da satimini, miisterinin talimatina binaen, miisteri adina veya hesabina yalnizca

171

bir arac1 kurum saglayabilir Ote yandan, dogrudan piyasa erisimi teknolojisinin

gelismesiyle birlikte, araci kurumlarin bu iliskideki rolii degismistir.

MiIFID Il m. 4/1-(41)’de “dogrudan elektronik erisim” (direct electronic access)
tanimna yer verilmistir: “Dogrudan elektronik erisim, bir borsanin iiyesinin, katilimcisinin

veya miisterisinin, islem kodunu'' kullanmas: icin bir kisiye izin verdigi ve béylece bu

10 Bkz. ATA, s. 186.
171 Bkz. Mehmet BAHTIYAR, Sermaye Piyasas: Hukukuna Girig, 2019, stanbul: Beta, s. 11.

172 Y onerge nin Ingilizce halinde “trading code” ibaresi tercih edilmistir.
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kiginin bir finansal arag¢la ilgili emirlerini elektronik olarak dogrudan borsaya iletebildigi;
tiye, katilimci veya miisterinin altyapisinin veya bunlar tarafindan saglanan herhangi bir
baglanti sisteminin, emirlerin iletilmesi icin bir kisi tarafindan kullanildigi (dogrudan
pivasa erigimi*’®) ya da boyle bir altyapinn bir kisi tarafindan kullanilmadigi (sponsorlu

erisim*™) halleri iceren diizenlemeler anlamina gelir”.

Dogrudan elektronik erisim ile algoritmik alim satim ile ayn1 sey degildir. MiFID 11
Komisyon Tiiziigli’'niin 20 numarali resitalinde, dogrudan elektronik erisim siireci altinda
yapilan alim satim ile algoritmik alim satim tanimlamalarmin birbirini dislamadig,
dogrudan elektronik erisim altinda yapilan islemlerin de algoritmik alim satim kapsaminda

degerlendirilebilecegi vurgulanmaktadir!’,

Turk hukukuna doénulecek olursa, SerPKn m. 67/1-¢ uyarinca, borsada islem yapma
yetkisi verilmesine iliskin esaslar, borsa tarafindan hazirlanan yonetmeliklerle belirlenir.
Borsa Istanbul Yonetmeligi'’® m. 29/1 geregince miisterilerin, emirlerini Borsa’da islem
yapma yetkisi verilenlere iletmeleri gerekmektedir. Ayni hiikmiin ikinci climlesine gore
“Miisterilerin, islem yapma yetkisi verilenlere ait farkl iletisim kanallarindan Borsaya

erigimine iliskin usul ve esaslar Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir”.

Iste bu kapsamda, BISTECH Prosediirii’'nde “Dogrudan Piyasa Erisimi (Direct
Market Access” tanimlamasina yer verilmistir: “Borsa iiyesi aract kurum miisterilerine ait
emirlerin elektronik kanallar tizerinden toplanip, iiye tarafinda elektronik ortamda gerekli
pozisyon ve risk kontrolleri yapildiktan sonra tiye emir iletim sistemleri ile Borsaya iletilmesi
surecidir. Bu slrecte Borsaya erisim sadece tiyeye Borsa tarafindan tahsis edilen emir iletim
kanallart ile miimkiindiir. Miisteri, iiye sistemlerini kullanmadan dogrudan Borsaya emir

gbnderemez”.

Gerek geleneksel borsacilik gerek dogrudan piyasa erisimi ¢ergevesinde,

miisterilerin emirlerini borsalara ulastirabilmeleri i¢cin her halde bir borsa iiyesi ile

173 “Direct market access".
174 «“Sponsored access".

15 Yatirim kuruluslarinin dogrudan elektronik erisim sistemlerine yonelmelerindeki saiklere iliskin bir
degerlendirme i¢in bkz. Danny BUSCH, “MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of
algorithmic trading and direct electronic market Access”, Law and Financial Markets Review, 2016, C. 10, S.
2,8.75.

176 Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi, RG. 19.10.2014 29150.
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calismalar1 gerekmektedir. O halde dogrudan erisim neyi ifade etmektedir? Dogrudan piyasa
erisiminin 6zelligi, emrin islenecegi saniyenin dilimleri (emir boliintiileri) ve emir siresi
hakkindaki takdir yetkisinin bu hizmetin sunuldugu kiside olmasidir. MiFID II Komisyon
Tiiziigii m. 20/1 hikkmiine gore, sistemi kullanarak emirlerini borsaya iletmek isteyen kisinin
anilan takdir yetkisini haiz olmamasi, bu kisinin dogrudan elektronik erisim kapasitesini de

sahip olmadigim gosterir.

Bu cergevede, miisterilere, alim satim emirlerinin yatirim kurulusuna elektronik
bicimde iletilmesi olanagini saglayan sistemlerin (yani g¢evrimigi araciligin) dogrudan
elektronik erisim kapsaminda olmadigi belirtilmektedir, megerki miisteri, emir girisine
iligkin fraksiyonlar1 belirleme veya ilgili zaman dilimleri i¢inde meydana gelen piyasa

degisikliklerine tepki gosterme imkanlarini haiz olsun®’’,
3. Es Yerlesim (Co-location)

Algoritmik alim satim, 6zellikle asagida agiklanacak olan yiiksek frekansl islemler
bakimindan en 6nemli hususlardan biri emir iletim hizidir. Teknolojinin gelismesi, piyasa
degisimlerine verilecek tepki siiresini geleneksel yontemlere nazaran oldukca kisaltmistir.
Oyle ki piyasa degisimlerinin dogru analizi ve buna uygun emirlerin verilmesi, artik tek
basina yeterli olmamaktadir. Bu tepkileri emirleri borsaya ulastiracak olan elektronik
verilerin iletim hiz1 da glinlimiizde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ne var ki iletim hizi, borsa
biinyesindeki sistemlerin kapasitesine ve bu sistemlere olan uzakliga gore degisebilmektedir.
Bu baglamda borsalar, veri iletimine hiz kazandirmak ve farkli mesafelerden iletilen
emirlere benzer siirelerde erisimi saglamak amaclariyla es yerlesim merkezleri kurmaya

baglamgtir!’®,

MIiFID II ve baglantili tiiziiklerde es yerlesim kavrami tanimlanmis degildir. Bununla
birlikte MiFID Il m. 18 ve 48 hiikiimlerinde, es yerlesim hizmeti saglayan borsalarin uymasi
gereken birtakim yiikiimliiliikklere yer verilmistir. En genel haliyle, es yerlesim hizmetlerinin

seffaf, adaletli, ayrimci olmayan ve giivenilir bigimde saglanmasi gerekmektedir!’.

177 BUSCH, op. cit. Ayrica bkz. ESMA, Algorithmic Trading, para. 101 vd.
178 Kars. MiFID II 62 numarali resital.
17 Bkz. ESMA, Algorithmic Trading, para. 295 vd.
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BISTECH Prosediirii’nde ise bir tanim yer almaktadir. Buna gore es yerlesim “veri
vaym kuruluslarina, servis saglayicilara, iiyelere ve miisterilerine ait sistem ve sunucularin,
belirli standartlar dahilinde BISTECH Islem Platformuna en yakin sekilde
konuglandirilarak, emir iletiminde ve veriye erisimde hiz kazandirmak iizere sunulan bir veri
merkezi hizmetidir”. Es yerlesim hizmetinin, 2015 yilindan itibaren Borsa Istanbul Birincil

Veri Merkezi iizerinden kullanimina baslanmistir'®,

4. Yiiksek Frekansh Alim Satim (High-Frequency Trading)

Yiiksek frekansli iglemlere iligkin agiklamalardan 6nce dnemle vurgulamak isteriz ki
“high frequency trading” kavramina karsilik olarak hem literatiirde hem de Borsa Istanbul

mevzuatinda “yiiksek frekansli iglem” terimi tercih edilmektedir.

Yukarida da agiklandigi tlizere emir iletim hizi finansal piyasalarda yatirimin ¢ok
onemli bir etkeni halinde gelmistir. Emirlerin iletimine iliskin olarak hiz unsurunun yaninda,
emir sayist da dnem arz etmektedir. Nitekim gilinlimiizde, sermaye piyasalarinda iglem
yapanlar, agresif stratejiler cercevesinde piyasadaki kisa siireli dalgalanmalardan avantaj
saglanmaya ¢aligmaktadirlar’®l, Bu baglamda gelistirilen teknolojiler yiiksek frekansh alim
satim kavramini ortaya ¢ikarmustir. Yiiksek frekansli alim satim kapsaminda bir emrin
milisaniyeler i¢inde iletilmesi miimkiin oldugu gibi, bir milisaniyede ¢ok sayida emir

iletilmesi de olanaklidir.

Yiiksek frekansli alim satim esasen algoritmik alim satimin bir alt tlirtidiir. Bu kavram,
MiIFID Il m. 4/1-(40) hilkmiinde tanimlanmistir. Buna gore “yiiksek frekansli alim satim
teknigi,

(@) algoritmik emir girisi icin es yerlesim, yakin yer saglayicilik®®®, yiiksek hizli
dogrudan elektronik erisim olanaklarindan en az birini iceren, ag gecikmesi ve

diger gecikme tiirlerini en aza indirmeyi amaglayan altyap:;

180 Bkz. BORSA ISTANBUL, “Teknoloji Hizmetleri”, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/474/teknoloji-
hizmetleri, E.T. 15.06.2024); BORSA ISTANBUL, “Borsa Istanbul’un ‘1 milisaniye teknolojisi’ ilk kez
Gedik Yatirrm’da”, https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/547/borsa-istanbulun-1-milisaniye-teknolojisi-
ilk-kez-gedik-yatirimda, E.T. 15.06.2024).

181 Etkin Piyasalar Hipotezi ile yiiksek frekansli alim satima iliskin detayl bir kargilastirma i¢in bkz. Cagri
Kaan YALCIN, Yasin Erdem CEVIK, Cihan TANRIOVEN, “Yiiksek Frekansl Islemler Sonras1 Borsa
Istanbul’da Piyasa Etkinliginin Test Edilmesi”, Hitit Sosyal Bilimler Dergisi, 2022, C. 15, S. 1, s. 107.

182y gnerge’nin Ingilizce halinde “proximity hosting” olarak gegmektedir.



https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/474/teknoloji-hizmetleri
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/474/teknoloji-hizmetleri
https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/547/borsa-istanbulun-1-milisaniye-teknolojisi-ilk-kez-gedik-yatirimda
https://www.borsaistanbul.com/tr/duyuru/547/borsa-istanbulun-1-milisaniye-teknolojisi-ilk-kez-gedik-yatirimda

55

(b) bireysel islemler veya emirler icin insan miidahalesi olmaksizin, emir baslatma,
uretme, yonlendirme/iletme veya gergeklestirmenin — sistem  tarafindan
kararlastirilmasi; ve

() Emirleri, teklifleri veya iptalleri olugturan yuksek giin i¢i mesaj orani
ile ayirt edilen algoritmik alim satim teknigidir”.

MiFID II Komisyon Tiiziigi m. 19°da yiiksek giin i¢i mesaj orant kavramima agiklik
getirilmistir. Komisyon, “borsada islem géren herhangi bir tekil finansal araca iliskin
olarak saniye basina en az iki mesaj” veya “borsada islem goren tiim finansal araglara
iliskin olarak saniye basina en az dort mesaj” iletilmesi hallerinde ylksek gin icin mesaj

orami 0l¢iitlinlin karsilanacagini 6ngérmiistiir.

Tiirk hukukunda ise yiiksek frekansli alim satim dogrudan tanimlanmis degildir.
Buna karsm, BISTECH ile Vadeli Islem Prosediirlerinde “Yiiksek Frekansli Islem
Kullanicilar: (High Frequency Traders) kavramu, “algoritmik emir Gretim/iletim sistemlerini
kullanarak yiiksek hizda ve ¢ok sayida emir iletme ve islem gerceklestirme potansiyeline
sahip olan kullanicilar” seklinde tanimlanmistir. BISTESCH Prosediirii’nde ayrica, yiiksek
frekansli islem kullanicist sifatini tasiyabilmek igin ilgili kullanict adina emir tiretecek olan
sunucularin liye tarafindan es yerlesim merkezinde konuslandirilmasi ve Borsa tarafindan

ilgili kullaniciya ayirt edici kod verilmis olmasi gerekliligi aranmaktadir.

Yiiksek frekansli alim satim teknolojisi, 6zellikle yatirim fonlari gibi kurumsal
yatirimeilar igin'® oldukea etkili avantajlar yaratmistir. Ote yandan, bircok sorunu da
beraberinde getirmistir. Yiiksek frekansli alim satimin miisteriler bazinda yarattig1 asimetri
bir yana, cok yiiksek sayida ve hizda emir iletilmesi piyasada makro etkiler
dogurabilmektedir. Nitekim MiFID II diizenlemesinin 61 ila 68 numarali resitalleri yalnizca
algoritmik alim satim, 6zellikle de yiiksek frekansli alim satim hususunda kaleme alinmistir.
Yonerge’de yliksek frekansli alim satim faaliyetine katilan tiim taraflara iligskin ayr1 ayr1 6zel

yiikiimliilikler ongdriilmiistiir.

183 Bkz. ONUR/KALKAN, s. 885.
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B. Borsa i¢i Algoritmik Alm Satimin Isleyisi

1. Algoritmik Emir fletim Sistemlerinin Kurulumu

Algoritmik alim satim, algoritmik emir iletim sistemleri ile {iretilen algoritmik
emirlerin, dogrudan piyasa erisimi vasitasiyla Borsaya iletilmesi ile ger¢eklestirilmektedir.
Algoritmik emirler, algoritmik sistemler ile retilmektedir. S6z konusu algoritmik sistemler,
Borsa mevzuatinda “algoritmik emir iletim sistemleri” olarak adlandirilmaktadir. Esasen
“iletim” ibaresi yaniltic1 olabilir, zira bu sistemlerin kapasitesi yalnizca iletim ile sinirh
olmayip emir iiretimini de kapsamaktadir. Nitekim, yukarida da agiklandigi {izere,
BISTECH Prosediirii’nde “belirlenmis stratejiler dogrultusunda insan miidahalesi olmadan,
bilgisayar yazilimlari ile olusturulan algoritmalar kullanilarak sermaye piyasasi araglarina

yonelik alim-satim emirleri tireten sistemler” olarak tanimlanmigtir.

Algoritmik emir iletim sistemleri, tyelerin kendi yerleskelerinde ya da Borsa es
yerlesim merkezlerinde kurulabilir. S0z konusu sistemler uygulamada Borsa uyeleri,
ozellikle de araci kurumlar veya bankalar tarafindan saglanmaktadir’®. Bu kurumlar
algoritmik emir iletim sistemini kendileri kurabilecegi gibi disaridan yazilim hizmeti de

alabilirler.

Bir algoritmik emir iletim sistemi, kendi i¢inde hazir alim satim stratejileri
barindirabilecegi gibi, kullanicisinin sistem {iizerinden kendi algoritmasini kodlamasi da

mumkdn olabilir.
2. Algoritmik Emir Iletim Sistemlerinin Test Edilmesi

Algoritmik emir iletim sistemlerinde kullanilacak yazilimlar hakkinda Borsanin
yazili olarak bilgilendirilmesi gerekmektedir'®®. Bunun yaninda, algoritmik emir sistemini
saglayan Borsa iiyesi, emir gondermeye baslamadan once, s6z konusu sistemlerin “test

edildigini, sonug¢larimin ongoriilebilir oldugunu ve piyasasi bozacak iglemlere sebep

184 Esasen, Borsa iiyesi olmayan miisterilerin de kendi algoritmik emir iletim sistemlerini kurmalarinm éniinde
dogrudan dogruya hukuki bir engel bulunmamaktadir. Ne var ki dogrudan piyasa erisimi baglaminda,
miigterilerin, iiye sistemlerinin kullanmaksizin Borsaya emir géndermeleri miimkiin degildir.

185 Bkz. BISTECH Prosediirii, s. 8; Vadeli Islem Prosediirii, s. 16
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olmayacagini” taahhiit etmek zorundadir'®, S6z konusu bilgilendirme ve taahhiitnameye
iliskin icerik BISTECH ve Vadeli Islem Prosediirlerinde belirtilmis, ayrica bunlar igin

standart formlar yayinlanmistir'®’,

Algoritmik emir iletim sistemlerine iliskin testler, yine Borsa’nin test ortaminda
yapilmaktadir. Borsa Istanbul, iki adet test ortami saglamaktadir. Prod-like Test Ortami,
hayata gecirilmesi planlanan sistemlerin, BISTECH Islem Platformu ile aym yazilim
suriminde, ©nceden denenmesine imkan vermektedir. Pred-Prod Test Ortami ise,
BISTECH’te devreye alinmasi planlanan yeni yazilim siiriimlerinin 6nceden yiiklendigi

deney ortamidir®,

3. Algoritmik Emirlerin Borsa’ya iletilmesi

Algoritmik emirlerin Borsaya iletilmesinde ve dogrudan piyasa erisimi teknolojileri
kullanilmaktadir. Borsa iiyelerince saglanan algoritmik emir iletim sistemlerinde iiretilen
emirler, dogrudan piyasa erisimi ile Borsa Istanbul’a iletilmektelerdir. Algoritmik emir
sistemindeki yazilim ile Borsa Istanbul sistemleri birbirine API (application programming
interface / uygulama programlama arayiizli) vasitasiyla baglanmaktadir. API o6zellikle,
algoritmik emir iletim sistemi kullanicilarinin kendi algoritmalarini kodladiklar1 hallerde
ayr1 bir onem kazanmaktadir. API esasen, bir yazilimin bagka bir yazilim {izerinden farkl
bir yazilimdaki islevlerin kullanilmast ve iki yazilim etkilesimli bi¢cimde birlikte
calisabilmesi islevini gbren bir ara birim, adeta iki yazilim arasindaki araci olarak
tanimlanabilir. Misterinin kullanmak istedigi algoritmaya iliskin istemler ile Borsa
sunucularindan gelen cevaplar, iiye tarafindan saglanan algoritmik emir sisteminin API
fonksiyonu ile eslestirilmektedir. Bu gercevede Borsa’da kullanilan, APl tabanl cesitli

baglant1 protokolleri bulunmaktadir. Bunlardan baslica olanlar1 FIX ve OUCH

1% a.g.e.

187 BORSA iISTANBUL, “BORSA [STANBUL A.S. ALGORITMIK EMIR SISTEMLERI BILGI FORMU”,
https://borsaistanbul.com/files/algoritmik-emir-iletim-sistemleri-bilgi-formu.pdf, (E.T. 15.06.2024); BORSA
ISTANBUL, “BORSA ISTANBUL A.S. ALGORITMIK EMIR iLETiM SISTEMLERI
TAAHHUTNAMESI”, https://borsaistanbul.com/files/algoritmik-emir-iletim-sistemleri-taahhutnamesi.pdf,
(E.T. 15.06.2024).

188 Borsa test ortamlar1 hakkinda ozet bilgi igin bkz. BORSA ISTANBUL, “Test Ortamlarn”,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/466/test-ortamlari, (E.T. 15.06.2024); detayl bilgi i¢in bkz. BORSA
ISTANBUL, Uye Test Ortamlari Bilgilendirme Dokumani,
https://www.borsaistanbul.com/files/Test_Ortamlari_Bilgilendirme Dokumani.pdf, (E.T. 15.06.2024).



https://borsaistanbul.com/files/algoritmik-emir-iletim-sistemleri-bilgi-formu.pdf
https://borsaistanbul.com/files/algoritmik-emir-iletim-sistemleri-taahhutnamesi.pdf
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/466/test-ortamlari
https://www.borsaistanbul.com/files/Test_Ortamlari_Bilgilendirme_Dokumani.pdf
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protokolleridir'®®. Bunlarin disinda, veri yayma iliskin olarak ITCH*® ve TIP% protokolleri,
ayrica Borsayla istirak halindeki kuruluslarin aldiklar1 hizmetlere dair verilere erismeleri

amaciyla Veri Dagitim (VERDA) sistemi% kullanilmaktadir.
4. Risk Yonetimi
a. Islem Oncesi Risk Yénetimi (PTRM)

BISTECH PTRM (Pre-Trade Risk Management), yani Islem Oncesi Risk Yonetimi
Uygulamas1, BISTECH Islem Platformu’na girilen emirlerin yaratabilecegi riskleri kontrol

etmek ve izlemek amaciyla gelistirilmistir bir aragtir'®,

Risk kontrolleri, emirler kabul edilmeden 6nce, kabul edildikten sonra veya islem
sirasinda gerceklestirilebilir. PTRM Uygulamasi’na iligkin esaslar piyasa bazinda degisiklik
gosterebilmektedir. Bu esaslar Pay Piyasasi ile Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalar

bakimindan ayr1 ayr1 belirlenmistir®,

189 FIX protokolli emir iletimi, referans veri veya mesaj kopyalama (drop-copy) amaglartyla kullanilmaktadur.
Borsa Istanbul, FIX protokoliine iliskin olarak su aciklamalara yer vermektedir: “FIX (Financial Information
eXchange) Protokolii; yatirum kuruluglari ile Borsa arasinda elektronik iletisimi saglayan, diinyada standart
olarak kullamilan bir protokoldiir. ... FIXAPI icin ek bir donanim ihtiyact bulunmamakta ve Borsa Istanbul,
FIXAPI icin bir yazilim saglamamaktadir. Uyelerin FIXAPI ile emir iletiminde kullanacaklar: uygulamalart
icin Borsa Istanbul 'dan FIXAPI Emir Iletim Sertifikasi almalart ya da daha 6nce Borsa Istanbul dan Sertifika
almis olan bir yazilimi kullandiklarima dair taahhiithame imzalamalar: gerekmektedir”. Bkz. Vadeli Islem
Prosediirii, s. 15-16; BORSA ISTANBUL, “FIX Protokolii”, https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/443/fix-
protokolu, (E.T. 15.06.2024).

OUCH da yine emir iletimine yonelik bir protokol olmakla birlikte, yiiksek hizda emir iletimi,
ozellikle yiiksek frekansli islemler icin kullanilmaktadir. Borsa Istanbul, OUCH protokoliine iliskin olarak su
aciklamay1 yapmaktadir: “OUCH; HFT/Algo islemlere uygun olarak hazirlanmig, binary formatta ¢alisan, en
diisiik gecikme siiresiyle Borsa sistemlerine erigim imkani sunan emir iletim protokoliidiir. Uyelerin OUCH ile
emir iletiminde kullanacaklart uygulamalart icin Borsa Istanbul’dan OUCH Emir Iletim Sertifikast almalart
ya da daha énce Borsa Istanbul’dan Sertifika almis olan bir yazilimi kullandiklarina dair taahhiitname
imzalamalar: gerekmektedir”. Bkz. BISTECH Prosediirii, s. 6; Vadeli islem Prosediirii, s. 16; BORSA
ISTANBUL, “OUCH Protokolii”, https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/445/ouch-protokolu, (E.T. 15.06.2024).

19 Bkz. BORSA ISTANBUL, “ITCH Protokolii”, https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/446/itch-protokolu,
(E.T.20.03.2024).

191 Bkz. BORSA ISTANBUL, “TIP Protokolii”, https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/583/tip-protokolu,
(E.T.20.03.2024).

192 Detayl bilgi icin bkz. BORSA ISTANBUL, BISTECH VERDA — HTTP-Rest Entegrasyon Dokiimant (http
Rest v.1.11), https://www.borsaistanbul.com/files/bistech-verda-http-rest-api-integration-manual_tr.pdf, (E.T.
15.06.2024).

193 BISTECH Prosediiri, s. 9.
194 Bkz. BISTECH Prosediirii, s. 10 vd.; Vadeli Islem Prosediirii, s. 92 vd.
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b. Algoritmik Islemlere Ozel Tedbirler

Asagida incelenecegi iizere algoritmik, 6zellikle yiiksek frekansli alim satimin piyasa
bozucu etki yaratma riski bulunmaktadir. Piyasa bozucu durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde,
buna sebep olan kullanicilarin islemleri Borsa tarafindan askiya alinabilmekte, kismen veya
tamamen durdurulabilmektedir!®®. 2015 yilinda pay bazinda hayata gegirilen 2020 yilinda
endeks bazina genisletilen ve son yillarda sikca duyulmaya baslayan devre kesici (circuit

braker) uygulamasi bu kapsamda en bilinen drnek olarak verilebilir!,

5. Yiiksek Frekansh Islemlere fliskin Ozel Siirecler

Yiiksek frekanshi islemlerin, diger miisteri emirlerinden farklilagtirilarak takibi
yapilmaktadir. Bu ¢ercevede, yiiksek frekansli islem amacl her bir algoritmik emir iletim

sistemi igin ayr1 birer kullanic1 tamimlanmasi gerekmektedir®®’.

Yiiksek frekansli islem kullanicisi sayilabilmek i¢in, kullanici adina emir iiretecek olan
sunucunun Borsa es yerlesim merkezinde konuslandirilmast ve bu kullaniciya Borsa
tarafindan ayirt edici bir kullanici kodunun verilmis olmas: gerekmektedir'®®. Bunun
yaninda, OUCH protokolii {izerinden islem yapan kullanicilar da yine yiiksek frekanslt

islemlere iliskin esaslara tabi olmaktadir®,

Son olarak, yiiksek frekansh islem kullanicilarinin {icretlendirilmesi de farklh

olabilmektedir2®0,

195 Bkz. BISTECH Prosediri, s. 24 vd

19% Bkz. BORSA ISTANBUL, “Piyasa Isleyisi”, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/493/pay-piyasasi-
piyasa-isleyisi, (E.T. 15.06.2024).
197 Bkz. BISTECH Prosediirii, s. 9; Vadeli Islem Prosediirii, s. 16.

198 BISTECH Prosediirii, s. 6; Vadeli Islem Prosediirii, s. 16.
19 Bkz. BISTECH Prosediirii, s. 9; Vadeli Islem Prosediirii, s. 16.

20 pay piyasasinda emir/islem orammna (OTR — order to trade ratio) gore hesaplama igin bkz. BISTECH
Proseddrd, s. 24 vd.



https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/493/pay-piyasasi-piyasa-isleyisi
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/493/pay-piyasasi-piyasa-isleyisi
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I1l. ALGORITMIK ALIM SATIMIN FAYDALARI VE RiSKLERI

Esasen robo-danismanlik bakimindan ortaya konulan fayda ve riskler, algoritmik alim
satim icin de cogunlukla gegerlidir. Ornegin, algoritmik alim satim sayesinde yatirim
maliyetinin azald1§:1?%, yatirim hizmetlerinin daha erisilebilir oldugu?®? 6ne striilmektedir.
Robo-danigsmanlikta oldugu gibi algoritmik alim satim bakimindan da algoritmik kararlarin,
insan kararlarina nazaran daha objektif oldugunu o6ne siiren goriisler bulunmaktadir?®?,
Bunlara karsin, algoritmik alim satim kullanicilarinin algoritmalarin teknik 6zellikleri
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayabilecekleri®®* veya algoritmalarm seffaflig1 hakkindaki
tereddutler?® gibi robo-danigmanlik kapsaminda daha once 6zetlenen riskler de algoritmik

alim satim bakimindan yine 6ne siiriilmektedir.

Ote yandan, algoritmik alim satima 6zgii olarak, 6zellikle piyasa isleyisi ile arasindaki
iliskiye dair goriisler mevcuttur. Algoritmik alim satimin piyasalart daha verimli getirdigi
yoniinde birgok goriis bulunmaktadir. Bu baglamda, miisterilerin islemler iizerindeki
kontroliiniin arttig1 ve piyasa katilimcilar1 arasindaki rekabetin arttig1 6ne siiriilmektedir?%,
Algoritmik alim satimin piyasa likiditesini artirdigin1 ve spot — muhtemel fiyat dengesine
katkida bulundugunu isaret eden ampirik ¢alismalar mevcuttur?®’. Buna karsin aksi yonde

goriisle de rastlanmaktadir?®®,

Ogretide hakim goriis, 6zellikle yiiksek frekansli islemlerin piyasa bozucu etki

yaratma riskinin bulundugu yoniindedir. Risk yonetimi siireclerine ragmen, yiiksek frekansli

201 Bkz. Robert KISSELL, The Science of Algorithmic Trading and Portfolio Management, 2014, Elsevier
(O’Reilly e-kitap), “Chapter 1: Algorithmic Trading / Introduction / Advantages”; Karen KUNZ, Jena
MARTIN, “Into the Breech: The Increasing Gap between Algorithmic Trading and Securities Regulation”,
Journal of Financial Services Research, 2015, C. 47, S. 1, s. 141.

202 Bkz. BUSCH, s. 73; SEC, Algorithmic Trading, s. 30.

208 Bkz. SERT, s. 30.

204 Bkz. KISSELL, “Chapter 1: Algorithmic Trading / Introduction / Disadvantages”.
205 SERT, s. 34.

206 KISSELL, “Chapter 1: Algorithmic Trading / Introduction / Advantages”.

207 Bkz. Ji-Yong SEO, Sangmi CHAI, “The role of algorithmic trading systems on the stock market”,
Information Systems Frontiers, 2013, C. 15, S. 5; Takahide KIUCHI, “High-Frequency Trading in Japan: A
Unique Evolution — Perpspective from Europe and Japan”, The Future of Financial Systems in the Digital Age
(ed. Markus HECKEL, Franz WALDENBERGER), 2022, Springer, s. 170-172; kars. SEC, Algorithmic
Trading, s. 44 vd.

28 BUSCH, s. 73.
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alim satimin asir1 piyasa oynakliginda ve “flash crash” gibi sistemik risklerde rol oynamasi
mumkin olabilir. S6z konusu riskin en biiyiik 6rneklerinden biri 6 Mayis 2010 tarihinde
Amerikan borsalarinda yasanmistir. S6z konusu tarihte, Yunanistan’in mali durumuyla ilgili
endiseler Amerikan borsalarinda diisiis trendine ve oynakliga sebep olmustur. CFTC ve SEC
verilerine goére bir yatirnm fonu tarafindan, fiyat veya zamandan bagimsiz olarak volalite
oranina gore tetiklenmeye ayarlanmig bir algoritmik alim satim araci, Amerikan saatiyle
2.32’de, E-Mini vadeli islem araglar1 hakkinda 4.1 trilyon degerinde satis emri iletmistir?%°,
Gerek emir miktarinm gerek emre konu aracin biiylikligiinden kaynakli olarak piyasa
oynaklig1 6nemli 6lglide artmistir. Dahas1 E-Mini satis1 bir¢ok yiiksek frekansli alim satim
uygulamasinin alarmlari tetiklemis, st tiste gonderilen algoritmik emirler nedeniyle Dow
Jones Endeksi’nde 1896’°dan beri en biiyiik giin ici diisiis yasanmistir?!?. Dikkat cekici bir
husus, flash crash sirasinda iglemlerin neredeyse tigte birinin, toplam 15.000 hesap
arasindan, yiiksek frekansl islem yapan yalnizca 16 hesap tarafindan gergeklestirilmis

211

olmasidir®!, Ote yandan, algoritmik alim satimin piyasa oynakligma sebep olabilecegi

savini tenkit eden goriisler de bulunmaktadir®*2,

Son olarak, teknolojik imkanlarin yiiksek frekansli alim satim kullanicilari ile ortalama

yatirimeilar arasinda adaletsizlige yol agip agmayacagi®'3, algoritmik alim satim baglaminda

214

organizasyonel risklerin nasil ele alinmasi1 gerektigi=* gibi hususlar lizerinde de tartigmalar

bulunmaktadir.

29 CFTC & SEC, Findings Regarding the Market Events of May 6, 2010, 30.09.2010,
https://www.sec.gov/files/marketevents-report.pdf, (E.T. 15.06.2024), s.2.

210 Bkz. Edgar Ortega BARRALES, “Lessons from the Flash Crash for the Regulation of High-Frequency
Traders”, Fordham Journal of Corporate & Financial Law, 2012, C. 17, S. 4, s. 1233.

2L CFTC & SEC, s. 15. Diizenleyici otoritelerin algoritmik alim satima, 6zellikle yiiksek frekansl alim satima
olan ilgisini yiiksek seviyelere ¢ikaran olay da yine 2010 flash crash meselesidir. Bkz. BARRALES, s. 1245
vd.

212 Bkz. KIUCHI, s. 173.
2Bag.e,s. 174.
214 SEC, Algorithmic Trading, s. 42 vd.
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IKINCi BOLUM

ALGORITMIK YATIRIM FAALIYETLERININ HUKUKI NiTELIGi

Finansal piyasalarda gorece yeni tiir bir hizmet olarak uygulamada ortaya ¢ikan robo-
danismanlik, bu hizmetin hangi hukuk kurallar1 ¢ercevesinde ele alinabilecegi sorununu
dogurmustur. Zira ¢ogu halde oldugu gibi, robo-danismanlik baglaminda da hukuk
teknolojiyi takip etmektedir. Robo-danismanliga iliskin hukuki esaslar meselesinin
¢oziimlenebilmesi icin dncelikle bu hizmetin nitelendirilmesi gerekmektedir. Bu cercevede,
oncelikle mevcut dizenlemelerin robo-danismanlik hizmetlerini kapsayip kapsamadigi,
sonrasinda s6z konusu diizenlemelerin yeterli olup olmadigi, yetersiz oldugu tespit edilen

alanlarda ise hangi diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu ortaya konulmalidir.

Her ne kadar bazi hukuk sistemlerinde “robo-danismanlik hizmeti” dogrudan
diizenlenmis yahut bu hizmet hakkinda diizenleyici otoriteler tarafindan kilavuzlar
olusturulmus ise de Tiirk hukukundaki gelismeler sinirli kalmistir. Bu nedenle nitelendirme

sorunu Tiirk hukuku bakimindan ayr1 bir 6nem tagimaktadir.

Finansal piyasalarda robo-danigmanlar biiyiik ¢ogunlukla ya finansal tavsiye
sunumunda ya da portfoy yonetiminde kullanilmaktadir. Bu gergevede, sermaye
piyasalarinda robo-danigmanlik hizmetlerinin nitelendirilmesi bakimidan uygulanabilir
temel duzenlemeler olarak, SerPKn m. 80 hiikmiinde yer alan “finansal bilgi sunulmas1”, m.
38/1-c kapsaminda “genel tavsiyede bulunulmasi”, m. 37/1-d gergevesinde “yatirim
danigmanligr” ve m. 37/1-¢ baglaminda “portfoy yoneticiligi” hizmet ve faaliyetleri isaret
edilebilir. Bunlarin yaninda, algoritmik islem kapasitesini haiz robo-danismanlar

bakimindan SerPKn m. 37/1-a,b,c bentleri kapsaminda aracilik faaliyetlerinin de dikkate

alinmasi gereklidir.
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§1. BIRINCIi NESIL ROBO-DANISMANLIK HiZMETLERININ
NITELENDIRILMESI

I. GENEL OLARAK

A. Temel Dizenlemeler

Birinci nesil robo-danismanlar, miisterilere bilgi veya tavsiye sunmakta, fakat yatirim
karar1 miisteriler tarafindan alinmaktadir. Tlrk sermaye piyasasi hukukunda, yatirimcilara
bilgi sunulmas1 kapsaminda ii¢ temel faaliyet tiirii bulunmaktadir. Ug faaliyet tiirii
bakimindan da dogrudan SerPKn’de bir tamima yer verilmemistir. Ote yandan, bunlara
iligkin tanimlar ve esaslar III-37.1 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere

Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi’nde diizenlenmistir.

Bu faaliyetlerden ilki finansal bilgi sunulmasidir. I11-37.1 Tebligi m. 80’de finansal
bilgi, “sermaye piyasasi araglari, bunlariihrag eden ortakitk ve kuruluslar ile piyasa
egilimleri hakkinda yonlendirici nitelikte olmayan yazili veya s0zIi bilgi” seklinde
tanimlanmustir. Tkinci faaliyet tiiril genel tavsiye sunulmasidir. 111-37.1 Tebligi m. 73/1
hikminde “genel tavsiye sunulmasi1”, “belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olmamak kaydiyla, bir veya daha fazla sermaye
pivasast aract veya ihraggt hakkinda, miisterilere veya dagitim kanallarina yonelik olarak
hazirlanan ve sermaye piyasasi araglarimin mevcut veya gelecekteki fiyat veya degerlerine
iliskin yorum da dahil, agcik¢a veya zimnen bir yatirim stratejisini 6neren veya tavsiye eden
yonlendirici nitelikteki her tiirlii arastirma veya diger bilgi sunulmas faaliyeti” olarak
tanimlanmistir. Ugtinct faaliyet tiirli ise yatirrm danismanligidir. Yatirim danismanligs, I11-
37.1 Tebligi m. 45/1 hiikmiinde yetkili yatirim kurulusunun, “yatirimci talebi dogrultusunda
veya yatirimci talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari ile bunlari ihrag eden ortaklik ve
kuruluglar hakkinda, belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunmasi
faaliyeti” olarak tanimlanmistir. Ayni Teblig’in 45/2 ve 80/2 hiikiimleri uyarinca finansal

bilgi sunulmasi, genel tavsiye sunulmasi ve yatirim danismanligi farkli faaliyetlerdir.
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Her ii¢ faaliyet tiirlinde de ortak olan husus, yatirimciya belirli bir sermaye piyasasi
arac1 veya ihrage1 hakkinda bilgi sunulmasidir. Bu faaliyetlerin birbirinden ayirt edilmesini
saglayan temel 6l¢Ut ise sunulan bilginin yonlendirici veya belirli bir miisteriye yonelik olup
olmamasidir. Elbette bu faaliyetler arasinda esasl farkliliklar bulunmaktadir. Fakat, en basit
haliyle, bilgi, objektif olup yatirimcilart yonlendirici nitelikte degilse finansal bilgi sunumu,
yonlendirici ise genel tavsiye sunulmasi, yonlendirici ve belirli bir miisteriye ya da yonelik
ise yatirim damgmanhgr kapsaminda degerlendirme yapilabilecegini ileri siirmek hatali

olmaz.

Avrupa Birligi sermaye piyasasina iligkin temel diizenlemeler olarak ise MiFID 112%°
MAD?% sayilabilir. MiFID Il ve MiFIR?!” temel olarak finansal piyasalara iliskin kurallari,
Ozellikle de bu piyasalarda faaliyet gosteren kuruluslara ve faaliyetlere iliskin esaslari
belirlemektedir. Ote yandan, piyasa bozucu eylemler veya piyasa dolandiricihigi gibi piyasa
giiveninin korunmasina iligkin dizenlemeler, MAD vasitasiyla farkli bir g¢ati altinda
diizenlenmistir. Yatirinm danismanhigi MiFID II diizenleme alaninda kalmaktadir. Genel
tavsiyeler bakimindan ise ikili bir ayrim yapmak gerekir. Zira genel tavsiye sunulmasi bir
yan hizmet niteliginde olup, MiFID II kapsaminda yer almaktadir. Lakin Tiirk hukukunun
aksine, dagitim kanallarindan veya kamuya yonelik olarak sunulan genel tavsiyeler ise MAR

baglaminda piyasa giiveninin korunmasi bakis agis1 ¢ergevesinde diizenlenmektedir.
B. Terminoloji

[11-37.1 Tebligi baglaminda “genel yatirim tavsiyeleri”, MiFID II baglaminda “general
recommendations” adi altinda diizenlenmistir. Buna karsin, dagitim kanallarindan veya
kamuya yonelik olarak sunulan genel tavsiyeler bakimindan MAR’da tercih edilen kavram

“investment recommendations” seklindedir.

215 MiFID 1I ile baglantili olarak ayrica bkz. MiFIR ve MiFID II Komisyon Tiiziigii.

216 Directive 2014/57/EU of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on Criminal
Sanctions For Market Abuse [OJ L 173, 12.06.2014, 179-189]. MAD ile baglantili olarak ayrica bkz. MAR:
Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on market abuse
(market abuse regulation) and repealing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council
and Commission Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC [OJ L 173, 12.06.2014, 1-61].

217 Regulation (EU) No 600/2014 of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on markets
in financial instruments and amending Regulation (EU) No 648/2012 [OJ L 173, 12.06.2014, 84-148].
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I11-37.1 baglaminda yatirim danismanlig1 ¢ercevesinde sunulan yatirim tavsiyeleri

icin MiFID II’de kullanilan terim “investment advice" seklindedir.

2 13

“General recommendation”, “investment advice” ve “investment recommendation”
terimlerinin tamami, II1-37.1 Tebligi’nin terminolojisi kapsaminda, “yatirnm tavsiyesi”
olarak terciime edilebilir. Lakin hem “genel yatirim tavsiyeleri” ile “yatirim danismanlig
baglaminda yatirim tavsiyelerinin” birbiri ile karismamas1 hem Avrupa Birligi hukukuna

yapilacak olan atiflarda bir karisikliga sebep olunmamasi i¢in ¢aligmamiz kapsaminda,

o Genel tavsiye: 111-37.1 Tebligi m. 73 baglaminda, ayrik olarak belirtilmedikleri
sirece bilgi, arastirma ve yorum kavramlarimni da kapsayici sekilde, “genel yatirim
tavsiyesi’ne; MiFID Il (EK I, Kisim B, para. 5) ve ilgili tiziikkler ¢er¢evesinde

“general recommendation” terimine?!8;

o Yatirum tavsiyesi: 111-37.1 Tebligi m. 45 baglaminda, ayrik olarak belirtilmedikleri
siirece bilgi, arastirma ve yorum kavramlarini da kapsayici sekilde, yonlendirici ve
kisisel tavsiyelere; MIFID Il m. 4/1-(4) cer¢evesinde “investment advice”

terimine;

o Tavsiye: Sozliik anlamu ile tavsiye kelimesine?'®

o Yatrim énerisi: Piyasa Bozucu Eylemler Teblig m. 6/4 baglaminda yorum veya
tavsiyelere; MAR m. 3/1-(35) gercevesinde “investment recommendation”

terimine
karsilik gelmek iizere kullanacagiz.
C. Inceleme ve Degerlendirme Metodu

Robo-danismanlik hizmetlerinin biiyilk ¢ogunlukla finansal tavsiye sunulmasina
iliskin oldugu nazara alarak, ¢alismamiz kapsaminda 6zellikle genel tavsiye sunulmasi ve

yatirrm danmismanh@ faaliyetleri kapsaminda inceleme yapacagiz. Robo-danismanlik

218 Kaldi ki SerPKn m. 38/1-c hiikmiinde de genel yatirim tavsiyesi degil “genel tavsiye” terimi tercih
edilmistir.

29 TDK “Ogiitleme, dgiit verme, yol gosterme” veya “Bir seyin, bir kimsenin iyi, ise yarar oldugunu ilgili
kisiye soyleme, saltk verme, referans” olarak tammlamaktadir. Bkz. TURK DIL KURUMU, “Turk Dil
Kurumu Sézlukleri — Giincel Tirkce S6zIUk”, https://sozluk.gov.tr, (E.T. 15.06.2024).



https://sozluk.gov.tr/
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hizmetleri ¢ergevesinde finansal bilgi sunumuna ise diger faaliyet tlirlerine iliskin konular
gergevesinde gerekli oldugu 6l¢iide deginecegiz. Bu baglamda ele alinacak hususlardan ilki,
robo-danismanlik hizmetlerinin genel tavsiye sunulmasi veya yatirirm danigsmanligi olarak

nitelendirilip nitelendirilemeyecegidir.

Genel tavsiye sunulmasi ve yatirrm damigmanligi birbirlerinden farkli faaliyetler
olmalarma ragmen, bir¢ok benzer unsur icermektedirler. Bu nedenle robo-danismanlik
hizmetlerinin nitelendirilmesi bakimindan, genel tavsiye sunulmasi ve yatirim danigsmanligi
faaliyetlerinin bir arada ele alinmas1 kanaatimizce metodolojik olarak daha uygundur. Ote
yandan hem genel tavsiye sunulmasi hem de yatirim danismanligi faaliyetleri i¢in “tavsiye”
ortak unsurdur. S6z konusu tavsiyenin kisisel olmas1 yatirim danigmanligini, genel tavsiye

sunulmas faaliyetinden ayirt eden temel 6lgUttlir??°,

ESMA, MIFID Il Komisyon Tiiziigii m. 9 baglaminda, (yatirim danismanligi

cercevesinde sunulan) yatirnm tavsiyelerinin tespitine iliskin olarak asagidaki semay1

sunmaktadir??!:

[ Sunulan hizmet 6neri igermekte midir? J D a.m‘;lar hakkm‘h b ’r yeyulbirden fuzle
igleme iligkin midir?

&

Oneri, agagidaki sartlardan en az birini tagimakta
Oneri, miinhasiran kamuya sunmadan bagka bir mudir? )
yontemle mi sunulmaktadir? — ~
“Yerinde” olarak Mﬁstf@.k]'smd dnrumy
g6z oniine alinarak
sunulmustur. sunulmugtur.,
vy
Oneri, Kiginin agafidaki s1fatlardan birini iz )
olmasina binaen mi sunulmugtur?
@ YATIRIM TAVSIYESI
Yatinme1 veya I
ivel potansiyel yatirimeimin
potansiyel yatirimci - )

220 Nitekim YILDIZ da yatirim tavsiyesi kavraminin, sermaye piyasasi araglar1 veya ihrageilar hakkinda
yonlendirici nitelikteki tavsiyeler ig¢in semsiye terim oldugunu, kisisel yatirim tavsiyelerinin yatirim
danismanhigi kapsaminda oldugunu ifade etmektedir. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 19. Ayrica bkz.
Mehmet Arif TUG, Sermaye Piyasalarinda Yatirum Danismanhigi, 2018, On iki Levha, s. 27.

221 ESMA, Supervisory briefing on understanding the definition of advice under MiFID II, (ESMA35-43-
3861), 11.07.2023, S. 9, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA35-43-
3861_Supervisory_briefing_on_understanding_the_definition_of advice_under_MiFID_lI.pdf, (E.T.
15.06.2024).



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA35-43-3861_Supervisory_briefing_on_understanding_the_definition_of_advice_under_MiFID_II.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA35-43-3861_Supervisory_briefing_on_understanding_the_definition_of_advice_under_MiFID_II.pdf
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1. ROBO-DANISMANLAR TARAFINDAN YONLENDIRICI
NITELIKTE YORUM, ARASTIRMA, DiGER TUR BILGI
VEYA TAVSIYE SUNULMASI

A. Bilgi, Arastirma, Yorum veya Tavsiye Sunulmasi
1. Bilgi, Arastirma, Yorum ve Tavsiye Arasindaki Farkhliklar

[11-37.1 Tebligi’nin 73’lincti maddesinde genel tavsiye sunumuna iliskin olarak
yorum, yonlendirici nitelikte arastirma veya diger bilgi sunulmasi unsurlar1 anilmistir. Buna
karsin, yatirnm danigsmanligina iliskin olan 45’inci maddede ise yalnizca yorum ve
tavsiyelerden soz edilmistir. Ote yandan, oncelikle Teblig m. 73’te sayilan unsurlarm

incelenmesi yararli olur.

“Bilgi” kavrami I11-37.1 Tebligi m. 80 kapsaminda, “finansal bilgi” ad1 altinda 6zel
olarak diizenlenmistir. Buna gore sermaye piyasasi araglari veya ihraggilar hakkinda,
yonlendirici nitelikte olmayan, objektif nitelikli bilgiler, “finansal bilgi” olarak
tanimlanmistir. Finansal bilginin ayirt edici 6zelligi objektif olmasi, bilginin edinildigi kisiye
gore degisiklik gdostermemesidir???. Yatirim fonlarmm gegmis performansi, risk seviyeleri,
kredi derecelendirmeleri gibi objektif nitelikli, yonlendiriciligi bulunmayan bilgilerin

aktarilmasi, finansal bilgi sunumuna iliskin 6rnekler olarak verilmektedir?2,

Halbuki miisterinin risk tolerans1 ve algisi, kazang beklentisi, genel itibariyle kisisel
durumu c¢ercevesinde, s6z konusu bilginin yorumlanarak miisteriye tavsiye sunulmasi,
stibjektif mahiyet tasimaktadir. Bu cercevede, yorum, sermaye piyasasi araglari veya

ihragcilar hakkinda gériis aciklamak, degerlendirme yapmaktir??4. Ozellikle de sermaye

222 Y|LDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 21; TUG, s. 28, 71. ESMA 2023 tarihli bilgilendirme yazisinda “bir
yatirimcinin verebilecegi kararlar hakkinda hicbir yorum, deger yargisi veya éneri icermeyen objektif bilgi”
verilmesinin tavsiye niteliginde olmadigini vurgulamistir. ESMA, The definition of advice, para. 28.

22 YILDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 22-23. Elbette onemli olan husus hizmet sunumunda kullanilan
nitelendirme degil, hizmetin igerigidir. Yonlendirici nitelik tagiyan yorumlar “bilgi” adi altinda sunulsalar dahi
finansal bilgi 111-37.1 Tebligi m. 80 kapsaminda (objektif nitelikli) finansal bilgi olarak degerlendirilmezler.
a.g.e,s. 28.

224 YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 19.
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piyasasi araglarmmin gelecekteki tahmini fiyatlara iliskin goriislerin agiklanmasi yorum

ornegi teskil etmektedir®?®,

Gerek genel tavsiyeler gerek yatirim tavsiyeleri kapsaminda en Onemli unsuru
“tavsiye” kavrami olusturmaktadir. Tavsiye, genel itibariyle yol gdsterme, nasil
davranilmasi gerektigini 6giitleme olarak tanimlanmaktadir??®. Avrupa Sermaye Piyasasi
Kurullart Komitesi CESR 2010 yilinda yaymladigi kilavuzda, MiFID I kapsaminda
“tavsiye” kavraminin tamimina yer vermistir??’. ESMA ise 2023 tarihli bilgilendirme
yazisinda (briefing), yatirim tavsiyesi taniminin biiyiik 6l¢iide ayn1 kaldigi, fakat is modelleri
ve teknolojinin degigsmesine (ve robo-danigmanlik gibi yeni modellerin ortaya ¢ikmasina)
binaen, CESR kilavuzuna iliskin bir giincellemenin yararli olacagi tespitinde
bulunmustur??, Nitekim bu bilgilendirme yazis1 ¢ergevesinde de tavsiye (advice) kavramma
iliskin olarak, “bir tavsiyenin, danismann a¢ik ve ortiilii bicimde oneride (recommendation)
bulunmasi unsurunu gerektirdigi ”, “esasen, tavsiyenin, miisterinin yararina sunulabilecek

olan ya da sunulan davranis bigimine iligkin bir éneriyi barmdwrdigr” belirtilmektedir??°,

Geleneksel anlamda genel tavsiye sunulmasi veya yatirim danismanligi faaliyetleri
gergevesinde, hangi sermaye piyasasi araglarinin yatirim segenegi olarak uygun olup
olmadigma iliskin degerlendirmede bulunulmas1 hali bir tavsiye Ornegi olarak

verilmektedir°,
2. Robo-Danmismanlik Cercgevesinde Ara Degerlendirme

Ulkemizde hem finansal bilgi hem de tavsiye sunan robo-danismanlarin &rnekleri
bulunmakla birlikte, bu hizmetlerin ¢ogunlukla tavsiye sunumuna yonelik oldugu
gorlilmektedir. Sunulan hizmetin kapsami, her robo-danigsman bakimindan farklilik

gosterebilmektedir. Ulkemizdeki robo-danismanlarin genellikle yatinm fonu katilma

25 a.g.e.
26 3.9.e,s. 20.

227 MiFID 1, 2014 yilinda kabul edilen MIiFID II ile vyiiriirlikten kaldirilmistir. Buna karsilik her iki
diizenlemenin de yatirim tavsiyesine iliskin m. 4/4 hiikiimleri bire bir ayn1 olduklarindan &tiirii, CESR’in
tanimlamasi uzun siire gecerliligini korumustur. Bkz. MADEL, s. 84.

228 ESMA, The definition of advice, para. 2.
229 3.9.e, para. 27.
20 YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 20.
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paylari, emeklilik yatirnm fonu paylar1 veya ortaklik paylar1 hakkinda tavsiye sunduklar
goriilmektedir. Bazi robo-danigmanlar finansal piyasalarda yapilacak yatirimlara iliskin
genis kapsamli tavsiyeler sunarken, bazilar1 yalnizca sermaye piyasasinda yapilacak
yatirimlara, bazilar1 ise yalnizca bireysel emeklilik sistemi baglamindaki yatirimlarin
degerlendirilmesine iligkin tavsiye sunmaktadir. Tavsiye edilen finansal aracin tiirii ve sayisi

da degiskenlik gostermektedir.

AddVICE, finansal bilgi sunan platformlara 6rnek olarak verilebilir. Platform,
emeklilik yatinm fonlarinin karsilastirilmasina olanak tanimaktadir. Emeklilik yatirim
fonlarma iligkin olarak, fon grubu veya miinferit fonlar bazinda karsilastirma
yapilabilmektedir. Bunun yaninda, fonlarin TUFE, mevduat, ddviz, altm, BIST 100 gibi
farkli endeksler ile karsilastirilmasi da miimkiindiir. Hesaplama Olgiitleri getiri orani ve
tarihsel gelisim olmak iizere ikiye ayrilmistir. S6z konusu karsilagtirmalar neticesinde yorum
veya tavsiye degil, grafik bi¢iminde salt bilgi sunulmaktadir. Bu tirde sunulan bilgi,
yonlendirici olmayan, objektif bilgi niteliginde bulundugundan dolay1, s6z konusu hizmet
I11-37.1 Tebligi m. 80 kapsaminda ele almabilir. Nitekim, i-SPK.37.1 Rehberi’nde de
“yatirim fonlari hakkinda ge¢mis performans, risk sevivesi ya da fon igerigi gibi bilgi”

verilmesinin finansal bilgi sunumu niteliginde oldugu belirtilmigtir?3!.

Yorum veya arastirma raporu iireten robo-danigmanlik uygulamalari ise lilkemizde
heniiz gelismis bir diizeye erismis degildir. Su var ki, finans profesyonelleri tarafindan veya
hibrit bicimde olusturulan aragtirma raporu veya yorumlarin, belirli miisteriler ile
eslestirilmesi hususunda algoritmik sistemler etkili olabilmektedir. Ornek olarak, Yap1 Kredi
Yatirim’1in Yatirim Diinyasi isimli platformunda ortaklik paylarina iliskin arastirma raporlari
veya yorumlar dogrudan kamuya sunulmaktadir. Aym zamanda, platformun “Size Ozel”
isimli kisimda bu rapor veya yorumlardan bazilari ise dogrudan miisterinin dikkatine

sunulmaktadir.

Ote taraftan, tavsiye veren robo-danismanlar bakimindan, ilk kategori olarak

yalnizca bireysel emeklilik yatirimlarma iligkin tavsiye sunanlar anilabilir. Ornegin, Allianz

“AkiliBES” ile Garanti BBVA Emeklilik “Fon Kocu” bireysel emeklilik yatirimlarinin

231 Bkz. i-SPK.37.1 Rehberi, s. 10. Ayrica bkz. ESMA, The definition of advice, s. 32,33 ve 38’de yer alan
pratik olay ¢oziimleri.
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degerlendirilmesine iliskin model portféyler sunmaktadirlar. Bu robo-danismanlarin

sundugu tavsiyelerin konusunu yatirim fonlart olusturmaktadir.

Tavsiye veren robo-danismanlara iliskin bir bagka kategori olarak sermaye piyasasi
araclarina iliskin dar kapsamli tavsiye sunanlar diisiiniilebilir. “Dar kapsamli” olarak
degerlendirme yapmamizin nedeni, sermaye piyasasi aracinin tiirii, aracin ihraggisi veya arag
sayist gibi bir sinirlandirmanin bulunmasidir. Bu kategoride hizmet veren robo-danigman
tavsiyelerinin konusu cogunlukla yatirnm fonlar1 ile smirlidir. Bazi robo-danigmanlar,
yalnizca veya ¢ogunlukla baglantili ihraggilar tarafindan ihrag edilen fonlara iliskin tavsiye
sunmaktadir. Tiirkiye Is Bankas1 “Robofon Danigsmani” bu noktada 6rnek olarak verilebilir.
“Robofon Danismam”, varlik dagilimi tavsiyesinde bulunmamakta, dogrudan Is Portfoy
tarafindan ihrag¢ edilen Robofon’lardan birini tavsiye etmektedir. Bunlarin yaninda, yatirim
fonu disindaki sermaye piyasasi araglarini 6neren robo-danigsmanlar da bulunmaktadir.
Ornegin QNB Finansinvest “Akill1 Robo” esit agirlik ile yatirrm yapilmak iizere en az ii¢

adet ortaklik pay1 tavsiye etmektedir.

Sermaye piyasasi ara¢larina iliskin olarak daha genis kapsamli tavsiye sunan robo-
danmismanlar da bulunmaktadir. Ornegin, Iyi Gelir platformunun “robo portfoyler” olarak
sundugu hizmette, ilk olarak yatirim fonlari, faize duyarli fonlar ve emeklilik fonlari
kategorilerinden birinin se¢imi yapilmaktadir. S6z konusu se¢im sonrasinda, 6ncelikle altin,
doviz, ortaklik pay1, nakit gibi farkli varlik siniflarina iligskin varlik dagilimi 6nerilmektedir.
Bunun yaninda, TEFAS veya BEFAS’ta listelenen yatirim fonlarindan olusan, bu fonlarin
adlarinin ve ylizdesel agirliklarinin da belirtildigi bir model portféy de sunulmaktadir.
Odeabank “Rob’0” da benzer bir yapiya sahiptir. Rob’o, varlik dagilimma iliskin yiizdesel
agirhiklart belirleyerek, bu cercevede farkli ihraggilar tarafindan ihra¢ edilmis yatirim

fonlarindan olusan bir portfoy tavsiye etmektedir.

Son olarak, finansal piyasalara iliskin tavsiye sunan robo-danismanlar seklinde bir
grup disiiniilebilir. Yap1 Kredi “Yatirnrm Gurusu” bu cer¢evede bir 6rnek olabilir. Yatirim
Gurusu, varlik dagilimi ile fon 6nerisini ayni anda sunmaktadir. Yatirimin belirli bir ytizdesi
Yap1 Kredi Portfoy tarafindan ihrag¢ edilen fonlardan birine, kalan kismi ise vadeli mevduata
yonlendirilebilmektedir. Bagka bir 6rnek olarak Akbank “Robo Danigman” belirledigi varlik
dagilimi ¢ergcevesinde, Ak Yatirim tarafindan ihrag¢ edilen Akilli Fon Sepetleri’nden birinin

yaninda mevduat, altin farkli varlik smiflarina iligkin tavsiyelerde bulunabilmektedir.



71

O halde, tlkemizdeki robo-danismanlik uygulamalari arasinda, 6zellikle yatirim
amaci1 ve portfoy igeriginin genisligi bakimimdan 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Lakin,
¢ogu robo-danigsmanin, yatirim fonlarima iligskin portféy 6nerileri bigiminde tavsiye sundugu

gorulmektedir.
B. Yonlendiricilik Unsuru
1. Genel Olarak

Yonlendiricilik unsuru finansal bilgi sunulmasinin degil, fakat genel tavsiye

sunulmasi ve yatirim danigmanligi faaliyetlerinin birer unsurudur.

[11-37.1 Tebligi m. 3/1(r) bendinde yonlendirici nitelikte yorum veya tavsiyelerin?3
tamimina yer verilmistir. Buna gore, yonlendirici nitelikte yorum veya tavsiye, “belirli
sermaye piyasasi ara¢larmin alim satimini tesvik edici ifadeler i¢eren veya baska bir surette
yvatirimcer kararlarmm etkileyebilecek” yorum veya tavsiyeleri ifade etmektedir. O halde
yonlendiricilik unsurunun ayirt edici karakteri, “yatirimer kararlarini etkileyebilecek nitelik”
olarak ifade edilebilir. Ogretide, ydnlendirici nitelik bakimindan bilfiil etkinin aranmadigi,
etki yaratma giiciiniin varhginin yeterli oldugu vurgulanmaktadir?®, Esasen, tavsiyeler
dogalar1 geregi yonlendirici olduklarindan dolay1, bu unsur &zellikle yorumlar®®* ve

arastirma veya diger tiir bilgiler i¢in 6nem arz etmektedir.

Yo6nlendirme dogrudan veya dolayli bicimde olabilir. Yatirimciya bir yonde yatirim
karar1 almasmi Ogiitleyen yorum veya tavsiyeler dogrudan yonlendiricidir. Dogrudan
yonlendiriciligin en belirgin drnekleri al, alma, sat veya tut yoniinde beyanlardir. “(A)
paylarin, yiiksek gelir hedefleyen yatirimcilara éneririm” %3 tavsiyesi veya “gok yiiksek bir
kar rakami acgiklamast beklenen sirketin su anki fiyatimn alim icin uygun oldugu

sdylenebilir 2% yorumu dogrudan yénlendiricilige iliskin drnekler olarak sunulmaktadirlar.

282 Tanimda “ve” baglact kullanilmis olmakla birlikte, yorum ile tavsiyenin aym kavrami ifade etmedigi goz
Oniine alinarak, “veya” baglacinin kullanilmas1 uygun olurdu.

2B USCA, s. 27.

24 Ayni yonde TUG, s.128.

25 YILDIZ, Yatiim Tavsiyeleri, s. 27;

2% USCA, s. 26.
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Dolayli yonlendiricilikte ise yatirnmciya belirli bir yonde davranmasi agikca
ogiitlenmemekte, fakat yatirim kararimi belirli bir yonde vermesini tesvik edici bigimde
yorum, arastirma veya bilgi sunumu yapilmaktadir. Bu c¢ercevede “fiyat asir
degerlenmis ">, “alim pozisyonunu koruyor”?*® gibi sunum bicimi veya “Sizin yerinizde
olsam (X) paylarindan satin alwdim>?% gibi stbjektif beyan icermeleri?* itibariyle tesvik
edici unsurlarin ihtiyath bigimde ele alinmasi gerektigi, yonlendirici olabilecekleri ileri

strulmektedir.
2. Yonlendirici Nitelikte Arastirma veya Diger Tiir Bilgiler

Bilginin yodnlendirici olmayan bicimde, objektif nitelikli olarak sunuldugu hallerde
“finansal bilgi”nin s0z konusu olmakta, bu faaliyet ne genel tavsiyesi sunulmasi ne de
yatirim danismanligi olarak nitelendirilmektedir. Buna karsin, s0z konusu hizmet
yonlendirici nitelikte ise bilgi objektifligini yitirmekte ve finansal bilgi sunumunun kapsami
disina g¢ikilmaktadir. Bilginin y6nlendirici bigimde sunulmasi, genel tavsiye sunulmasina

veya yatirim danigsmanligina isaret edebilir.

YILDIZ, 111-37.1 Tebligi m. 73/1’de yer alan arasgtirma ve bilgi kavramlarinin,
“arastirma ve bilgi kavramlari adi altinda sunulmakta olan, buna karsilik asil niteligi tavsiye
olan” ifadeleri kastettigini belirtmektedir?*!. Yazar, tavsiyelerin uygulamada ¢ogunlukla
arastirma veya bilgi ad1 altinda sunuldugunu, boylece bilgi kavraminin psikolojik etkisinden
yarar elde edilmeye ¢alisildigini 6ne siirmektedir?#?. Nitekim i-SPK.37.1 Yatirrm Hizmet ve
Faaliyetleri ile Yatirim Kuruluslarma Iliskin Rehber’in 14. sayfasinda, “piyasalarin genel
isleyisi ve ekonominin seyri gibi konularda tavsiye i¢cermeyen hususlarin” finansal bilgi

olarak miisterilerle paylasilabilecegi belirtilmektedir.

Avrupa Birligi’nde benzer bir yap1 s6z konusudur. MiFID II Komisyon Tiiziigii m.
36/1 hikmunde yatirim aragtirmas: kavramina yer verilmistir. Tiiziige ¢er¢evesinde yatirim

arastirmasi, (8) yatirim arastirmast veya benzer terimlerle adlandirilmis veya tanimlanmuis

B7a.g.e,s. 27.

2% a.g.e.

29 YILDIZ, Yatiim Tavsiyeleri, s. 28.
20 TUG, s. 102.

241 YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 25.

22 a.g.e.
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olan ya da éneride yer alan hususlarin objektif veya bagimsiz aciklamasi seklinde sunulan,
(b) yatirim kurulusu tarafinda miisteriye sunulsa idi yatirim tavsiyesi teskil etmeyecek olan;
bir veya daha fazla finansal ara¢ yahut finansal araglarin ihraggilart hakkinda, bu araglarin
mevcut ya da gelecekteki deger veya fiyatlarina iligkin goriisler de dahil olmak iizere, dagim
kanallarina veya kamuya yonelik olan, a¢ik ya da ortiilii bicimde yatirim stratejisi éneren

arastirma veya diger bilgi seklinde tanimlanmugtir.

ESMA da 2023 tarihli bilgilendirme yazisinda bilgi sunumunun ne zaman tavsiye
olarak degerlendirilebilecegini incelemistir. ESMA, tavsiye kavraminin bir yatirim
davranigima iliskin 6neriyi / 6giidii barmdirdigini agiklamakta; ancak bu 6nerinin her zaman
icin (al, alma?*, sat, tut gibi) acik bir beyani igermesinin gerekmedigi, yatirim davranisina
dolayli veya ortiilii olarak da isaret edilebilecegini belirtmektedir?**. Bu baglamda, bir
sermaye piyasasi aracinin diger araglara nazaran dzel bir 5nem verilerek bilgi sunulmasi*®;
onceden belirlenmis bir sermaye piyasasi arac1 hakkinda, bu aracin sinifinin en iyisi oldugu,
bilinen veri saglayicilar tarafindan yiiksek derecelendirmeye tabi tutuldugu gibi ayrik
bilgilerin sunulmasi, finansal bilgi degil tavsiye sunulduguna isaret etmektedir?*®. Bunlarin
yaninda, miisterinin hedeflerine se¢im yapilan sermaye piyasasi aracindan bagka araclarla
da ulasilabileceginin belirtilmesi; yatirim yapilan finansal iriiniin yatirim hedeflerini
karsilamadigi konusunda miisterinin bilgilendirilmesi veya miisteriye, kendisiyle benzer
ozellikleri ve ihtiyaclar1 haiz yatirnmeilar tarafindan satin alinan belirli bir iiriin hakkinda

mesaj gonderilmesi de yine tavsiye sunumuna iliskin érneklerdir®*’.

Yukaridaki ornekler I1I-37.1 Tebligi m. 73/1 baglaminda “yonlendirici nitelikte
arastirma veya diger tiir bilgi” olarak degerlendirilmelidir. Zira, s6z konusu 6rneklerde
arastirma veya bilgi ad1 altinda, aslinda tavsiye sunulmaktadir. Ote yandan, séz konusu
tavsiyelerin kisisel olup olmamasi, sunulan bilginin genel tavsiye olarak degil de yatirim
tavsiyesi olarak nitelendirilmesine neden olabilir. Su var ki, 111-37.1 Tebligi’nin genel
tavsiyelere iliskin 73/1 hiikmiinde yorum, tavsiye, yonlendirici nitelikte arastirma veya diger

tdr bilgi sunumu unsurlart bulunmaktayken, yatirim danigmanligina iligkin 45/1 hiikmdinde

243 MIFID II Komisyon Tiiziigii 87 numarali resital; ESMA, The definition of advice, para. 46.
24 ESMA, op. cit., s. 10 para. 29.

245 YILDIZ, Yatiim Tavsiyeleri, s. 26; TUG, s. 128; ESMA, op. cit., s. 10-11 para. 30.

246 ESMA, op. cit.

24T ESMA, op. cit., s. 11-31.
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ise yalnizca yorum ve tavsiye unsurlar1 yer almaktadir. Bu halde, yonlendirici nitelikte
arastirma veya diger tiir bilgilerin yatirim danismanlig faaliyetine konu olup olamayacagi
sorusu akla gelebilir. Ydnlendirici ve kisisel oldugu siirece, arastirma veya bilgi sunumlari
da yatirim danigmanlig1 kapsaminda degerlendirilmelidir?®, Esasen, arastirma raporu veya
finansal bilgilere yonlendiricilik ve tavsiyenin kisisel olmasi unsurlari eklendiginde,
bunlarin zaten yorum veya tavsiye niteligine eriseceklerini ileri siirmek hatali olmaz. Ote
yandan, tavsiye sunumlarinin arastirma raporu veya bilgi ad1 altinda saklanmasina genellikle
kisisellestirilmemis tavsiyeler bakimindan rastlandigi da belirtilmektedir®*®. Bu hususlar
1s181nda, II1-37.1 Tebligi m. 45/1°de yonlendirici nitelikte arastirma ve diger tiir bilgi
unsurlarinin  dogrudan anilmamis olmasi1 kanaatimizce bir eksiklik olmadigi gibi
yonlendirici ve kisisel oldugu siirece aragtirma ve diger tiir bilgileri yatirim danismanliginin

kapsamindan dislayici da degildir.

Son olarak, 111-37.1 Tebligi m. 73/1 hiikmii bakimindan, bir hizmetin genel tavsiye
sunulmasi olarak degerlendirilmesi i¢in, “yonlendirici” niteligin yorum veya tavsiye i¢in

250 nigin sadece arastirma veya bilgi igin arandig1 sorgulanabilir. Esasen madde

aranmay1p da
dilinin 6zensiz oldugu, yonlendiricilik unsurunun yorum ve tavsiyeler bakimindan da
aranmasinin uygun olacagi 6éne siiriilmektedir?®. Kanaatimizce de bu elestiriler 6zellikle

yorumlar bakimindan yerindedir??.

C. Robo-Danismanlik Cercevesinde Ara Degerlendirme

Robo-danigmanlarin birgogu model portfdy onerilerinde bulunmaktadir. Allianz
AKilliBES, Garanti Fon Kogu, QNB Finansinvest Akilli Robo, Odeabank Rob’o, Akbank
Robo Danisman, Yapi Kredi Yatirim Gurusu ve Iyi Gelir model portfdy énerisinde bulunan

baslica érneklerdir. Iyi Gelir rneginde, platformun akilli bir algoritma?®® ile modern portfoy

248 Aym yoénde YILDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 123.
9 a.g.e.

250 Ustelik yatirrm damigmanhigina iliskin 45’inci maddede “yénlendirici nitelikte yorum ve tavsiyeler” kavrami
kullanilmigken...

ZLYILDIZ, Yatiim Tavsiyeleri, s. 20.

22 Ote yandan, tavsiye kavrami dogas1 geregi yonlendiriciligi barindirmaktadir. Bu nedenle tavsiye igin
yonlendiricilik unsurunun ayrica vurgulanmamasi bir noksanlik olarak gériilmeyebilir.

253 “Robo Danismanlik™, https://www.ludens.com.tr/robo-danismanlik/, (E.T. 24.01.2024).



https://www.ludens.com.tr/robo-danismanlik/

75

teorisi ve Black-Litterman modeli®®* cergevesinde portfoy onerileri  sundugu

belirtilmektedir.

Ulkemizdeki robo-danismanlik uygulamalarinda al, alma, sat veya tut seklinde
acikca yonlendirici bir beyan, genellikle yer almamaktadir. Lakin model portféy Onerisi de
zaten dogrudan dogruya yonlendiricidir. Zira, model portfoy, mevcut portféyde bulunmayan
araglarin “alinmasmi”, bulunan araglarin ise ‘“satilmasini” veya “tutulmasini™ tavsiye

etmektedir. Bu baglamda, model portfoy nerisi de bir tavsiye drnegi olusturmaktadir®®®,

AddVICE, Finnet Fonbul+, Yap1 Kredi Yatirim Diinyas1 gibi esasen bilgi, arastirma,
karsilastirmali analiz veya yorum sunan platformlar bakimindan da her somut olay
cercevesinde yonlendiriciligin dikkatle incelenmesi gerekir. Zira dolayli yonlendiricilik ve
ortiilii tavsiye sunulmasi durumlari ortaya ¢ikabilir. Analiz sunan platformlarda miisterinin
dikkatinin hangi rapora veya yoruma cekilecegi hususunda miisteriye 6zel bazi veriler
dikkate alinabilir. Bu verilere uygunluk veya yerindelik testleri, miisterinin daha énce alim
satimini yaptigi ortaklik paylari, takip listesi, portfoylndeki araglar gibi unsurlar 6rnek
olarak verilebilir. Ozellikle yatirimcinin yanitladigi sorulara filtreleme 6zelligi sunan
platformlarda, ortiilii tavsiye verilip verilmediginin 6zenle degerlendirilmesi gerekir. Zira
bir sermaye piyasasi aracina diger araglara nazaran 6zel bir 6nem verilerek bilgi sunulmasi
gibi 6rneklerde, yonlendirici nitelikte rapor yorum veya diger tiir bilgi sunumu s6z konusu
olabilir. ESMA, filtreleme 6zelligi bulunan platformlar bakimindan, yatirimcinin bir anket
cevaplayip cevaplamadigi, bu anketteki sorularm icerigi, yanitlarin filtrelemeye olan etkisi
gibi hususlarm ortiilii tavsiyenin tespiti bakimindan dikkate almacagmi belirtmektedir?®,
Ote yandan, finansal bilgi ile yonlendirici nitelikte bilgi, yorum veya tavsiyeler bakimmdan
ay1rt edici Olgiit, filtreleme siirecinin, yatirimeinin kendi kararini almasina yardimcei etmekle

sinirlt olup olmadigidir?’.

254 “Iyi Gelir Robo Portfyler” https://iyigelir.net/sikca-sorulan-sorular/, (E.T. 24.01.2024).
2% Ayrica bkz. ESMA, The definition of advice, para. 40 vd.
26 ESMA, The definition of advice, para. 37.

%57 a.g.e, para. 38.
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I1l. ROBO-DANISMANLAR TARAFINDAN TAVSIYE
SUNULMASININ TiCARIi VEYA MESLEKi FAALIYET
CERCEVESINDE OLMASI

V/55 (miilga) Tebligi®>® m. 7/1-a hiikmiinde “herhangi bir faaliyetin, meslegin veya
isin yiiriitiilmesi sirasinda, bu faaliyet, meslek veya isin icerdigi hizmetlerle ilgili olarak,
stireklilik arz etmeyen ve istisnai birka¢ olaya yonelik olarak yazili veya sozlii yorum ve
tavsiyelerde bulunulmasi” yatirnm danigmanhigr kapsaminda sayilmayan bir hal olarak
nitelendirilmisti®®®. In toto et par continetur ilkesi?®® geregi, herhangi bir hizmetin sunulmasi
ile ilgili olmayan istisnai nitelikteki tavsiyeler de kapsam disinda sayilmaliydi. Ayrica, ayni
Teblig’in 4/1 hiikmii ¢er¢evesinde yatirim danismanlig1 faaliyetinin kurucu unsurlarindan

biri, karsiliginda maddi menfaat saglanmasiydi.

Ne var ki yukarida anilan iki hiikiim de mevcut diizenlemelere alinmamistir. Ne
SerPKn’de ne de 111-37.1 Tebligi’nde, V/55 (miilga) Tebligi’nin 6ngordigii sartlar yer
almamaktadir. Dolayisiyla, 6362 sayili1 SerPKn ve 111-37.1 Tebligi baglaminda, (i) stireklilik
arz etmeyen, istisnai nitelikteki tavsiyelerin genel tavsiye veya yatirim tavsiyesi olarak
degerlendirilip degerlendirilmeyecegi, (ii) karsiliginda maddi menfaat saglamadan yatirim
tavsiyesi sunulmasmin yatirim danmismanligi  kapsaminda olup olmadigi sorulari

cevaplanmalidir.

A. Tavsiyenin Diizenli Bir Ugrasi, Ticari veya Mesleki Faaliyet Kapsaminda

Sunulmus Olmasi Gerekliligi

I11-37.1 Tebligi m. 5/1°de (yatirim danigsmanligi gibi) yatirim hizmet ve faaliyetlerinin
diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet kapsaminda icra edilebilmesi Kurul iznine
baglanmigtir. Teblig m. 7 uyarinca (genel tavsiye sunulmasi gibi) yan hizmetlerin yatirim

kuruluslar: tarafindan icra edilmesi halinde Kurul’a bildirimde bulunulmalidir. Teblig m.

258 Seri: V, No:55 Yatirim Danismanhig: Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig (RG. 22.04.2022 24734).

29 Tavsiyenin bu istisna kapsaminda degerlendirilmesi, ayrica, tarafsiz ve diiriist olmasi, kisisel olmamasi ve
karsiliginda maddi menfaat temin edilmemis olmasi sartlarinin kiimiilatif olarak bir arada bulunmasi kosuluna
bagliydi. S6z konusu diizenlemeye yonelik elestiriler i¢in bkz. USCA, s. 49.

260 Evleviyet ilkesi veya ¢ogun iginde az da vardir kurali.
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“«

45/1°de ise yatirim danismanhig1 “... yetkili yatirim kurulusunun ... tavsiyelerde bulunmasi

faaliyeti” olarak tanimlanmustir.

Ne izin ve bildirim ne de yetkili kurum tarafindan sunulma sartlari, s6z konusu
faaliyetler icin kurucu unsur olarak addedilebilir?t, Zira, aksi halde, bu faaliyetlerin izin
veya bildirim yiikiimliiliikklerine aykir1 olarak ya da yetkisiz tesebbiislerce sunulmalarina

iliskin hiikiimlerin bir anlami olmazdi.

Ote yandan, bu sartlar ile genel tavsiye sunulmasi ve yatirim danigmanlig
faaliyetlerinin kurucu unsurlar1 arasindaki iligkiye dair agik bir diizenleme yapilmamis
olmas1 baz1 sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Gergekten de istisnai nitelikli tavsiyeler,
bilingli olarak genel tavsiye ya da yatirim tavsiyesi kapsamina alindi ise o halde, giindelik
bir sohbet sirasinda bir arkadasin digerine verdigi tavsiye I1I-37.1 Tebligi’nde Ongorilen
esaslara m1 tabi olacaktir?®?? Boyle bir yorum Teblig’in diizenlenme amacini asacagi gibi
mantik kurallartyla da bagdasmayacaktir. O hélde, arizi tavsiyelerin hukuki statiisii
bakimindan bilingsiz bosluk bulundugu goriilmektedir. YILDIZ, isabetli olarak hem genel
tavsiye sunulmasi hem de yatirnm danmismanligi faaliyetlerinin dogumu igin tavsiyenin
diizenli ugrasi, ticari veya mesleki bir faaliyet kapsaminda verilmesinin gerekli oldugunu
one stirmektedir?®, Elbette s6z konusu diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet genel
tavsiye veya yatirim tavsiyesi sunma ile ilgili olmalidir?®*, Kanaatimizce Teblig m. 45/1°de

yer alana “yetkili yatirum kurulusunun” ibaresini de bu bakis agisiyla okumak gerekir.

Aslinda Teblig metninde s6z konusu ibare yer almasayd1 dahi, ayni sonuca SerPKn m.
39/1 marifetiyle de ulasilabilirdi. SerPKn m. 39/1°e¢ gore “yatrim hizmetlerinin ve
faaliyetlerinin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi i¢in”
SPK’dan izin alinmasi zorunludur. Hiilkmiin gerek¢esinde “soz konusu faaliyetlerin arizi
olarak veya herhangi bir is veya meslegin icrasi sirasinda miinferit olarak sunulmasi izin
kapsamina alinmamistir” ifadelerine yer verilmistir. Esasen SerPKn m. 39/1 hikmu iki
yonludur. Bir yonlyle yatirim faaliyetlerinin tanimina iliskin bir unsur icermektedir. SerPKn

diizenlemeleri kapsamima giren yatirnm faaliyetlerini diizenli bir ugrasi kapsaminda

%1 Ayrica bkz. YILDIZ, Yatirmm Tavsiyeleri, s. 132 dn. 497.

%2 YILDIZ, Yatiim Tavsiyeleri, s. 132.

263 YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 50, 131 vd.

264 {1gi 6lgiitii hakkinda detayh bilgi i¢in bkz. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 139-140.
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sunulanlar ile smirlamakta, arizi olarak sunulanlar1 kural olarak dislamaktadir. Nitekim,
SerPKn ve Teblig diizenlemeleri bu faaliyetlerin Kurul’dan izin alinarak nasil yiiriitiilecegini
ongormektedir. Y oksa bu hiikiimden ar1zi olarak sunulan yatirim hizmetlerinin sadece Kurul
izninden muaf olduklari, fakat faaliyetin yiiriitilmesine iligskin kalan tim diizenlemelere
eksiksiz tabi olduklari anlami ¢ikarilamaz. O halde diizenli bir ugrasi i¢cinde sunulma, yatirim
faaliyetlerinin ickin bir unsurudur; dizenli bicimde sunulmuyor ise zaten SerPKn
baglaminda yatirim faaliyeti degildir. Hiikmiin ikinci yonii ise yatirim faaliyetlerine bir
sonug baglamaktadir. Buna gore yatirim faaliyetlerinin sunulmas1 SerPKn’den izin alinmasi
kosuluna baglidir. Aksi halde sermaye piyasasi faaliyetlerinin izinsSiz olarak sunulmalarina

iliskin hiikiimler uygulama alani bulur.

Avrupa Birligi hukukunda da benzer Olgiitlere yer verilmigtir. MiFID 11
diizenlemesinin kapsamini belirleyen m. 1/1 hiikmiine gére YoOnerge’nin uygulama alani
yatirim kuruluslari (investment firms), piyasa isleticileri (market operators), veri raporlama
hizmeti saglayicilar1 (data reporting service providers) ve Birlik i¢inde kurulmus subeleri
araciligiyla yatirim hizmeti saglayan veya yatirim faaliyeti icra eden iigiincii iilke kuruluslari
ile sinirhidir. Bunun yaninda, Y6nerge m. 2/1-c hiikmii arizi yatirim hizmeti sunan kisilerin
Yonerge’'nin uygulama alaninda olmadigini1 belirten bir istisna hilkkmii getirmektedir, yeter
ki arizi yatirim hizmeti “bir mesleki faaliyetin icrasi sirasinda sunulmus olsun ve bu mesleki
faaliyet s6z konusu arizi yatirim hizmetinin sunulmasini hari¢ tutmayan kanuni veya idari
hiikiimler veya meslek etigi kurallart ile diizenlenmis olsun”. Ayni fikranin (k) bendinde ise
“bu Yonerge kapsaminda olmayan bir mesleki faaliyetin saglanmasi sirasinda yatirim
tavsiyesi sunan” kisileri de “bu tavsiyeden 0ze/ olarak maddi menfaat saglanmamasi”

kosuluna bagli olarak istisna kapsamina dahil etmektedir.

B. Tavsiye Karsihginda Maddi Menfaat Saglanmasinin Kural Olarak

Gerekli Bulunmamasi

Genel tavsiye sunumu veya yatirim danismanligi kapsaminda, maddi menfaat,

tavsiye sunulmasi karsiliginda taahhiit edilen her tiirlii ekonomik yarar olarak tanimlanabilir.

Bununla birlikte, gogunlukla iicret veya komisyon goriiniimlerinde ortaya ¢ikmaktadir?®®,

265 Sabit veya degisken iicretlendirme ydntemleri i¢in bkz. USCA, s. 31-32; YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s.
134-135. YILDIZ, maddi menfaatin dolayli olabilecegini de ileri siirmektedir. Yazar,
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Esasen maddi menfaat unsurunun 111-37.1 Tebligi’nde bulunmamasi bilingli bir
tercihtir. Ne genel tavsiye sunumunun ne de yatirim danigsmanligint dogmasi igin tavsiye
sunumunu karsiliginda maddi menfaat saglanmasma gerek bulunmamaktadir?®®. Nitekim
SPK’nin basm duyurusunda bu hususu agikca ifade ettigi de vurgulanmaktadir®®’. Soz
konusu degisiklik ile Teblig hiikiimleri ile (dolayli bicimde) korunan yatirimci sayisi
genisletilmis ve Avrupa Birligi hukuku ile paralellik saglanmistir. Nitekim ESMA,
tavsiyenin maddi bir menfaat karsiliginda sunulup sunulmamasmin yatirim tavsiyesinin

tespiti bakimindan bir Gneminin bulunmadigini belirtmektedir?68,

Ote yandan, tavsiye karsiiginda maddi menfaat saglanmasimin, genel tavsiye veya
yatirim tavsiyesi kavramlar1 bakimindan belirleyici bulundugu haller de s6z konusu olabilir.
Genel tavsiye ya da yatirim tavsiyesi, konusu bunlarin sunulmasi olmayan (muhasebecilik
gibi) bir diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet sunulmakta ise maddi menfaat unsuru

dikkate alinmalidir.

Soyle ki, yukarida agiklandigi iizere, tavsiye sunumu, konusu bununla ilgili bir
faaliyetle ilgili olarak sunulmus olmalidir ki genel tavsiye veya yatirim tavsiyesi
nitelendirmeleri yapilabilsin. Uygulamada, yatirim danismanlifindan baska bir sermaye
piyasasi faaliyeti ya da meslek kapsaminda yatirim tavsiyesi sunulduguna siklikla rastlandigi
belirtiimektedir?®®, Ornegin, alim satim araciligi sirasinda, aracilik faaliyetine iliskin bir
gereklilik olarak veya ihtiyari bigimde miisteriye tavsiye de sunulabilir?”®, S6z konusu
tavsiye, konusu tavsiye sunulmasiyla ilgili bir diizenli bir ugrasi, ticari veya mesleki bir
faaliyetle kapsaminda sunulmus olmadigi i¢in, kural olarak, ne genel tavsiye ne de yatirim

tavsiyesi olarak nitelendirilebilir.

Ote yandan, boyle bir tavsiye karsihiginda maddi menfaat saglanms ise farkli bir
degerlendirme yapmak gerekebilir. Esasen V/55 (miilga) Tebligi m. 7/1-a hukmu bu hali

dizenlemekteydi. Ne var ki s6z konusu dizenleme 111-37.1 Tebligi’nde yer almamaktadir.

266 Su var ki, yatinm kuruluglart TTK m. 16/1 baglaminda tacir olduklarindan 6tiirii, TTK 20 uyarinca,
miisterilere sunduklar1 genel tavsiye veya yatirim tavsiyeleri karsiliginda, kararlastirilmamis olsa dahi uygun
bir tcret talebinde bulunabilirler.

%7 YILDIZ, Yatirm Tavsiyeleri, s. 131.

268 ESMA, The definition of advice, para. 94.
29 Y|LDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 136.

20 a.g.e,s. 137.
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Lakin, YILDIZ, baska bir faaliyet sirasinda fakat “ayr: bir iicret” karsiliginda sunulan
yatirim tavsiyelerinin hala yatirim danigmanlig1 kapsaminda degerlendirilmesi gerektigini
one strmektedir?’t. Yazar, I11-37.1 Tebligi bakimindan aksini gosterir bir gerekcenin

belirtilmedigini, kaldi ki bu hususun mehaz Avrupa Birligi hukuku ile de uyumlu

72 273

oldugunu?’?, ayrica Amerikan hukukunda da bu sonuca varildigini belirtmektedir
Kanaatimizce de yazarin vardigi sonug isabetlidir. Zira farkli bir hizmetin veya meslegin
arkasina gizlemek suretiyle yatirim tavsiyesi sunulmasi baglaminda, aslinda yatirim
danigmanlig1 faaliyeti sunuldugunu gdsteren en biiyiik isaret, sunulan tavsiyenin ayrica
ucretlendirilmesidir. 111-37.1 Tebligi kapsaminda her ne kadar ag¢ik bir diizenleme yer almasa

da bu sonuca varilmasini engelleyen bir hal de bulunmamaktadir?’.

C. Robo-Damismanhk Cerc¢evesinde Ara Degerlendirme

Ulkemizde bilinen robo-danismanlik hizmetlerinin yaygimn bigimde genel tavsiye veya
yatinm sunulmasina yonelik diizenli bir ugrasi veya ticari faaliyet ¢ercevesinde
saglanmaktadir. Nitekim robo-danismanlik hizmetleri, genellikle, ya sermaye piyasasi
kurumlarmin (6zellikle bankalar, araci kurumlar ve portfoy yonetim sirketlerinin) bu amaca
0zgii uygulamalar1 ya da finansal tavsiye sunulmasina 6zgiilenmis platformlar Gzerinden

saglanmaktadir.

Robo-danismanlik hizmetlerinin baska bir yaygin goriiniimii ise bireysel emeklilik
sirketleri tarafindan emeklilik fonlarma iliskin tavsiye sunulmasidir. Bireysel emeklilik
sirketleri tarafindan sunulan tavsiyeler konusu genel tavsiye ya da yatirim tavsiyesi
sunulmasindan bagka bir diizenli faaliyet kapsaminda sunulmaktadir. Bu nedenle, bireysel
emeklilik yatirim sirketlerinin tarafindan saglanan robo-danigmanlik hizmetlerinin, genel
tavsiye sunulmasi ya da yatirim danismanligi olup olmadigi, boyle tavsiyelerin bireysel

emeklilik sisteminin geregi olarak sunulup sunulmadigi, ayrica bunlarin karsiliginda maddi

21 YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 137-139.

212 Gergekten de MIFID | m. 2/1-j ve MIFID Il m. 2/1-k hiikiimlerinde “baska bir profesyonel faaliyetin
saglanmasi kapsaminda, karsiliginda 6zel olarak bir maddi menfaat temin edilmedigi siirece yatirim tavsiyesi
sunan kigiler ”in Yonerge hiikiimlerine tabi olmayacaklar1 belirtilmistir.

B ag.e.

274 Su var ki, YILDIZ, baska bir faaliyet kapsaminda sunulan yatirim tavsiyeleri bakimmdan, maddi menfaat
saglanmasini “kurucu unsur” olarak addetmektedir. Esasen, bunun bir kurucu unsur mu yoksa bir ispat vasitasi
mi oldugu tartismaya agik goriinmektedir.
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menfaat saglanip saglanmadigi hususlari ger¢evesinde tartisilabilir(di). Ne var ki, 111.37.1
Tebligi m. 45/5 hiikkmiinde bireysel emeklilik sirketleri tarafindan emeklilik fonlarina iligkin
tavsiye sunulmasinin, yatirnm danismanligi (hatta Teblig) kapsaminda olmadigi agikga

belirtilmis oldugundan dolay1, s6z konusu tartigmalarin geregi kalmamustir.

Calismamiz kapsaminda, lkemizde, arizi nitelikte tavsiye sunan robo-danigmanlik

hizmeti ise tespit etmedik.

Maddi menfaat saglanmasi bakimindan, Ucretsiz veya abonelik usulline gore hizmet
sunan robo-danigmanlara rastlanmaktadir. Yatirrm kuruluslar1 veya emeklilik sirketleri
tarafindan sunulan robo-danigsmanlik uygulamalar1 ¢ogunlukla iicretsizdir. Buna karsin
yalnizca yatirim kurulusu veya emeklilik sirketi miisterilerinin kullanimina sunuldugu igin

bunlarin dolayli menfaat karsilig1 saglandig belirtilebilir.

Akbank Robo Danigman, Tiirkiye Is Bankas: Robofon Danigmani, Odeabank Rob’o,
QNB Finaninvest Akill1 Robo ve Yapi1 Kredi Yatirim Gurusu yatirim kuruluslar tarafindan,
Allianz AkilliBES ve Garanti BBV A ve Emeklilik Fon Kocu ise bireysel emeklilik sirketleri
tarafindan saglanan robo-danismanlik hizmetlerine 6rnek olarak verilebilir. Bu hizmetlerden
ayr1 bir iicret alinmamakla birlikte, faydalanmak icin saglayici kurulusun miisterisi olmak

gereklidir.

Addvice ve Yap1 Kredi Yatirnm Diinyam finansal bilgi sunan ve iicretsiz olarak
erisilebilen platformlardir. Finnet Fonbul+ platformunda da finansal bilgi sunulmakta, fakat

hizmet abonelik ticreti karsiliginda saglanmaktadir.

Finnet Riskolog ile Iyi Gelir, tavsiye sunulan robo-danismanlik platformlarmin
orneklerdir. Finnet Riskolog sagladig1 hizmetlerin tamamu, Iyi Gelir ise bazilar1 igin abonelik
iicreti talep etmektedir. Iyi Gelir platformunda finansal bilgi olarak kapsaminda
degerlendirilebilecek karsilastirma hizmetleri abonelik {icreti karsiliginda saglanirken, Robo
Portfoyler olarak adlandirilan model portfoy tavsiyelerine 1ise iicretsiz olarak

erisilebilmektedir.
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IV. ROBO-DANISMANLAR TARAFINDAN SUNULAN
TAVSIYELERIN SERMAYE PIiYASASI ARACLARI VEYA
THRACCILAR HAKKINDA OLMASI

A. Sermaye Piyasas1 Araclar1 veya ihragcilara iliskin Tavsiyeler

Sunulan arastirma, bilgi, yorum veya tavsiyenin, genel tavsiye veya yatirim tavsiyesi
olarak nitelendirilmesi i¢in bunlarin sermaye piyasasi araglar1 yahut ihrag¢ilar hakkinda
olmasi gerekmektedir. Zira I11-37.1 Tebligi’nin hem genel tavsiye sunulmasina iligkin m.
73/1 hem de yatirim danismanligina iliskin m. 45/1 hiikmiinde bu esas benimsenmistir?’>,

Tavsiye, bir veya birden fazla sermaye piyasasi arac1 veya ihraggr hakkinda olabilir?’®.

SerPKn’de sermaye piyasasi araglarinin tanimi yapilmamis, 6te yandan, bu araglarin
kapsami Orneklendirici bigimde sayilmigtir. SerPKn m. 3/1-s ¢ercevesinde sermaye piyasasi
araglari, menkul kiymetler, tiirev araglar, yatirim sozlesmeleri ve SPK’nin bu kapsamda
oldugunu belirledigi diger araglardan olugmaktadir. Sirasiyla SerPKn m. 3/1-0 ve 3/1-u
hikumlerinde, menkul kiymetler ve tiirev araglar bakimindan da ayn1 yontem benimsenerek,
tanim verilmemis ve hangi araglarin bu kategorilerde oldugu belirtilmistir. Yatirim

sozlesmeleri hakkinda ise ne tanim ne de drneklendirme yapilmistir.

Ote yandan, menkul kiymetler, 2499 sayili (miilga) SerPKn’nin 3/1-b hiikmiinde
“ortaklik veya alacakhilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan

ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evrak™ seklinde tanimlanmisti?’’. Esasen bu tanim

275 \/[55 (miilga) Tebligi m. 4/1°de “sermaye piyasasi araclari ile bunlari ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar
hakkinda ve sermaye piyasast ile ilgili diger konularda” yatirim tavsiyesi sunulmasi yatirmrm danigmanligt
olarak degerlendirilmekteydi. Buna karsmn III-37.1 Tebligi’nde “sermaye piyasasi ile ilgili diger konular”
ibaresine yer verilmemistir. Bu itibarla, V/55 (miilga) Tebligi déneminde yatirim danismanlig: faaliyetinin
konu bakimindan daha genis degerlendirildigi belirtilmelidir. Ornegin USCA, “belirli bir dénem borsada
yatirim yapimamast” 0nerisini, V/55 (miilga) Tebligi kapsaminda yatirim tavsiyesi olarak ele almigtir. Bkz.
USCA, s. 25. Ote yandan, séz konusu tavsiye belirli bir sermaye piyasasi araci yahut ihracci hakkinda
olmadigindan &tiirti I11-37.1 Tebligi kapsaminda yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilmemelidir.

276 Bkz. ESMA, The definition of advice, para. 55-56.

217 By tanimin, yatirim araci olarak kullamlma, donemsel gelir saglama ve misli esya niteliginde olma seklinde
menkul kiymetin ii¢ 6nemli unsuruna ve kiymetli evrak niteligine isaret ettigi vurgulanmaktadir. BAHTIYAR,
Sermaye Piyasasi, s. 8. Mevduat sertifikalarinin, 2499 sayili (miilga) SerPKn’nin aksine, 6362 sayili SerPKn
bakimindan menkul kiymet sayildiklarina dair bkz. ADIGUZEL, s. 129.
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SerPKn’de yer almasa dahi gegerliligini korumaktadir?’®, Bu cercevede pay, pay senedi,
yatirim fonu katilma paylari, banka veya finansman bonolart menkul kiymet 6rnegi olarak
verilebilirler?”. Turev araclar, tiirev piyasalarda, yani varliklarmn ileri tarihli teslimati veya
nakit uzlagsmasi yapilmak iizere dnceden alim satiminin yapildig: piyasalarda islem goren
araclar; baska bir ifadeyle “degeri bir baska finansal varliga veya mala dogrudan endeksli”
sermaye piyasasi araglari olarak ogretide tanimlanmaktadir?®®. Tiirev araglarin yaygin

ornekleri forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleridir??,

Son olarak yatirim
sozlesmeleri “bir islem veya proje vasitasiyla ortak bir girisime para yatirilmasi ve
yatirimcmn bu yatirim nedeniyle ticiincii kisilerin ¢alismalart sonucunda bir menfaat elde

edecegini iimit ettigi sozlesmeler” olarak dgretide tanimlanmaktadir??,

Sermaye piyasasi araglarinin aksine, “ihra¢¢1” kavrami ise SerPKn m. 3/1-h
hiikmiinde tanimlanmistir. Buna gore ihrage1 “kitle fonlamasi platformlar: araciligryla para
toplayanlar hari¢ olmak iizere, sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihrag etmek tizere
Kurula basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kigileri ve
SerPKn’ye tabi yatirim fonlarini” ifade etmektedir. Bu itibarla, kitle fonlama platformlari
ile paylarini heniiz halka arz etmemis olan veya etmemis sayilan halka agik anonim
ortakliklar hari¢ olmak {izere; kamu veya 6zel hukuk kisisi olmasi fark etmeksizin sermaye

piyasasi arac1 ihrag eden her tiizel kisiligin bu kapsama girdigi belirtilebilir?3,

Onemle vurgulamak gerekir ki yatirim fonlar1 da tiizel kisilikleri olmamasima ragmen
ihragct olarak kapsama dahil edilmistir. Bunun yaninda, yatirnm fonu katilma paylar da

ayrica sermaye piyasast araci niteligindedir.

218 Aym yoénde ADIGUZEL, s. 130.

219 Bkz. BAHTIYAR, Sermaye Piyasasy, s. 8.

20 BAHTIYAR, op. cit., s. 9. Ayrica bkz. ADIGUZEL, s. 134.

281 TUG, s. 121 dn. 124; BAHTIYAR, op. cit., s. 10; ADIGUZEL, s. 135.
282 ADIGUZEL, s. 138.

283 Thrace1 kavrami hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. USCA, s. 24.
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Yatinm kuruluslaria iliskin tavsiyeler de genel tavsiye veya yatirim tavsiyesi
degildir. Ornegin, bir aract kurumdan ya da portfoy yonetim sirketinden hizmet alinmasina

iliskin Oneri tek basina genel tavsiye veya yatirim tavsiyesi olmaz?®,

B. Aracin veya ihraccinin Somutlastirilmasi (Jenerik Tavsiyelerin Durumu)

Gerek genel tavsiye sunulmasi gerek yatirirm danigsmanligi ger¢evesinde tavsiyenin
ilgili oldugu sermaye piyasast araglarinin veya ihrag¢ilarin somutlastirilmis, yani belirli
olmalar1 gerekmektedir?®®. Baska bir ifadeyle, tavsiye edilen araglarin veya ihragcilarin
adlarinin belirtilmis olmas1 lazimdir?®®, Esasen, somutlastirma unsuru, her iki miessese icin
de ne SerPKn’de ne de 111-37.1 Tebligi’nde acikca belirtilmistir. Ote yandan MiFID Il

Komisyon Tiiziigii’niin 9. maddesinde bu unsur agikca yer almaktadir.

Bu baglamda, somutlastirilmams tavsiyeler “jenerik tavsiye” (generic advice) olarak
adlandirilmaktadir. ESMA, bir cografi bolge yerine baska bir bolgede (Avrupa yerine
Japonya gibi) veya bir varlik sinifi yerine bagka bir varlik siifina (ortaklik paylari yerine
bonolar gibi) yatirim yapilmasina yonelik tavsiyeleri jenerik tavsiye olarak
degerlendirmektedir?®®’. Ornegin miisteriye, birikimini (ad belirtmeksizin) yatirim fonlarmda
kullanmasinm1 tavsiye etmek bir genel veya yatirim tavsiyesi degil, bir jenerik tavsiye
olusturmaktadir?®®, Buna kargin, i-SPK.37.1 Rehberi s. 12-13’te “...sermaye piyasasi
araglarina yonelik standart dagilim tavsiyelerinde bulunulmasi ... sadece o miisterinin
durumuna ozel olmamasi sartiyla genel yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilecek olup,
vatirim danismanhgr kapsaminda degildir” ibareleri yer almaktadir. Rehber’in 9’uncu
sayfasinda ise standart dagilim tavsiyesi Ornegi olarak “Sizin risk sinifinizda yer alan
miisterilerin yatirnmlarimin %40 1n1 mevduata, %20 sini paylara, %640 1 yatirim fonlarina
yvatirmasini oneririz” seklinde bir 6rnek verilmektedir. S6z konusu 6rnek, ESMA ’nin

yukarida anilan Ornegi ile aymi tiirdedir. Ne var ki Rehber’deki ibareler birlikte

284 ESMA, The definition of advice, para. 59. Buna karsimn, yatirim kuruluslarina iliskin tavsiyeler igin istisnai
olarak yerindelik testinin uygulanmasi gerekli olabilir. Bkz. MiFID II 89 numarali resital.

25 USCA, s. 25; TUG, s. 121.
286 Y|LDIZ, Yatiim Tavsiyeleri, s. 37, 127; TUG, op. cit.

27 ESMA, The definition of advice, para. 49. Bunlarin disinda belirli bir sermaye piyasasi araci tipine yatirim
yapilmasi1 yahut genel itibariyle sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak i¢in uygun bir zaman olmadigi
gibi jenerik tavsiye ornekleri de verilmektedir. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 38.

288 ESMA, The definition of advice, para. 57.
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yorumlandiklarinda boyle bir tavsiyenin genel tavsiye olarak nitelendirilecegi sonucunu
dogurmaktadir. Halbuki jenerik tavsiyeler, 111-37.1 Tebligi m. 6/1-a ve m. 71 hikimleri
cercevesinde, sermaye piyasalart ile ilgili danismanlik hizmeti sunulmas: kapsaminda olup,
ne genel tavsiye ne de yatirim tavsiyesidir. Ogretide hakli olarak, Rehber’de verilen standart
dagilim tavsiyesi Orneginin bir jenerik tavsiye oldugu ve Orneklerin dikkatle okunmasi

gerektigi vurgulanmaktadir?®®.

Gorlilmektedir ki jenerik tavsiyeler belirsiz  bir  yatirnmci  profiline,
kisisellestirilmeden sunulmaya uygundur?®. Ote yandan, kisisel nitelikli jenerik tavsiyeler
de sdz konusu olabilir. Ogretide, diisiik risk tercihini (ve baglantili olarak diisiik getiri
ihtimalini kabul ettigini) bildiren ve bir miisteriye, “B tipi yatirum fonlarina ya da tahvile
yonelmesi” yoniinde yapilan Oneri, kisisel ancak somutlastirillmamis bir (jenerik) tavsiye
ornegi olarak sunulmaktadir®®?. Nitekim MiFID II Komisyon Tiiziigii'niin 15 numarali
resitalinde de jenerik tavsiyelerin ¢ogunlukla yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilmeyecegi
(yatinm damigsmanhg kapsaminda ele alinmayacagi) belirtilmis olmakla birlikte?®?, jenerik
tavsiyelere yatirrm damigmanligina iligkin hiikiimlerin uygulanabilecegi istisnai haller s6z
konusu olabilir. Komisyon Tiiziigii’nde, yerindeymis gibi sunulan halbuki ne yerinde ne de
genel itibariyle kisisel olan bir jenerik tavsiyenin miisteriye verilmesi halinde, yatirrmcinin
korunmasma yonelik olan MiFID II m. 24/1,3 hiikiimlerinin ihlal edilebilecegi
belirtilmektedir. Bagka bir istisnai hal ise 2006/73 sayili Yoénerge’nin?®® 82 numarali
resitalinde yer almaktadir. Buna gore yatirim danigsmanligi kapsaminda miisteriye yatirim

tavsiyesi sunulmasi sirasinda veya oOncesinde, bu tavsiyenin hazirh@i veya altyapisi

29 YILDIZ, Yatiim Tavsiyeleri, s. 47-48 dn. 173. S6z konusu 6rnege iliskin olarak Rehber’de agiklama su
sekildedir: “miisteri temsilcisi yapilan uygunluk testi sonucunda belirlenen risk gruplarina gére miisterilere,
dahil olduklar: risk sumiflarina gore, yatirimlarimin belli yiizdelerini belli sermaye piyasast araglarina veya
sermaye piyasasina yonlendirmeleri konusunda miisterilerin tamamina yonelik olarak onceden belirlenmis
olan standart dagilim tavsiyeleri verebilir’. Kanaatimizce bu Ornekler yalnizca yatirimlarin sermaye
piyvasasina yonlendirilmeleri haline iligkin olarak okunmalidir; yoksa yatirimlarin belli sermaye piyasasina
araglarina yonlendirilmesi haline iliskin degil.

20 By baglamda dagitim kanallarinda sunulmaya daha elverisli olduklari da belirtiimektedir. Bkz. YILDIZ,
Yatirim Tavsiyeleri, s. 39, 127.

21 Y|LDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 127; ayrica bkz. TUG, s. 122.

292 Ayrica bkz. ESMA, The definition of advice, para. 50.

293 Commission Directive 2006/73/EC of 10 August 2006 implementing Directive 2004/39/EC of the European
Parliament and of the Council as regards organisational requirements and operating conditions for investment
firms and defined terms for the purposes of that Directive.
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mahiyetinde verilen jenerik tavsiyeler de yatirim tavsiyeSinin bir pargasini

olusturmaktadir?®*,

Turk hukukuna donulecek olursa, Ogretide somutlagtirma unsurunun dayanagi
hususunda farkl goriisler yer almaktadir. Zira somutlastirma ytlikiimliiligli mevzuatta agikca
ifade edilmis degildir. Bir goriis Avrupa Birligi hukukuna uyum taahhiidiine
dayanmaktadir®®, Baska bir goriis ise I11-37.1 Tebligi m. 48/1-a ve ¢ hiikiimleri cercevesinde
miisteriye en uygun tavsiyenin sunulmasi ve dzen yiikiimliiliigiinden hareket etmektedir?%,
Zira tavsiyenin somutlastirilmadan sunulmasinin miisterinin en uygun yatirim kararini

almasma engel olabilecegi ve Ozen ylikiimliiliigiiniin ihlali anlamma gelebilecegi

savunulmaktadir?®’.
C. Mal, Para veya Kiymetli Maden Piyasalarina iliskin Tavsiyeler

Hem genel tavsiye sunma hem de yatirim danigsmanlhigi faaliyetleri, konu bakimindan
“sermaye piyasasi araglar1 veya ihrageilar” ile smirlandirildigindan, mal veya para
piyasalarina iliskin tavsiyeler bu faaliyetlerin kapsamina girmemektedir. Ogretide YILDIZ,
mal piyasasina iligkin tavsiyelerin, istisnai olarak genel tavsiye sunulmasi veya yatirim
danmismanligi kapsaminda ele alabilecegi goriisiindedir. Goriisiin gerekcesi ise mal
piyasasindaki bazi araglarin, tavsiye konusu sermaye piyasasi aracinin veya ihrac¢inin
“temelinde yer almasi” ve bunlarin degerini “dogrudan etkileyebilecek” olmalaridir?®,
Yazar, gayrimenkul yatirnm ortakliklarina yapilacak olan bir yatinm ¢ergevesinde,
gayrimenkullere iliskin tavsiye sunumunu rnek olarak vermektedir?®®. Her ne kadar Avrupa
Birligi hukukunda da ayni yonde uygulama yapilmakta ise de Tiirk pozitif hukuku
bakimindan s6z konusu goriige ihtiyatl yaklasmak gerekir. Zira, Avrupa Birligi hukukunda
genel tavsiye sunmanin ve yatirnm danismanliginin konusunu “finansal araglar”

olusturmaktadir ki bu kavram, sermaye piyasasi araglarini da igine alan daha genis bir

kategoriyi ifade etmektedir.

2% Ayrica bkz. YILDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 128; ESMA, The definition of advice, para. 48.
2% YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 127.

26 TUG, s. 123.

27 a.g.e.

2% Y|LDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 30-31.

29 a.g.e.
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Para ve kiymetli maden piyasalarma iliskin tavsiyeler ise daha biiylik bir 6nemi
haizdir. Clnki, sermaye piyasasi araglarina iligkin tavsiyeler ile para veya altin piyasalarina
iliskin tavsiyelerin bir arada sunulmasi dikkate alinmay1 gerektiren seviyede uygulama
alanina sahiptir. Bunun yaninda, genel tavsiye sunulmasi ve yatirim danigmanligi
faaliyetlerinin aksine bireysel portfoy yoneticiliginin konusunu “finansal varliklar”
olusturmaktadir. Nitekim I1I-37.1 Tebligi m. 37/1 ¢ergevesinde bireysel portfoy yoneticiligi
“finansal varliklardan olusan portfoylerin, her bir miisteri adina, dogrudan veya dolayli bir
menfaat saglamak tizere vekil sifatiyla yonetilmesi” olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir
deyisle, para veya altin piyasalarina yonelik tavsiye sunulmasi SerPKn kapsaminda
degerlendirilmezken, portfdydeki para veya altmin vekil sifatiyla yonetilmesi SerPKn
cercevesinde ele almmaktadir. Bu durumun bir celiski olusturdugu®® hususunda
kanaatimizce daha fazla izahata ihtiya¢ bulunmamaktadir. S6z konusu sinirlandirma Avrupa
Birligi diizenlemeleri ile uyumlu da degildir. Tiim bunlar, genel tavsiye sunulmast ile yatirim
danismanligmin, konu bakimindan “sermaye piyasas1 araglar1 veya ihraggilar” ile
sinirlandirilmasina  yonelik  diizenlemelerin  bilingli olup olmadig1 sorusunu akla

getirmektedir.

Bilingli bir tercihin sonucu olsun ya da olmasin, para veya kiymetli maden
piyasalarina iligkin tavsiyelerin, genel tavsiye veya yatirim tavsiyesi olarak nitelendirilmesi
de lege lata miimkiin degildir. S6z konusu tavsiye, SerPKn m. 2/2 baglaminda genel
hiikiimlere tabidir3°t, Ote yandan tavsiye, hem bu piyasalarda islem goren araglar hem de
sermaye piyasasi araglari1 hakkinda ise ne olacagi sorusu mevzuatta yanitlanmis degildir.
Ornegin bir yatinm danismani, miisteriye portfdy dagilimi hususunda tavsiye sunarken,
yatirim miktarinin bir kismi ile Amerikan Dolar1, kalan kismi ile de ortaklik pay1 almasini
tavsiye ederse, bu karma nitelikli tavsiye hangi diizenlemelere tabi olacaktir? Bu gercevede
ti¢ farkl1 goriis ortaya atilabilir: Tavsiyenin tamamen para piyasasina iliskin hiikiimlere tabi

olmasi, genel tavsiye veya yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilerek SerPKn hiikiimlerinin

300 Ayn; yonde TUG, s. 126.

301 YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 35. Bu noktada, sermaye piyasas1 baglammda genel hiikiimlerin normlar
hiyerargisindeki yerine de deginmekte yarar vardir. Zira SerPKn m. 2/2, kanun — teblig hiyerargisinde
olagandis1 bir diizen getirmektedir. Hitkkme gore SerPKn’nin ikincil mevzuati, diger kanunlarin 6niine gegmis
bulunmaktadir. Nitekim 6gretide, SerPKn'’ye dayali olarak ¢ikarilan yonetmelik ve teblig gibi ikincil
diizenlemelerin, “adeta Kanun hiikiimlerinin bir par¢asi veya uzantisi niteliginde dzel hiikiim olarak
degerlendirildigi” vurgulanmaktadir. Bu itibarla hiyerarsi, SerPKn — SerPKn ikincil mevzuati —
TMK/TBK/TTK seklinde olup, TMK/TBK/TTK hiikiimlerinin bir arada degerlendirilmesi gerekmektedir.
BAHTIYAR, Sermaye Piyasasi, s. 16-17.
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uygulanmasi ya da her iki yondeki diizenlemelerin birlikte uygulanmasi. SerPKn m. 2/1
hiikmiiniin agik ifadesi karsisinda ilk ihtimal olanakli goriinmemektedir. YILDIZ, ikinci
ihtimalin uygun olacagini, yani para ve sermaye piyasast araglarma iliskin karma
tavsiyelerin yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilerek SerPKn hiikiimlerinin uygulanacagini

savunmaktadir3®?,

Yazar, s0z konusu smirlamanmn 06zensizlikten kaynaklandigi, mali
piyasalar ile sermaye piyasalar1 arasia keskin bir ¢izgi cekmenin uygulamanin ihtiyaglari
ile bagdasmadig, saglikli bir tavsiyenin her iki piyasaya iliskin unsurlar icermesi gerektigi,
kald1 ki bu sekildeki karma tavsiyelerin genel tavsiye veya yatirim tavsiyesi olarak ele

303

alinmasinin mehaz°® ile de uyumlu oldugu gerekgelerini 6ne siirmektedir.

Kanaatimizce YILDIZ’ 1n elestirileri oldukca isabetlidir. Ozellikle de genel tavsiye
sunulmasi ve yatirim danigmanligi faaliyetleri ile bireysel portfdy yoneticiligi arasindaki
konu sinirlamasi farklihig: izah edilebilir degildir®®*. Ne var ki, Tlrk hukuku cercevesinde,
para ve sermaye piyasast araglarina iligkin karma nitelikli bir tavsiye bakimindan para
piyasasina iliskin hiikiimlerin de lege lata g6z ard1 edilmesi de miimkiin goériinmemektedir.
Calismamizda, sermaye piyasast diizenlemeleri ile smirlandigindan, kapsam digina
c¢ikmamak amaciyla, para piyasasina iliskin hiikiimlerin uygulanabilirligine sadece gerekli

oldugu 6l¢iide deginecegiz.
D. Robo-Damsmanhk Cercevesinde Ara Degerlendirme

Ulkemizdeki robo-danismanlar tarafindan sunulan tavsiyeler, bilyiik ¢ogunlukla
sermaye piyasasi araglarina iliskin ve somutlastirilmistir. Bununla birlikte hem sermaye hem

de para piyasalarina iliskin karma nitelikli somut tavsiye sunanlar da bulunmaktadir.

AddVICE, Allianz AkilhiBES, Garanti BBVA ve Emeklilik Fon Kogu emeklilik

yatirim fonlar1 hakkinda finansal bilgi veya tavsiye sunan 6rnekler olarak verilebilirler.

302 Detayli agiklamalar igin bkz. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 31 vd.
303 Ayrica bkz. YILDIZ, Yatimm Tavsiyeleri, s. 126.

304 USCA da yatinm danismanlhig1 faaliyetinin konusunun, bireysel portfoy yoneticiliginde oldugu gibi finansal
varliklar seklinde genisletilmesini 6nermektedir. USCA, s. 25-26.
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Tiirkiye Is Bankas1 Robofon Danismani ve Odeabank Rob’o TEFAS ta islem géren
yatirim fonlart; Iyi Gelir TEFAS veya BEFAS’ta islem goren yatirim fonlar1 hakkinda

tavsiye sunmaktadir.

QNB Finansinvest’in Akilli Robo friinii ortaklik pay1 tavsiye eden robo-

danigmanlara bir 6rnek olugturmaktadir.

Son olarak, Yap1 Kredi Yatirim Gurusu ve Akbank Robo Danigsman ise yatirim
fonlarinin yani sira vadeli mevduat gibi para piyasalarina iliskin karma nitelikli tavsiye

sunan orneklerdir.

V. ROBO-DANISMANLAR TARAFINDAN SUNULAN
TAVSIYELERIN BELIRLI BiR MUSTERIYE VEYA GRUBA
YONELIK OLMASI

Sunulan tavsiyenin kisisel olmasi, yatirim danigmanhigimi genel tavsiye sunulmasi
faaliyetinden ayirt eden unsurdur. Yukarida yaptigimiz aciklamalarimiz1 kisaca hatirlatmak
gerekirse, sermaye piyasalarinda bilgi sunumunun temel olarak ii¢ miiessese ile
diizenlendigine deginmistik: Finansal bilgi sunulmasi, genel tavsiye sunulmasi ve yatirim
danigmanligi... Bilgi ve arastirmalarin objektif bicimde miisteriye saglanmasmin finansal
bilgi sunulmasini, bu sunuma siibjektif karakterli olan yonlendiricilik unsuru eklenmesinin
genel tavsiye sunulmasini isaret edecegini agiklanmistik. Sermaye piyasasi araglari veya
thrag¢ilar hakkindaki, yonlendirici nitelikteki yorum, arastirma, bilgi veya tavsiyelerin,

miisteriye, kisisel tavsiye olarak sunulmasi ise yatirim danigmanligini igaret etmektedir.

MiIFID Il m. 4/1-(4) hiikmiinde yatirim tavsiyesi (investment advice) “miisteriye,
kendi talebi veya yatirim kurulusunun inisiyatifi iizerine sunulan, finansal araglara iligkin
bir veya daha fazla islem hakkinda kisisel oneri (personal recommendation)” olarak
tamimlanmistir. Kisisel 6neri kavraminin detaylarina ise MiFID II Komisyon Tiiziigi m. 9
hiikkmiinde yer verilmistir. Buna gore “Kisisel oneri; yatirimci, potansiyel yatirimci veya
yatirimct ya da potansiyel yatirimcinin temsilcisi sifatint haiz bir kigiye yapilan oneri olarak
degerlendirilir. Bu Oneri, soz konusu kisi i¢in yerinde olarak sunulmali veya bu kiginin kisisel

)

durumunun degerlendirmesine dayanmalidir...” .
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I11-37.1 Tebligi m. 45/1°de ise kisisellestirilme unsuruna “belirli bir kisiye veya mali
durumlar, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak” ibareleriyle
yer verilmistir. Ote yandan, bir tavsiyenin hangi hallerde “belirli bir kisiye yonelik”, yani
“kisisel” olacag1 Teblig’de agiklanmamustir. Bunun yaninda, “belirli bir gruba yénelik”
tavsiyeler icin “mali durum, risk ve getiri tercihlerinin benzer olmasi” Olgiitiine yer

verilmistir.

Onemle vurgulanmalidir ki, tavsiyenin kisisel (personal) olmas: ile miisteri icin
yerinde (suitable) olan tavsiyenin sunulmasi, birbirleriyle baglantili, fakat ayr1 hususlardir.
Tiirk sermaye piyasast hukuku baglaminda, s6z konusu iki hususun gerek 6greti gerek SPK

tarafindan zaman zaman birbirine karistirildig1 goriilmektedir.

Soyle ki bir tavsiyenin kisisel olup olmamasi, belirli bir miisteri ya da miisteri
grubuna yonelik olup olmamasina iligkin bir meseledir. Dolayisiyla kisisel olma unsuru
tavsiyenin kime ve nasil sunuldugu ile ilgilidir. Bu itibarla kisisel olma unsuru, bir tavsiyenin
niteliginin yatirim tavsiyesi, sunulan faaliyetin ise yatirnm danigmanligi olup olmadigini
belirler. Tavsiyenin miisteri veya miisteri grubu i¢in yerinde olup olmadigi ise bu tavsiyenin
nasil hazirlandig1 ve miisteriyle uyumlu olup olmadigr ile ilgilidir. Nitekim, 111-37.1 Tebligi
m. 45/1 kapsaminda bir tavsiye “belirli bir kisive veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak” sunulmakta ise kisiseldir. Ote yandan,
Teblig m. 40/1 ve m. 48/2-a kapsaminda, miisteriye yerindelik testi yapilarak, kendisi icin
uygun oldugu tespit edilen tavsiyeler yerindedir. Oyleyse tavsiyenin yerindeligi meselesi,
miisterinin en uygun yatirim kararini almast saglayacak tavsiyeyi sunma yukiimliiliigiiniin

bir pargasidir®®

. Dolayistyla, su iki onerme de dogrudur: Tavsiyenin kisisel olmasi,
yerindelik ylkiimliiliigiiniin dogmas: i¢in bir 6n sarttir veya yerindelik ylikiimliligi

tavsiyenin kigisel olmasinin sonuglarindan biridir.

305 Tiirk Ogretisinde, “kisisel tavsiye” terimi yerine ¢ogunlukla “kisisellestirilmis tavsiye” kavrami tercih
edilmektedir. Bunun yaninda II1.37.1 Tebligi m. 48/2-a kapsaminda yiikiimlilik de “tavsiyenin
kisisellestirilmesi” olarak ele alinmaktadir. Yukarida belirtildigi {izere bu iki kavram birbirine
karistirilmamalidir.  Ayrica, 111.39.1 Tebligi kapsaminda misterinin taninmasina iligkin uygunluk
(appropriateness) testi ile 111.37.1 Tebligi’ndeki en uygun tavsiyenin sunulmasina yonelik olarak yapilan
yerindelik (suitability) testi de birbirine karistirllmamasi gereken hususlardir.

Bu nedenlerle, ayrica mehaz diizenlemelerle de uyumlu bigimde, “kisisellestirilmis tavsiye” yerine
“kigisel tavsiye” kavraminin kullanilmasi; 111.37.1 Tebligi m. 48/1 hukmiinde dizenlenen yerindelik testi
yaparak uygun tavsiyelerin tespit edilmesi yikiimliiliigiiniin ise “kisaca “yerindelik yiikiimliiliigi” olarak
adlandirilmasi kanaatimizce daha isabetli olur.
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Yerindelik yilikiimliliigiiniin geregi gibi yerine getirilmemis olmasi, O6rnegin
yerindelik testinin hatali bicimde uygulanmasi veya tavsiyenin yerindelik testine uygun
bicimde hazirlanmamasi, 6zen yiikiimliliigiiniin ihlali anlamina gelmekte olup, yatirim
danismaninin sorumluluguna yol acabilecek niteliktedir®®. Lakin, miisterinin kisisel bilgileri
dikkate alind1 ise geregi gibi olsun olmasin, s6z konusu tavsiye, “kisisel tavsiye” niteligini
kazanmistir®®’, Diger sartlar da mevcut ise bu kisisel tavsiyenin sunulmasi neticesinde

yatirim danigsmanligi faaliyeti dogacaktir.

Netice itibariyle, bir tavsiyenin “kisisel” nitelikli olmasi i¢in belirli bir miisteriye
(veya miisteri grubuna), kendisinin kisisel 0zellikleri dikkate alinarak ya da kendisi igin
yerinde bir tavsiye olarak sunulmasi gerekir. Bu hallerde tavsiye belirli bir kisiye ya da

gruba yonelik olmaktadir.

A. Ana Olgit: Miisterinin Kisisel Durumuna Iliskin Bilgilerin Dikkate

AliInmasi

Belirli bir miisterinin kisisel durumuna iliskin bilgilerin kapsam1 ne MiFID Il ne de
[11-37.1 Tebligi'nde agiklanmistir. Ote yandan diizenleyici idari otoriteler tarafindan bu

kavrama iligkin olarak hazirlanan ikincil dizenlemeler ve agiklamalar mevcuttur.

ESMA, miisterinin kisisel durumuna iliskin bilgilerin, kendisi hakkinda objektif
(6rnegin adres, gelir, medeni hal) veya subjektif nitelikli bilgiler (6rnegin risk istahi, kisa ve
uzun donem yatirim hedefleri, siirdiiriilebilirlik tercihleri, belirli risklerden kaginma istegi)
igerebilecegini belirtmektedir®®, Kuruma gére (i) yatrimcidan alinan bilgilerin tiirii ile
kapsamui ve (i) bilgi toplama amagli sorularin yatirimciya ne sekilde sunuldugu yatirrmcinin
kisisel durumuna iliskin bilgilerin dikkate alinip alinmadiginin tespitinde belirleyici
olmaktadir®®. ESMA esasen, kisisel duruma iliskin bilgilerin dikkate almmasi sartimi
oldukga genis yorumlamakta ve yukarida sayilanlar gibi bilgilerden herhangi birinin dikkate

alinmasini kisisel durumun g6z 6niinde bulundurulmus sayilmasi i¢in yeterli gérmektedir.

36Y|LDI1Z, Yatirim Tavsiyeleri, s. 129.
307 Bkz. ESMA, The definition of advice, para. 63.
308 ESMA, The definition of advice, para. 67.

309 a.g.e, para. 68.
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BaFin’in de bu 0lciitii gayet genis yorumladigi, hedeflenen yatirim ufku, miktari, risk
istah1 gibi kisith bilgilerden birinin sorulmas1 halinde sartin gergeklestigi sonucuna vardigi,
hatta bu perspektifte miisterinin yasinin dahi yeterli bir bilgi olacagi belirtilmektedir3©,
Alman ogretisinde ise s6z konusu 6lgiitiin igerigi tartismalidir. BaFin’in esasen miisterinin
korunmasina yonelik diizenlemelerin uygulama alanint miimkiin oldugunca genis tutmay1
amagladig1 ifade edilmektedir®™. Ogretide bir goriis, miisterinin kisisel durumuna iliskin
bilgilerin yalnizca mali durumu hakkindaki bilgilerle sinirli olmadigi, yasi, medeni hali gibi
bilgilerin de bu kapsama dahil oldugunu 6ne siirmektedir'?. Alman 6gretisinde BaFin’in
yaklasimini elestiren goriisler de bulunmaktadir. Bu baglamda, yatinm utku ve risk
toleransina iliskin bilgilerin miisterinin kisisel 6zelliklerinin dikkate alinmis olmasi igin

yeterli olmadig1 savunulmaktadir33,

Turk hukukuna déntilecek olursa, 111-37.1 Tebligi bakimindan da Avrupa Birligi ve
Alman hukuklarindaki gibi bir belirsizligin bulundugu asikardir. Teblig m. 45/1 hiikmiiniin
“belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba
yonelik olarak” seklindeki lafzi, tavsiyenin kigisel olmasi i¢in miisterinin mali durumu ile

risk ve getiri tercihlerine iligkin bilgilerin dikkate alinabilecegini ortaya koymaktadir.

Ote yandan, mali durum ile risk ve getiri tercihleri kistasnin &rnekleyici mi
smirlayict m1 oldugu, siirlayici ise bunlarin ayr1 ayr1 mi yoksa kiimiilatif olarak m1 dikkate
alinmas1 gerektgi belirsizdir. Teblig, Rehber, SPK duyurulari, hatta SPL notlarinda bu

sorular cevaplanmadigi gibi Kurul’un bu stibjektif amaci da tespit edilememektedir. Bu

nedenle, diizenlemelerin lafzi unsurlar1 ile ratio legisi, objektif yorum metodu®

cercevesinde degerlendirilerek bir sonuca ulasiimalidir3®,

310 pawel GRISCHUK, “Robo-advice - Automated investment advice in supervisory practice”, BaFin Expert
Articles, 2017, https://www.bafin.de/ref/19619406 , (E.T. 15.06.2024); LORDT, s. 52.

3111 ORDT,s. 53.

312 Ote yandan, bu goriis ¢ercevesinde dahi, yatirim miktarinin kisisel duruma iliskin bilgi sayilmayacagi, zira
tavsiyenin hazirlanmasinda 6nem arz etse dahi miisterinin kigisel durumu ile ilgili olmadig1 savunulmaktadir.
MADEL, s. 89.

313 Bkz. LORDT, s. 52 ve orada anilan yazarlar.

314 Objektif yorum metoduna iliskin bilgi i¢in bkz. M. Kemal OGUZMAN / Nami BARLAS, MedenT Hukuk,
25. Basi, 2019, Istanbul: Vedat Kitapeilik, s. 69-71.

315 Dijzenlemenin sistematiginin veya hazirlik ¢alismalarinim yorum i¢in dogrudan 1sik tutmadig: hallerde dahi,
miiessesenin niteliginin, ilgili diizenlemelerin ratio legisini ortaya ¢ikarabilecegi belirtilmektedir. Ratio legisin,
hiikmiin anlamin1 tespit etmek i¢in kullanilan temel faktorlerden biri oldugu vurgulanmaktadir. a.g.e, S. 78.
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1. Miisterinin Risk ve Getiri Tercihlerine iliskin Olarak
a. i-SPK.37.1 Rehberi’ndeki Ilgili Tlkeler

i-SPK.37.1 Rehberi’nde, tavsiyenin kisiselligi meselesiyle ilgili ilkeler mevcuttur.
Rehber’in E.1. bashiginda®, “Yatirim danismanhg kapsaminda olmayan, genel yatirum
tavsiyesi niteliginde olan hizmetler” bash@ altinda, “Yaturim kuruluslar: tarafindan
miisterilere uygunluk testi yapilmasi ve bu testin sonucuna gore; miisterilerin risk ve getiri
tercihlerine gore siniflandirilmasi ve siniflandirilan bu gruplara yonelik arastirma raporu
hazirlanmasi; bu raporlarda miisteri portfoyiinde yer alacak sermaye piyasasi araglarina
yonelik standart dagihim tavsiyelerinde bulunulmasi®*’; raporda tavsiye edilen sermaye

pivasast araglarimin miisteri ile paylasilmasi, sadece o miisterinin _durumuna ozel

olmamasit_sartiyla genel yatirum tavsiyesi olarak degerlendirilecek olup, yatirim

danmismanligi faaliyeti kapsaminda degildir” ilkesi yer almaktadir.

Rehber’in C.2. bashgmnda®®, “Yatwrim Danismanhig Yetki Belgesi Olmayan
Yatirim Kuruluslarinin Yatirim Fonlariyla Ilgili Sunabilecekleri Diger Hizmetler” genel
bashigr altinda, cesitli fonlarmin yatinm damigmanligi kapsamina girmedigine yonelik
aciklamalar mevcuttur. Bu kapsamda miisterilere yapilan uygunluk testi sonucunda
belirlenen risk gruplarina gore miisterilere, dahil olduklar: risk siniflarina gore
yonlendirici bicimde standart dagilim tavsiyesi sunmak i¢in yatirim danigsmanligi yetki

belgesine ihtiya¢ bulunmadigi belirtilmektedir. Lakin, miisterinin “bireysel ozellikleri ve

durumu dikkate alinarak, tavsiyelerin kisiye 6zel hale getirilmemesi gerekir”.

Yukaridaki acgiklamalar risk ve getiri tercihlerinin, tavsiyenin kisisel olmas1 i¢in
yeterli goriilmedigini isaret etmektedir. Aksi halde alt1 ¢izili olarak vurgulanan kayitlara
gerek kalmazdi. Bu agiklamalara gore yalnizca risk ve getiri tercihleri ¢cer¢evesinde sunulan

tavsiyeler, kisisel tavsiye olarak degil genel tavsiye olarak nitelendirilmelidir.

316 j-SPK.37.1 Rehberi, “E. Genel Yatirrm Tavsiyeleri / 1. Yatirim danigmanligi kapsaminda olmayan, genel
yatirim tavsiyesi niteliginde olan hizmetler”.

317 Rehber’in 9’uncu sayfasindan, standart dagilim tavsiyeleri ile yatirrmlarin belirli yiizdelerinin belli sermaye
piyasasi araglarina veya sermaye piyasasina yonlendirilebilecegi anlagilmaktadir.

318j-SPK.37.1 Rehberi, “C. Yatinm Damsmanhig1 Yetki Belgesi Olmayan Yatinmm Kuruluslarmin Yatirim
Fonlartyla Ilgili Sunabilecekleri Diger Hizmetler: 2. Miisteriye, yatiriminin belli yiizdelerini belli sermaye
piyasasi araglarina veya sermaye piyasasina yonlendirmesi konusunda tavsiye (standart dagilim tavsiyeleri)
verilmesi”.
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Ote yandan, Rehber’in C.3. bashgindaki®'® ilkeye goére “Miisteri temsilcisinin,
miisteriye verilen yatirmmin belli yiizdesinin sermaye piyasasina yonlendirilmesine dair
standart dagilim tavsiyesi ¢ercevesinde TEFDP ’nda islem goren yatirim fonlari ile para
piyvasast fonlart (likit fonlar) ve kisa vadeli tahvil ve bono fonlarindan olmasi kayduyla belli

yatirim fonlarint miisteriye onermesi miimkiindiir. Ancak miisteri temsilcisi, ornegin

paylari veya istisna taninmayan _diger sermaye pivasasit araclarini iceren tavsiyelerde

bulunamaz”. Bu ilke, yukaridakiler ile tezat olusturmaktadir. Zira, madem miisterinin risk
ve getiri tercihlerine gore sunulan bir tavsiye kisisel degil genel tavsiye niteligindedir, o
halde nigin istisna taninmayan diger sermaye piyasasi araglarini iceren tavsiyeler ancak

yetkili yatirim kuruluglarinca sunulabilmektedir?

Ustelik, Rehber yakindan incelendiginde, geliskilerin yukarida amlan mesele ile
sinirli olmadig1 anlasilmaktadir. Bu baglamda, asagida Rehber’in daha derin bir analizine

yer verecek, celiski yaratan ilkeleri bir arada degerlendirmeye calisacagiz.
b. i-SPK.37.1 Rehberi’ndeki Ilkelerin Degerlendirilmesi
aa. i-SPK.37.1 Rehberi’nde Yer Alan Celiskiler

Rehber kapsaminda, tavsiyenin kisiselligi ile risk ve getiri tercihi bilgileri arasindaki
iliskiye dair, ortaya atilabilecek dort farkli hipotez bulunmaktadir. Ne var ki s6z konusu dort

hipotez de farkli ¢eliskilere yol agmaktadir. A¢iklamak gerekirse:
= Hipotez (1): Rehber’e gore risk ve getiri tercihlerine gore sunulan tavsiyeler kisisel
degildir.
o Gerekce: Eger risk ve getiri tercihine gore sunulan tavsiyeler kisisel olsa idi,
- C.2. baslikh ilkedeki, standart dagilim tavsiyelerin yatirrm danigmanlig:
yetki belgesi olmayan kuruluslarca sunulmasi i¢in aranan “miisterinin

bireysel ozellikleri ve durumu dikkate alinarak, tavsiyelerin kisiye 6zel hale

getirilmemesi” sart1 ile

319 j-SPK.37.1 Rehberi, “C. Yatirim Danmismanlig1 Yetki Belgesi Olmayan Yatinmm Kuruluslarmin Yatirim
Fonlartyla flgili Sunabilecekleri Diger Hizmetler: 3. Miisteriye verilen standart dagilim tavsiyesi gercevesinde
belli yatirim fonlarinin dnerilmesi”.
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- E.1. baslikli ilkedeki, risk grubu smiflandirmasina gore genel tavsiye
sunulabilmesi i¢in aranan “sadece o miisterinin durumuna ézel olmamasi”

sart1 anlamsiz olurdu.

Elestiri: C.3 baslikli ilkeye gore gore, belirli bir risk simifinda yer alan
yatirimcilara, standart dagilim tavsiye kapsaminda, “Sizin risk sinifinizda yer alan
miisterilerimizin yatirimlarint %40 oraninda X hisselerine yonlendirmelerini
oneririz” seklindeki bir Oneri, yatirim danismanligi yetki belgesi olmayan
kuruluglar tarafindan sunulamaz. Ciinkii sayilan fonlar disinda bir sermaye
piyasast araci tavsiye edilmektedir. Halbuki miisterinin yalnizca risk ve getiri
tercihleri dikkate alinmistir; bu nedenle tavsiye kisisel degildir, dolayisiyla niteligi
genel tavsiyedir. O halde, genel tavsiye olarak degerlendirilmesi gereken bir
Onerinin sunulmasi i¢in nigin yatirirm danigmanligr yetki belgesi aranmaktadir?
Ayrica risk ve getiri tercihine gore sunulan yatirim fonu tavsiyeleri genel tavsiye
niteliginde olsalar idi, yatirrm fonlar1 igin genel tavsiye sunulmasinin zaten

miimkiin olduguna dair C.5. baghigindaki agiklama anlamsiz olurdu.

Hipotez (2): Rehber’e gore risk ve getiri tercihlerine gdre sunulan tavsiyeler
kisiseldir.

Gerekce: Rehber’in C.2. ve C.3. baslikli ilkeleri birlikte ele alinmalidir. Esasen,
risk ve getiri tercihi tavsiyenin kisisel olmasi i¢in yeterlidir; fakat yalnizca sayilan
fonlara iligkin  kisisel tavsiyelerin yatirim damismanligi  kapsaminda
sayllmayacagina iliskin bir istisna getirilmistir. Zira s6z konusu fonlar disinda,
ortaklik pay1 gibi bir sermaye piyasasi araci standart dagilim tavsiyeleri ancak

yatirim danigmanlig1 yetki belgesi olan kuruluslarca sunulabilir.
Elestiri: Eger risk ve getiri tercihine gore sunulan tavsiyeler kisisel olsa idi,

- C.2. baglikl ilkedeki, standart dagilim tavsiyelerin yatirrm danigmanlig:
yetki belgesi olmayan kuruluslarca sunulmasi i¢in aranan “miisterinin
bireysel ozellikleri ve durumu dikkate alinarak, tavsiyelerin kisiye 6zel hale

getirilmemesi” sart1 ile
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- E.1. baslikli ilkedeki, risk grubu smiflandirmasina gore genel tavsiye
sunulabilmesi i¢in aranan “sadece o miisterinin durumuna ézel olmamasi”

sart1 anlamsiz olurdu.

- Ustelik, bu sartlarin yalnizca, Rehber’de sunulan standart tavsiye drnegine
(Sizin risk sinifimizda yer alan miisterilerimizin yatirimlarint %40 oraninda
yvatirim  fonlarmma  yonlendirmelerini  oneririz) iliskin oldugu da
sOylenemez. Zira s6z konusu tavsiye jenerik niteliklidir. Kisisel hale
getirilse dahi zaten ne genel tavsiye sunulmasi ne de yatirim danigsmanligi

kapsaminda degerlendirilir.

= Hipotez (3): Risk ve getiri tercihlerine gore sunulan, yatirim fonu tavsiyeleri kisisel,

diger sermaye piyasasi araglarina iligkin tavsiyeler kisisel degildir.

o Gerekce: C.5. baslikli ilkeye gore, “Tiim sermaye piyasasi araglart igin gegerli
oldugu gibi, yatirim fonlari igin de yatrim danigsmanhig: yetki belgesi olmayan
yatirim  kuruluglart tarafindan genel nitelikli ve yonlendirici tavsiyelerin
miisterilere sunulmast ‘genel yatirim tavsiyesi’ baglhigi altinda zaten miimkiin olup,
buna iliskin Yatirnm Hizmetleri Tebligi’nde belirlenen esaslara uyulmasi
gerekmektedir”. Buna gore, yatirimcilarin risk gruplarina gore belirlenen ve
sayilan fonlar1 igeren standart dagilim tavsiyeleri kisisel tavsiye niteligindedir.
Ciinkii bunlar genel tavsiye olsalar idi yatinm fonlar1 icin genel tavsiye

sunulmasinin zaten miimkiin olduguna dair agiklama anlamsiz olurdu.

o Elestiri: Tavsiyenin kisisel olup olmamasi sunulan aracin niteligi ile ilgili degildir.
Belirli fonlara iligkin tavsiyelerin kisisel olmas1 i¢in baska, ortaklik paylarina
iligkin tavsiyelerin kisisel olmasi i¢in bagka 6l¢iit kullanilmasinin higbir makul
izah1 bulunmamaktadir. Kaldi ki, tavsiyenin kisiselligine iligskin 6l¢iitler, sunulan
sermaye piyasasi aracinin niteligine gore belirlenecek olsaydi dahi; yatirim fonu
tavsiyelerinin kisisel olmasi i¢in aranan 6lgiitlerin, diger sermaye piyasasi araglari
bakimindan aranan Olgiitlerden daha agir olmalar1 beklenirdi. Zira yatirnm
fonlarinin, ¢ogunlukla karmasik olmayan iirlin grubunda yer aldiklar1 ve bunlara
iligkin istisna hiikiimleri diisiiniiliirse, yatirim danismanhigi kapsamindan
uzaklastirilmalar1 beklenirdi. Ayrica (1) ve (2) numarali hipotezlere iliskin

elestiriler burada da gegerlidir.



97

= Hipotez (4): Risk ve getiri tercihlerine gore sunulan, yatirim fonu tavsiyeleri kisisel

degil, diger sermaye piyasasi araglarina iligkin tavsiyeler kisiseldir.

o Gerekge: (2) numarali hipotezden baska, bu hipotez de yatirimcilarin risk
gruplarina gore belirlenen standart dagilim tavsiyelerinde, ortaklik pay1 6nerilerine
izin verilmezken, sayilan fonlara iliskin 6nerilere ni¢in izin verildigini agiklar. Zira
hipotez kapsaminda, yatirimcilarin risk gruplarina gore belirlenen ve ortaklik pay1
iceren standart dagilim tavsiyesi kigisel, sayilan fonlar1 igeren standart dagilim
tavsiyesi ise genel tavsiye niteliginde olacaktir. Dolayisiyla, sayilan fonlara iliskin

tavsiyeler i¢in yatirim danigmanligi yetki belgesi aranmamasi dogaldir.

o Elestiri: Yukarida da belirttigimiz Uizere tavsiyenin kisisel olup olmamasi sunulan
aracin niteligi ile 1ilgili degildir. Boyle bir ayrimin hi¢bir makul izahi
bulunmamaktadir. Ayrica risk ve getiri tercihine gdre sunulan yatirnm fonu
tavsiyeleri genel tavsiye olsalar idi yatirim fonlar1 i¢in genel tavsiye sunulmasinin

zaten miimkiin olduguna dair C.5. basligindaki agiklama anlamsiz olurdu.
bb. SPL’nin Yorumu

SPL, Rehber’in C.1. baghgindaki ilkeye? iliskin olarak sdyle bir not paylagmstir:
“Burada dikkat edilmesi gereken husus, séz konusu raporlarin miisterilerle birebir
paylasilmast icin (yiiz yiize veya telefonda sozlii olarak paylasilmast olarak
anlasiimalicdir®®) o miisterilere uygunluk testinin yapilmis olmasi zorunlulugudur. Diger bir
deyisle genel yatirim tavsiyesinde bulunabilecek olan medya hizmet saglayicilari veya siireli

yayin yapanlarin bu raporlar: miisterilerle bire bir paylasmas: miimkiin degildir "%?2.

Bu aciklama, Rehber’in yazim dilinin 6zensiz oldugunu gostermesinin yani sira,

kendi iginde tutarh da degildir3?3,

820 j-SPK.37.1 Rehberi, “E. Genel Yatirrm Tavsiyeleri / 1. Yatirim danigmanligi kapsaminda olmayan, genel
yatirim tavsiyesi niteliginde olan hizmetler”.

321 Mobil uygulama, e-posta gibi elektronik yolla paylasgim vasitalarimin nigin gdz ardi edildigi
anlagilamamaktadir.

82 SPL, Lisans Swnavlari Calisma Notlart — Yatwrum Kuruluslar, Ders Kodu: 1005, 31.12.2023,

https://spl.com.tr/wp-content/uploads/2024/01/1005_MKT_31122023_202401171500-002.pdf, (E.T.
15.06.2024), s. 40 dn. 16.

323
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Birinci olarak, ilkenin yazim dili ve sistematigi, genel tavsiye sunulmasi olarak
nitelendirilebilecek hizmetlerin kapsamini ve tanimini belirlemeye yoneliktir. Bu bakis
acisiyla, miisterinin risk ve getiri tercihleri dikkate alinsa dahi, hizmetin genel tavsiye
sunulmasi olarak nitelendirilecegi anlagilmaktadir. Halbuki SPL’nin ¢ikarimi, ilke
kapsaminda 6n tanimli bi¢imde genel tavsiye olarak kabul edilen unsurlarin, miisteri ile
birebir paylasilmasinin, risk ve getiri tercihlerinin dikkate alinmasi sartina bagli oldugudur.

Kurul’un amact SPL ile ayn1 yonde olsa dahi ilkenin lafzi1 bu yonde degildir.

Ikinci olarak, SPL nin yorumu kendi i¢inde tutarsiz gériinmektedir. Rehber’in C.2.
baslikli ilkesi de ayn1 dille kaleme alinmistir. Bu ilke SPL’nin bakis agisiyla okundugunda
su sonuca varilacaktir: Standart dagilim tavsiyelerinin miisteriyle paylasilmasi, uygunluk
testi yapilarak risk ve getiri tercihlerinin dikkate alinmasi sartina baghdir. Bu sonug
cercevesinde, Rehber’in E.1. bashigindaki ilkede bahsedilen, “raporda tavsiye edilen
sermaye piyasast araglary” ne olabilir? Bahsedilen araglar yatirim fonlari ise 111.39.1 Tebligi
m. 33/2 kapsaminda bunlara iliskin tavsiyeler i¢in uygunluk testi yapilmas1 zaten zorunlu
degildir. Bahsedilen araglar yatirim fonlar1 disindakiler ise C.3. baglikli ilkeye uyarinca

bunlarin standart dagilim tavsiyeleri i¢inde sunulmasina ni¢in izin verilmemektedir?

Ayrica, SPL, yine ayni dille kaleme alinmis baska bir ilke kapsaminda, farkli bir
yorum tarzini benimsemektedir. Rehber’in “A. Yatirum Fonlarimin Yatirim Danismanligt
Faaliyetinden Istisna Tutulmast” bashg altindaki agiklamaya iliskin olarak ... bahsi gecen
sermaye piyasasi araglarina (istisna kapsamindaki yatirnm fonlarma) iliskin yorum ve
tavsiyeler yonlendirici nitelikte olsa ve belirli bir grubun ya da kisinin ihtiya¢larint da

karsilasa yatirim danismanhg kapsamindan ¢ikarilmigtir” yorumuna yer vermektedir324,

Ugiincii olarak, E.1. baslikli ilkenin uygunluk testi zorunlulugu getirdigi kabul edilse
dahi uygunluk testinde de risk ve getiri tercihleri sorulmaktadir. Kanaatimizce, SPL’nin

aciklamasi her halde, yukarida siraladigimiz geligkileri gidermeye elverisli degildir.

324 Bkz. SPL, 1005 Yatirim Kuruluslari, s. 25.
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Cc. Goriisiimiiz

Kanaatimizce yukaridaki ilkelerin objektif bicimde bir arada degerlendirilmesi ile
varilabilecek makul sonug, miisterinin kisisel durumu dikkate alimmig olan (yani kisisel)
standart dagilim tavsiyeleri icinde dahi, sayilan fonlara yer verilebilecegi, boyle tavsiyelerin

yatirim danigmanligi kapsaminda bulunmadigidir.

Gerekgelerimize deginmek gerekirse, ilk olarak, bu yorum tarzi benimsenmediginde,
Rehber, ne sekilde okunursa okunsun geligkili bir hale gelmektedir. Halbuki, Rehber’deki
ilkeler yukarida aciklanan goriisiimiiz ¢cer¢evesinde degerlendirildiginde ¢eliskiler neredeyse
ortadan kalkmaktadir. Ikinci olarak, Rehber’in sistematigi de bu yorumu desteklemektedir,
nitekim C.2. ile C.3 baslikli ilkeler ayn1 genel baslik altinda sirayla kaleme alinmistir.
Rehber’in C.5. bagligindaki®?®, yatirim fonlar1 igin de tiim sermaye piyasasi araglarinda
oldugu gibi genel tavsiye sunulmasi imkaninin zaten miimkiin olduguna iliskin ayrik ilke de

ancak bu cercevede bir anlam kazanmaktadir.

Sonu¢ olarak, kanimizca, tavsiyenin Kkisisel nitelik kazanmasi bakimindan,
miisterinin salt risk ve getiri tercihlerinin dikkate alinmasi, Rehber kapsaminda yeterli

gorilmemektedir.
2. Miisterinin Mali Durumuna Iliskin Olarak

Risk ve getiri tercihlerinin tavsiyenin kisiselligi i¢in de lege lata yeterli olmadig:
anlagilmistir. O halde, tavsiyenin kisisel olmasi i¢in baska hangi bilgilere ihtiyac

duyulmaktadir?

Oncelikle 111.37.1 Tebligi m. 45/1, miisterinin mali durumuna iliskin bilgilerin dikkate

aliabilecegini isaret etmektedir. Bunun yaninda, yerindelik testinin asgari i¢erigi de dikkate

alinabilir®?®, Teblig’in 40/2 hiikmii kapsaminda yerindelik testinin, 111.39.1 Tebligi m. 39/3

325 i-SPK.37.1 Rehberi, “C. Yatirim Danigsmanligi Yetki Belgesi Olmayan Yatiim Kuruluslarmmn Yatirim
Fonlariyla Ilgili Sunabilecekleri Diger Hizmetler: 5. Yatirim fonlariyla ilgili olarak genel yatirim tavsiyesi veya
finansal bilgi kapsaminda sunulabilecek tavsiye ve bilgiler”.

3% Kuskusuz, tavsiyenin kisisel olarak nitelendirilmesi igin yerindelik testinde bulunan tiim bilgilerin
yatirimciya sorulmasi gerekmez, hatta beklenemez. Zira yerindelik testi yapilmasi, yatirrm danismanlig
nitelemesinin bir sonucudur. Tavsiyenin kisisel olup olmadigmin, yerindelik testinin igerigine veya fiilen
yapilip yapilmadigina gore belirlenmesi, faaliyetin sonucunu 6n sart1 haline getirir. Bu da dongiisel nedensellik
dogurur Ayn1 yonde MADEL, s. 89. Yerindelik testi uygulanmasinin, tavsiyenin kisisel olarak nitelendirilmesi
baglaminda kurucu unsur tegkil etmedigi hakkinda ayrica bkz. YILDIZ, Yatiim Tavsiyeleri, s. 129.



100

kapsamindaki uygunluk testinden tek farki, yatirimcinin mali durumuna iliskin bilgilerin
toplanmasidir. Dolayisiyla, tavsiyenin yerinde olmasi i¢in ayirt edici kriter, Teblig’e gore
miisterinin mali durumun dikkate alinmasidir. Tavsiyenin yerindeligi i¢in dahi bu derecede

onemli bilgiler, kisisel olup olmadig1 bakimindan da evleviyetle nazara alinabilir.

Ote yandan, i-SPK.37.1 Rehberi kapsaminda varilabilecek sonug, tavsiyenin
kisiselligi bakimindan risk ve getiri tercihlerinin yeterli olmadigindan ibarettir. Dolayistyla
mali duruma iliskin veya bagka bilgilerin gerekli ya da yeterli olup olmadig1 belirsizdir.
Ornegin, miisterinin yalnizca mali durumu dikkate alinarak sunulan bir tavsiye kisisel midir?
Miisterinin yasi ile risk ve getiri tercihleri degerlendirilerek sunulan bir tavsiye kisisel midir?
Miisterinin mali durumu ile yasi degerlendirilerek sunulan bir tavsiye kisisel midir? Bu

sorulara SPK diizenlemeleri cergevesinde cevap bulunamamaktadir.

Yukarida oOzetlenen tiim geligkilerin ve agiklanamayan hallerin temel sebebi,
SPK’nin uygunluk testi icerigini hatali bigimde 6ngdrmiis olmasidir. 111.39.1 Tebligi m.
39/1°de, Avrupa Birligi diizenlemeleriyle de uyumlu bi¢imde (bkz. MiFID Il Komisyon
Tlziglh m. 56/1), uygunluk testi ile yatinmcinin ilgili riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiginin tespit edilecegi belirtilmistir. Buna karsin, aynt maddenin
ticlincti fikras1 ile uygunluk testinin asgari ig¢erinde, yatirimcinin bilgi ve tecriibesinin
yaninda, yatirim hedeflerine (yatirim siiresi ile risk ve getiri tercihlerine) de yer verilecegi
ongoriilmiistiir. Ogretide bu ¢eliskinin dzensizlikten kaynaklandigini ve SPK’nin uygunluk
ile yerindelik testlerinin islevlerini yanlis anladigi, isabetli olarak one surlilmektedir?’.
Yatirim kuruluglar tarafindan miisterilere birebir genel tavsiye sunulmasi halinde dahi

uygunluk testi yapilmasi zorunlulugu, uygunluk testinin iceriginde ise risk ve getiri

Ote yandan, yerindelik testinde talep edilen bilgilerin tamami miisteriden alinmis ise s6z konusu
tavsiye artik kisisel niteliklidir. Zira yukarida da belirtildigi iizere, tavsiyenin kisisel olmasi, yerindelik
ylkiimliliiglinlin dogmas1 i¢in bir 6n sarttir; yerindelik yiikiimliliigi tavsiyenin kisisel olmasinin
sonuglarindan biridir. Yerindelik testi yapilarak, yatirimer i¢in yerinde olan tavsiyelerin tespit edilebiliyor
olmasi, bu test ile toplanan bilgilerin, miisterinin kisisel durumunu da yeterli seviyede yansittigini
gostermektedir. Oyleyse yerindelik testi, tavsiyenin kisisel olmas1 baglaminda, yatirrmcinin kisisel durumunun
dikkate alinmig olmasi i¢in gerekli degildir, fakat evleviyetle yeterlidir.

321 “Teblig'deki diizenleme uyarinca miisteriye neredeyse yerindelik testi ile ézdes uygunluk testi
uygulanmasina ve miisterinin risk-getiri tercihleri dgrenilmis olmasina ragmen Rehber'de bunun
kigisellestirilme anlamina gelmeyeceginin duyurulmus olmast ise ¢eligki yaratmaktadir”. Bkz. YILDIZ,
Yatirim Tavsiyeleri, s. 47.
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tercihlerinin yer almasi, i-SPK.37.1 Rehberi’nin hazirlanirken pek de 6zenli davranilmamasi

hatalar zincirine yol agmustir.

O hélde cevaplar, yatirrm damigmanligi faaliyetinin niteligi ve ratio legis’i
cercevesinde aranmalidir. Bu cercevede asagida de lege lata ¢dzim ve de lege ferenda

diizenleme Onerilerine yer verecegiz
3. De Lege Lata Degerlendirmelerimiz

Rehber, risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak miisteriye sunulan tavsiyelerin genel
tavsiye olarak nitelendirilmesi sonucunu dogurmaktadir. Uygunluk testinin asgari igerigi ve
Rehber’deki ilkeler yeniden diizenlenmelidir. De lege lata ise Rehber’in yarattigi risk ve
getiri tercihlerinin tavsiyenin kisiselligi icin yeterli olmadigi yonindeki sonucun
olabildigince dar yorumlanmasi diisiiniilebilir. Fakat bu yorum ¢er¢evesinde Rehber’in
yaratt1f1 isabetsiz sonuglar biiyiiyecektir. Ornegin risk ve getiri tercihlerine gore sunulan
tavsiyeler genel, miisterinin salt yasma gore sunulanlar kisisel tavsiye olarak
degerlendirilecektir.  “Istisnalarin  da kendi dar amaclari  kapsaminda — genis

yorumlanabilecegi”3?8

unutulmamali ve menfaatler dengesinin korunmas i¢in tutarli bir
yorum yapilmalidir. Bu ¢ercevede, mantik silsilemiz ve de lege lata vardigimiz sonug su

sekildedir:

Bir tavsiyenin kigiye 6zel olmasi i¢in bu miisterinin istek ve ihtiyaglarinin goz
ontinde bulundurulmasi gerekir. Miisterinin istek ve ihtiyaglariyla en yakin iliskili bilgi
grubu risk faktorii kapsaminda olanlardir. Esasen risk faktoriiniin en az ii¢ ylizii vardir: Risk
istahi, risk kapasitesi ve risk algisi. Miisterinin istek ve beklentilerini dogrudan dogruya
yansitabilecek bilgi gruplari risk igtah1 (6rnegin risk ve getiri tercihleri) ve risk kapasitesine
(6rnegin gelir diizeyi) iliskin olanlardir. Risk algisi, risk igtahi ile risk kapasitesinin uyumlu
olup olmadigini degerlendirme yetisi ve bu baglamda risk gerceklestiginde ortaya
cikabilecek davranis bicimine iliskindir. Dolayisiyla miisterinin yatirimdan beklentileri ile

ancak dolayl bir iliskisi s6z konusudur.

Risk algisina iliskin bilgiler tavsiyenin kisisel olmasi i¢in tek basmna yeterli

goriilmemelidir. Zira miisterinin istek ve ihtiyaglarin1 dogrudan ilgilendiren risk istahina

38 YONGALIK, s. 12.
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iligkin bilgiler dahi yeterli goriilmemekte ise risk algisina iligkin bilgiler i¢in bu sonug
evleviyetle gecerlidir. Risk kapasitesine iliskin bilgiler de tavsiyenin kisisel olmasi igin tek
basina yeterli goriilmemelidir. Zira risk kapasitesine iligkin bilgiler de risk istahima iliskin
bilgiler gibi miisterinin istek ve ihtiyaglar1 ile dogrudan iligkilidir. Risk istahi, kapasitesi ve
algisna yonelik bilgi gruplardan herhangi ikisine ait bilgilerin dikkate alinmis olmasi
tavsiyenin kisisel olmasi i¢in gerekli ve yeterlidir. Zira Rehber yalnizca risk ve getiri
tercihlerinin, yani risk istahinin yeterli olmadigini1 agik¢a diizenlemekte olup, gerekli
olduguna dair bir diizenleme igermemektedir. Ornegin miisterinin mali durumu ile risk ve
getiri tercihleri (risk kapasitesi ile risk istah1), mali durumu ile yas1 dikkate (risk kapasitesi
ile risk algis1) ya da risk ve getiri tercihleri ile yasi (risk istahi ile risk algisi) dikkate almarak

sunulan tavsiyeler, kanaatimizce, de lege lata kisisel niteliklidir.
4. De Lege Ferenda Diizenleme Onerilerimiz

Miisterinin higbir kisisel bilgisi dikkate alinmadan, kamuya yonelik olarak sunulan
tavsiyeler ile miisterinin herhangi bir kisisel bilgisine binaen sunulan tavsiyeler ayn1 etkiyi
yaratmamaktadir. Yatirim ufku, hatta yas veya medeni hal gibi yatirimla dogrudan dogruya
ilgisi bulunmayan bilgilerin toplanmis olmasi halinde dahi durum aynidir. CUnki tavsiye
sunan tesebbiis, miisterinin objektif veya siibjektif, herhangi bir kisisel bilgisini topladigi

vakit, miisteri iizerinde tavsiyenin kisisellestirildigine dair bir giiven yaratmaktadir.

Eger tavsiyenin kisisel olmasi i¢in aranan Olgiitler agirlagtirilir ve genel tavsiyelerin
uygulama alan1 genisgletilir ise yukarida 6zetlenen sorunlar genel tavsiyeler kapsaminda da
glindeme gelecektir. Bu da genel tavsiyeler Uzerindeki idari denetimin artirilmasi
gerekliligini doguracaktir. Bu durum hem yatirim danigmanligi hem genel tavsiye sunulmasi
faaliyetlerinin en bastan tasarlanmasini gerektirecek, idari otoritelerin is yiikiinii artiracak ve
genel tavsiye sunulmasi faaliyetinin zamanla yatinm danmismanligma yaklasmasi ile

sonuclanacaktir.

Ote yandan, eger tavsiyenin kisisel olmast igin gerekli dlgiitler asgari seviyede aranir
ve yatirimcimnin danigmanliginin uygulama alani ¢ok genis tutulur ise bu defa hem FinTek
sektorli hem de miisteriler bundan olumsuz etkilenecektir. Miisterinin korunmasina yonelik
asir1 bir yaklasim, yatirim danigmanligi hizmetine erisimi zorlastiracak ve uygulamanin

ithtiyaglarina cevap vermeyecektir. Su var ki, bu sorunun ¢6ziimii ¢ok daha basittir. Yatirim
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danismanligmin uygulama alani bastan kural olarak genis tutulduktan sonra, menfaatler
dengesini gozeten bir muafiyet hitkkmii ile bu problem asilabilir. Nitekim bdyle bir muafiyet
hali hem Avrupa Birligi hem de Tiirk hukuku c¢ercevesinde Ozellikle yatirim fonlar

ekseninde diizenlenmis durumdadir.

O halde, de lege ferenda, miisteriye iliskin herhangi bir bilginin dikkate alinmasi
tavsiyenin kisisel olmasi1 ve yatirim danigsmanliginin dogmasi i¢in yeterli goriilmeli, ardindan

menfaatler dengesini gézeten uygun bir istisna hiikmiine yer verilmelidir3%,
5.  Yatirnm Fonlarina Iliskin Muafiyet

2014 yilinda hazirlanan i-SPK.37.1 Rehberi kapsaminda, yatirim fonlarina iligkin
baz1 tavsiyeler yatirrm danismanhigi kapsamindan muaf tutulmustur. 2022 yilina
gelindiginde, Rehber’deki muafiyet birtakim degisiklikler ile II1.37.1 Tebligi m. 45’in

besinci ile altinci fikralarina islenmistir.

Benzer muafiyet halleri Avrupa Birligi Hukukunda da bulunmaktadir. I11.37.1
Tebligi’ndeki muafiyet hiikiimlerinin, Avrupa Birligi diizenlemeleri ile karsilastirmali

bigimde ve tarihsel siire¢ de dikkate alinarak degerlendirilmesi faydali olur.
a. Avrupa Birligi ve Alman Hukukundaki Durum

Hem MiFID hem de MiFID II m. 3/1 hiikiimlerinde, ihtiyari muafiyetlere iliskin

diizenlemeler bulunmaktadir. Bu hiikiimlere gore:

“Uye devletler, ana tlye devleti (home member state) olduklar: kisilere bu Yonerge yi
uygulamamayr tercih edebilirler, yeter ki bu kisilerin faaliyetleri ulusal diizeyde

vetkilendirilmis ve diizenlenmis olsun ve bu kisilere:

(a) Miisterilerin fonlarmnt veya menkul kiymetlerini kontrol etmeye ve bu sebeple

hi¢cbir zaman kendilerini miisterilerine bor¢landirmalarina izin verilmemis,

(b) devredilebilir menkul kiymetler ve kolektif yatirim kuruluslarindaki katiima

paylarina iligkin emirlerin alinmast ve iletilmesi ve/veya bu tiir finansal araglarla

329 Bkz. asagida ikinci Boliim, §1. V.B., Alternatif Olciit: Tavsiyenin Yatirimci icin Yerinde Olarak Sunulmast.




104

ilgili olarak yatirim tavsiyesi verilmesi disinda herhangi bir yatrim hizmeti

sunmalarina izin verilmemis

... olsun”’. Maddenin 2’nci fikrasinda ise muafiyet kapsamindaki kisilere kiyasen ve

asgari olarak uygulanmasi gereken hiikiimler belirtilmistir.

S6z konusu ihtiyari muafiyet halinin ardinda, muafiyet kapsamindaki hizmetlerin
kars: taraf riski (counterparty risk) olusturmadigi diisiincesi yatmaktadir®®. Tesebbiisiin,
tavsiye sunma ve emir iletim aracilifi disinda faaliyette bulunmasina izin verilmemesi,
dolayistyla miisterinin fonlarini1 kontrol etmesinin ve 6zellikle miisteriye bor¢lanmasinin

ontine gegilmesi halinde, karsi taraf riskinin dogmayacag diistiniilmektedir.

Maddede yatirnm fonu katilma paylarmin 6zel olarak belirtilme sebebi ise
kanaatimizce bu araglarin niteligi ile ilgilidir. Baz1 finansal araclar nitelikleri ve riskleri
itibariyle yatirnmcilar tarafindan kolaylikla anlasilabilir degilken, bazilari ise yatirimei igin
daha basit, goreceli olarak daha az riskli ve anlasilabilir bir yapiya sahiptir. Bu gergevede,
karmasik (complex) ve karmasik olmayan (non-complex) finansal iiriinler arasinda ayrim
yapilmaktadir. Yatirim fonlari, MiFID II kapsaminda da karmasik olmayan iiriin seklinde

siiflandirilmaktadir33?

. Yatirnm fonu katilma paylar1 gibi karmasik olmayan finansal
tiriinlere iligkin yatirim tavsiyesi sunulmasinin, yatirim danigsmanliginin tiim hiikkiimlerine

tabi olmas1 gerekli goriilmemistir.

MiFID II m. 3/1°deki muafiyetin ulusal hukuk diizeyindeki bir 6rnegi Alman
Bankacilik Kanunu KWG (Kreditwesengesetz) §2/(6) hiikkmiiniin 8 numarali bendinde yer
almaktadir. KWG §1/(1a) hiikmiine gore, kredi kuruluslar hari¢ olmak iizere, ticari olarak
finansal hizmet saglayan tesebbiisler finansal hizmet kurulusu olarak degerlendirilmektedir.
Ayn1 madde kapsaminda yatirim tavsiyesi sunulmasi da bir finansal hizmet olarak
nitelendirildiginden, yatirnm damigmanligi sunan tesebbiisler de birer finansal hizmet

kurulusudur. KWG 82/(6)-8’de ise 6zetle, bir tesebbiisiin,

301 EHMANN / KUMPAN, s. 21 para. 5.

331 MiFID II’de karmasik ve karmasik olmayan finansal iiriin ayrimi, miisterinin taninmasina iliskin olarak
uygunluk testi baglaminda ele alinmigtir. MiFID II m. 25/4 te yer alan hitkme gore iiye devletlere, belirli sartlar
altinda, “para piyasasi araglart”, “bonolar veya diizenlenmis piyasalarda islem goren bor¢lanma araglart”,
“yatrim fonu katima paylar” ve “diger karmagsik olmayan iiriinler” bakimindan uygunluk testinin
uygulanmamasina iligkin yetki tanmmistir. MiFID II Komisyon Tiiziigli m. 57°de de karmasik olmayan
finansal iiriinlere iligkin 6lgiitler belirlenmistir.
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(i) Maddede sayilan kuruluslardan biri olup,
(i)  Yatirim tavsiyesi sunulmast ile sinirli finansal hizmet sagladigi,

(i)  Yatirim tavsiyelerinin kapsaminin yatirim fonu katilma paylar1 ile sinirligi

oldugu®¥? ve

(iv)  Finansal hizmet sunulmasi kapsaminda miisteri fonlarina malik veya zilyet

olmaya yetkilendirilmemis oldugu siirece

finansal hizmet kurulusu olarak degerlendirilmeyecegi diizenlenmistir33,

KWG’de yatirim danigsmanlarina iliskin olarak diizenlenen baska bir muafiyet halini

ise §2/(8) olusturmaktadir. Ozetle,

(i) Finansal hizmet sunulmasi kapsaminda miisteri fonlarina malik veya zilyet

olmaya yetkilendirilmemis,
(i) Finansal araglarin kendi hesabindan alim satimini yapmayan

yatirim danismanlari, finansal hizmetlerin sunulmasina iliskin esaslara dair KWG’deki

bir¢ok hiikiimden muaf tutulmaktadirlar.
b. i-SPK.37.1 Rehberi Kapsaminda Alinan ilke Karar

SPK’nin 2014 yilinda i-SPK.37.1 Rehberi kapsaminda aldigi ilke karari su
sekildedir: “Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu’nda iglem goren yatirim fonlari ile
para piyasasi fonlart (likit fonlar) ve kisa vadeli tahvil ve bono fonlarmin®* ilgili olarak
miisterilerin risk ve getiri tercihlerine gére verilen yonlendirici nitelikteki tavsiyeler yatirim

danismanhig kapsaminda degildir 3.

332 Yatinm fonlart Alman, Avrupa Birligi ve belirli sartlar altinda {igiincii iilke fonlari olabilir. Maddede

muafiyetin kapsami1 bakimimdan yatirim fonlarinin yani sira, MiFID II’ye uygun olarak yatirim ortaklig:
paylarina, ayrica Vermogensanlagengesetz §1/(2)’de sayilan araglara da yer verilmistir.

333 Megerki soz konusu tesebbiis, kendi bagvurusuna binaen KWG §32/(1) gergevesinde, finansal hizmet
kurulusu olarak uygun bicimde ayrica yetkilendirilmis olsun. Onemle belirtmek gerekir ki “serbest fon”
(Hedgefond / hedge fund) katilma paylari muafiyetin disinda tutulmustur.

334 Bu ifade “fonlariyla” seklinde olmaliydi. Aym yonde YILDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 125 dn. 474.

3% j-SPK.37.1 Rehberi, “A. Yatirrm Fonlarinin Yatirim Danismanhg1 Faaliyetinden Istisna Tutulmasi”.
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Rehber baglaminda ortaya atilan elestiriler, 11I-37.1 Tebligi bakimindan da biiyiik
oranda gecerlidir. Zira emeklilik yatirnrm fonlarinin muafiyet kapsamina dahil edilmesi
haricinde iki diizenleme hemen hemen aymdir. Bu kapsamda hem Rehber’deki

diizenlemenin hem de buna iligkin elestirilerin degerlendirilmesi faydali olur.

Muafiyetin (TEFAS’ta islem gormeyenler dahil olmak iizere) herhangi bir para
piyasas1 veya kisa vadeli tahvil ve bono fonuna iligkin tavsiyeler ile diger yatirim fonlar
arasindan TEFAS’ta islem gorenlere iliskin tavsiyeleri kapsadig1 anlagilmaktadir33®, Lakin
s0z konusu muafiyetin gerek¢esi Rehber’de belirtilmemis, SPK’nin genel mektup ve

duyurularinda da tespit edilmemistir®3’,

Muafiyetin genel sarti olarak TEFAS’ta islem gérme oOlgiitii isabetli goriinmektedir.
Zira bir fonun TEFAS’ta islem gérmesi miisteriler agisindan seffafligi ve anlasilabilirligi
artirmaktadir. Miisteriler agisindan TEFAS’ta islem gormeyen platformlar hakkinda seffaf
ve guvenilir bilgi edinmek goreceli olarak daha glictlir®3®. Bu noktada likit fonlar ile kisa
vadeli bor¢lanma araglart fonlarina iligkin tavsiyeler bakimindan ni¢in TEFAS’ta islem
gorme sartinin aranmadigi sorusu akla gelebilir. Bu ayrimda, s6z konusu fonlarin diger fon
tiirlerine gore daha basit bir yapiya sahip olmalari ile 6zellikle para piyasasi araglaria yakin
ozellik gostermelerinin etkili oldugu diisiiniilebilir®*. Kanimizca, muafiyet kapsaminda yer

verilecek araglar belirlenirken karmagik — karmasik olmayan ara¢ ayrimi da dikkate

36 Ayni yonde TUG, s. 29. Hem likit fonlar hem de kisa vadeli borglanma araclari fonlar, 111.52.1 sayili
Yatirim Fonlarina iliskin Teblig kapsaminda yatirim fonu tiirleridir. SPK Yatirim Fonlar1 Rehberi’nin 6.8.
numaralt paragrafina gore kural olarak tiim yatirim fonlar1 bakimindan TEFAS’ta islem gérme zorunlulugu
getirilmis; likit fonlar ile kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar1 i¢in istisna taninmustir. Ayrica kisa vadeli kira
sertifikalar1 katilim fonlari ile serbest fonlar da ancak kurucunun talebi halinde Platform’da islem gérmektedir.
Bununla yaninda “ézel fon, gayrimenkul yatirim fonlari, girigim sermayesi yatirim fonlari, garantili fon ve
koruma amagl fonlarin katilma paylar’” Rehber’e gore TEFAS’ta islem gormeyecektir (Bkz. SPK, Yatirim
Fonlarina liskin Rehber,
https://spk.gov.tr/data/61e4a3a01b41c60d1404d7d2/Y at%C4%B1r%C4%B1m%20Fonlar%C4%B1na%20%
C4%B0li%C5%9Fkin%20Rehber_16.02.2024_WEB_sonhali.pdf, E.T. 23.02.2024).

337 Ayrica bkz. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 126.

338 Kaldi ki 6zel fon, serbest fon gibi TEFAS ta islem gérmeyen ya da gérmesi zorunlu olmayan bazi fon tiirleri
karmasik iiriin olarak da nitelendirilebilmektedir. Ornegin KWG kapsaminda serbest fonlara iliskin hicbir
tavsiye muafiyetten yararlanamamaktadir.

339 YILDIZ, tiim fon tiplerine degil de yalnizca para piyasasi araglarmi temel almis fonlara yer verilmesinin,
bu fonlarin katilma paylarinin para piyasasi araglarina yakin 6zellikler tagimasindan kaynaklandigini 6ne
srmektedir. Yazar hem sermaye hem para piyasasi araglarinin 6zelliklerini gosteren boyle karma araglarin,
Avrupa Komisyonu tarafindan yatirim tavsiyesi hilkkmiinde sayildigina isaret etmekte; muafiyet sinirlarinin
isabetli olmadigini savunmaktadir. Bkz. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 126. Yukarida agiklandig: {izere,
kanaatimizce muafiyet kapsaminda yalnizca para piyasasi araglarini temel alan fonlar sayilmis degildir.


https://spk.gov.tr/data/61e4a3a01b41c60d1404d7d2/Yat%C4%B1r%C4%B1m%20Fonlar%C4%B1na%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Rehber_16.02.2024_WEB_sonhali.pdf
https://spk.gov.tr/data/61e4a3a01b41c60d1404d7d2/Yat%C4%B1r%C4%B1m%20Fonlar%C4%B1na%20%C4%B0li%C5%9Fkin%20Rehber_16.02.2024_WEB_sonhali.pdf
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alimmustir. Nitekim MiFID II kapsaminda yatirim fonu katilma paylari, para piyasasi aracglari
ve kisa vadeli bor¢lanma araglarinin karmasik olmayan arag seklinde nitelendirildigi ve

benzer muafiyet hiikiimlerine yer verildigini yukarida agiklamistik.

Ogretide, muafiyetin ilke karar1 ile diizenlenmis olmasi bakimindan normlar
hiyerarsisine aykir1 oldugu ve mehaz Avrupa Birligi diizenlemeleri ile uyumsuz oldugu

yoniinde elestiriler mevcuttur34,

Ayrica muafiyet kapsamindaki tavsiyelerin “kisisel”
olmalar1 sebebiyle genel tavsiye olarak da degerlendirilemeyecegi; ne genel tavsiye ne de
yatirim tavsiyesi olarak nitelendirilen bu tavsiyelerin sunulmasina, yatirim danigmanligi

hiikiimlerinin uygulanmasinin “anlasilmasi zor” oldugunu belirtilmektedir34.

S6z konusu elestiriler, normlar hiyerarsisine iliskin olanlar hari¢3#?, kanaatimizce pek
yerinde degildir. Ciinkii, Ozellikle karmasik olmayan yatirim iriinlerine iliskin muafiyet
rejimleri makul gerekgelerle agiklanabilir. Hatta yatirnm danigsmanligi kapsaminin genis
tutuldugu sistemlerde muafiyet hiktmleri gereklidir. Muafiyet gerekliligi, FinTek’ler
acisindan ele alindiginda daha iyi anlasilmaktadir. Nitekim hem mehaz hem guincel Avrupa
Birligi diizenlemelerinde de benzer muafiyet hiikiimleri yer almaktadir. Ozellikle
yatirimeinin haiz oldugu araclari saklama veya yonetme yetkisi bulunmayan, salt yatirim
tavsiyesi sunan, listelik bu tavsiyeleri de karmasik olmayan yatirim tirtinleri ile sinirlandiran
FinTek’ler, SPK faaliyetleri bakimindan Ongoriilen agir yeterlilik Olgiitlerine tabi
tutulmamalidirlar. Aksi durumda hem FinTek ekosisteminin hem de bu sistemin artik

ayrilmaz bir pargast oldugu sermaye piyasasinin gelismesine engel olunur.

Bunlara ek olarak, muafiyet kapsamindaki tavsiyelere yatirrm danismanligi
hiikiimlerinin uygulanmasini da anlasilmasi zor bulmamaktayiz. Zira yatirim tavsiyelerinin

hangi kuruluslar tarafindan sunulabilecegi baska hangi esaslara gore sunulmasi gerektigi

340 Bkz. YILDIZ, op. cit.; TUG, s. 30-31.
L TUG, s. 29.

342 Qu da var ki, normlar hiyerarsisine aykirilik bakimindan, SerPKn m. 128/2 baglaminda, ilke kararlarinm
niteligi ile ilke kararlari ve tebligler arasindaki iliski aslinda tartigilabilir. SerPKn 128/2 hukm, lafzen,
diizenleyici idari islem olarak yonetmelik ve tebligleri isaret etmis; bu islemler ile kararlari farkli siniflar olarak
ele almigtir. Ote yandan, ilke kararlarimin da genellikle diizenleyici idari islem olarak ele alindig1
goriilmektedir: ADIGUZEL, s. 11; MEMIS / TURAN, s. 33-34. Aym hiikiim uyarinca yonetmelik ve
tebliglerin Resmi Gazete’de yayimlanmasi gerekirken, kararlar i¢in boyle bir zorunluluk bulunmamaktadir.
Esasen yonetmelik ve tebligler ile kararlar arasindaki hiyerarsik iliski SerPKn’de net bir bicimde ortaya
konulmus degildir. Her halde SerPKn’ye istinaden ¢ikarilan tebliglerin TTK, TBK ve TMK hiikiimlerine
nazaran oncelikli oldugu, fakat hiyerarsik olarak kendilerinin {izerinde bulunan kanun ve yonetmeliklere aykir
olamayacag hususunda ayrica bkz. BAHTIYAR, Sermaye Piyasast, s. 17.



108

baska bir konudur3®®. Ote yandan, uygulanabilir hiikiimlerin se¢imi elbette elestirilebilir.
Muafiyetin gerekliligi ile diizenlenme big¢iminin (kapsam ve istisnalarinin) isabetinin farkl

konular oldugu da unutulmamalidir.
C. Muafiyetin I11.37.1 Tebligi’ne Islenmesi

BES Yonetmeligi’nde3** yapilan degisiklik®*® neticesinde, BEFAS platformu 1
Temmuz 2021 tarihi itibariyle faaliyete ge¢mistir. BEFAS, emeklilik yatirim fonlarinin34

alim satiminin yapildig1 merkezi elektronik platformdur.

BEFAS’1n faaliyete ge¢mesini ve emeklilik yatirim fonlarinin bu platformda islem
gOrmesini takiben, 111.37.1 Tebligi m. 45 hikmiine de 2022 yilinda iki yeni fikra

eklenmistir®*’,

Maddeye eklenen besinci fikra, bireysel emeklilik sirketleri tarafindan, BEFAS
fonlarina iliskin, yonlendirici nitelikte ve “mali durum, risk ve getiri tercihlerine” gore
sunulan tavsiyeler hakkindadir. Boyle tavsiyeler, Avrupa Birligi hukukunda oldugu gibi®*,
Teblig hiikiimlerinden tamamen ari tutulmustur. Kanaatimizce emeklilik yatirim fonlarinin
paylar1 da diger yatirim fonlarinin katilma paylar1 gibi sermaye piyasasi araci niteligindedir.
Zira emeklilik fonu paylar1 da menkul kiymet tanimindaki unsurlar1 karsilamakta olup,

bunlarin menkul kiymet sayilmasini onleyen 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir.

Dolayisiyla, Teblig m. 45/5 olmasaydi, emeklilik yatirim fonlarma iliskin kisisel tavsiyeler

343 Nitekim genel tavsiyeler igin de benzer bir durum séz konusudur. Genel tavsiyeleri kural olarak yatirim
kuruluslar digindaki tesebbiisler tarafindan da sunulabilir. Lakin bunlarin I11.37.1 Tebligi m. 78/1 uyarinca)
yatirim danigmanligina iligkin hiikiimler uygulanmaktadir.

344 Bireysel Emekilik Sistemi Hakkinda Yénetmelik, RG. 09.11.2012 28462,

35 Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair Yonetmelik, RG.
06.05.2021 31476.

36 Emeklilik yatirim fonlari, esasen sosyal giivenlik sistemine iliskin bir tasarruf yontemidir. Bu fonlarina
iliskin, SerPKn’ye nazaran 6zel hiikiim niteliginde olan diizenlemeler, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Emeklilik Yatirim Fonlarini Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik’tir. Esasen emeklilik fonlari ile diger yatirim fonlar1 arasinda hukuki nitelik bakimindan bir
farkhilik bulunmamaktadir (bkz. ADIGUZEL, s. 192). BES Yénetmeligi vasitastyla emeklilik yatirim
fonlarinin isleyisi sermaye piyasasi mevzuati ile yakindan iliskili h&le getirilmigtir. Y6netmelik’te emeklilik
yatirim fonlarma iligkin olarak yer verilen “fon paylari” kavrami, I11.37.1 Tebligi’ndeki “katilma paylar1”
teriminin karsiliidir.

347 Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (III-37.1)’de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, RG. 07.04.2022 31802.

348 Bkz. MiFID 1II, 34 ve 89 numaral resitaller ile m. 2/1-i.
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de vyatirim tavsiyesi olarak nitelendirilebilir, yatirrm danigmanhigr kapsaminda
degerlendirilebilirdi. Buna karsin, bireysel emeklilik sirketlerinin besinci fikra kapsaminda
sunacaklar1 tavsiyelere iliskin esaslar SEDDK’nin 2017/21 sayili “Fon Tercihi, Fon
Dagilim1 Degisikligi ile Bu Haklarin Devrine Iliskin Genelgeye, 14.04.2022 tarih®*°® ve
2022/11 Genelgesi ile eklenen 2’nci maddede belirlenmistir. Bu noktada dikkat ¢ekici bir
husus, Genel m. 2/4 hiikkmiinde, emeklilik sirketlerinin, robo-danigmanlik vasitasiyla
katilimcilara tavsiye sunabileceginin hiikiim altina alinmis olmasidir. Bu kapsamda, robo-

danigmanlik kavrami mevzuatta da yerini almig bulunmaktadir.

[11-37.1 Tebligi m. 45/6 ise TEFAS ve BEFAS fonlari ile likit fonlar ve kisa vadeli
bor¢lanma araglarma iligskin, yonlendirici nitelikte ve “risk ve getiri tercihlerine” gore
sunulan tavsiyelere iligkindir. S6z konusu tavsiyeler yatirnm danigmanligi kapsaminda
degildir, fakat Teblig m. 48/2 (-a- bendi hari¢) ve m. 50 hukumlerinde yer alan esaslara
tabidir. Baska bir ifadeyle, i-SPK.37.1 Rehberi’nde bulunan ilke karar1 Teblig hiikmii haline

getirilmistir.
d. Muafiyet Kapsamindaki Tavsiyelerin Niteligi

Teblig’in besinci ve altinci fikralarinda farkli ol¢iitlere yer verilmis olmasi, bu iki
fikranin ayni tiir tavsiyeleri diizenleyip diizenlemedigi sorusunu akla getirmektedir.
Gergekten de besinci fikra “mali durum, risk ve getiri tercihlerine” gore, altinci fikra ise
yalmzca “risk ve getiri tercihlerine” gre sunulan tavsiyelerden soz etmektedir. i1k bakista,
ayn1 diizenleme ile hatta alt alta eklenen bu iki fikradaki farkliligin bilingsiz olamayacagi
diisiiniilebilir. Ustelik, yalmzca risk ve getiri tercihlerine gére sunulan tavsiyelerin, i-
SPK.37.1 Rehberi kapsaminda de lege lata, kisisel tavsiye olarak goriilmedigini de yukarida
agiklamistik®*°, O hélde besinci fikranm kisisel yani yatirim tavsiyelerini, altinci fikranin ise

sayilan fonlara iligkin genel tavsiyeleri diizenledigi akla gelebilir; 1akin bu bir yanilg1 olur.

Teblig’in 45’inci maddesine yapilan eklemeler bakimmdan Kurul’un amacini tespit

etmek mimkunddr. Besinci fikraya iligkin olarak SPK “emeklilik sirketleri tasarruflarin

39 Degisikligin SPK’min 111.37.1.c Tebligi’nden bir hafta sonra yapilmasi iki kurumun koordinasyonuyla bir
diizenleme yapildigina isaret etmektedir. Genelge m. 2/3 hiikmiinde tavsiyelerin “robo-danismaniik
uygulamalar1” ile sunulabileceginin agik bir sekilde vurgulanmasi da diizenlemelerin FinTek’ler ve robo-
danismanlarla olan bagini ortaya koymaktadir.

350 Bkz. yukarida ikinci Boliim, §1.V.A.3., De Lege Lata Degerlendirmelerimiz.
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toplanmasi ve degerlendirilmesinde onemli bir rol oynamakta, katihimcilarin yatirim
vaptiklart fonlarin performansinin artirilmasi igin daha etkin fonksiyonlar iistlenmeyi
amaglamaktadwr. S6z konusu amacin gergeklestirilmesine katki saglanmasi igin, ... (IlI-
37.1.c) ile emeklilik sirketlerine, ... yorum ve tavsiyelerde bulunmast imkani
getirilmektedir®t.  Yatirim kurulusu olmayan emeklilik sirketlerinin bu faaliyetleri
yiiriitebilmeleri icin icra edilecek faaliyetlerin yatirim danismanhgr faaliyeti olarak

7352 aciklamasina yer vermistir. Gerek

degerlendirilmeyecegi hiikiim altina alinmistir
fikranin kaleme alinis bicimi gerek SPK’nin agiklamasi, besinci fikrada kisisel tavsiyelerin

diizenlendigini agikca gostermektedir.

Bununla birlikte, altinci fikrada da -Oyle gorinmese dahi- yine kisisel tavsiyeler
diizenlenmektedir. Baska bir ifadeyle, fikrada sayilan fonlara iliskin kisisel tavsiyeler de
yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Teblig’de degisiklik yapilirken 6zenli
davranilmamistir. Tebli§ m. 45/5 hiikkmii, birinci fikranin diline gore yazilmis; oysa altinci
fikra, Rehber’den neredeyse birebir kopyalanmistir. Rehber’in yazim dili basli basmna
6zensiz oldugu gibi, bu 6zensizlik Teblig’e de sirayet ettirilmistir. Bu durum da iki fikrada

farkl: tiir tavsiyelerin diizenlendigi goriiniimiine yol agmaktadir.

Gergekten de SPK, yukarida anilan agiklamasinin devaminda su ifadelere yer
vermektedir: “Ayrica, i-SPK.37.1 (27.06.2014 tarih ve 20/661 s.k.) sayili Ilke Karari ile
kabul edilen ‘Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirim Kuruluslarina Iliskin Rehber de yer
verilen; Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu 'nda islem goren yatirum fonlari ile para
pivasast fonlart ile kisa vadeli bor¢lanma araglart fonlar: ile ilgili olarak verilen

yonlendirici nitelikteki yorum ve tavsiyelerin yatirim danismanlhigr  kapsaminda

31 SPK’nin duyurusu, bireysel emeklilik sirketlerine tavsiyede bulunma imkaninin ilk defa verildigi izlenimi

uyandirmaktadir. Buna karsin Hazine Mistesarlig1 Sigortacilik Genel Miidiirligii’'niin 19.12.2017 tarih ve
2017/20 sayili Risk Profili Anketine iliskin Genelgesin 2’nci maddesinde bulunan “Ayrica, emeklilik sirketi
risk profil anketini, kurumsal internet sitesinde katilimct adina olusturulan giivenli sayfada siirekli
erisilebilecek sekilde sunar. Alinan yanitlar sirket tarafindan degerlendirilerek, katilimcimin risk profili
belirlenir ve bu profil esas alinarak fon tercihi ve fon dagilimi éonerisinde bulunulur” ibareleri gozden
kacirilmamalidir. Bkz. https://egm.org.tr/Sites/1/upload/files/genelge 65-213.pdf , (E.T. 15.06.2024).

32 Bkz. SPK, Basin Duyurusu: Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig (1lI-37.1)'de Degisiklik Yapumasina Dair Teblig, 2022, https://spk.gov.tr/duyurular/basin-
duyurulari/2022/yatirim-hizmetleri-ve-faaliyetleri-ile-yan-hizmetlere-iliskin-esaslar-hakkinda-teblig-iii-37-
1de-degisiklik-yapilmasina-dair-teblig, (E.T. 15.06.2024).



https://egm.org.tr/Sites/1/upload/files/genelge_65-213.pdf
https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2022/yatirim-hizmetleri-ve-faaliyetleri-ile-yan-hizmetlere-iliskin-esaslar-hakkinda-teblig-iii-37-1de-degisiklik-yapilmasina-dair-teblig
https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2022/yatirim-hizmetleri-ve-faaliyetleri-ile-yan-hizmetlere-iliskin-esaslar-hakkinda-teblig-iii-37-1de-degisiklik-yapilmasina-dair-teblig
https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2022/yatirim-hizmetleri-ve-faaliyetleri-ile-yan-hizmetlere-iliskin-esaslar-hakkinda-teblig-iii-37-1de-degisiklik-yapilmasina-dair-teblig
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degerlendirilmemesine iligkin hiikiimler, Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu ’nda

islem goren yatirum fonlarmi da kapsayacak sekilde Teblig hiikmii haline getirilmistir”.

Bunun yaninda SPL, her iki fikra i¢in ayn1 ifadelere yer vermektedir. SPL besinci
fikra icin “Emeklilik sirketlerinin bireysel emeklilik fon paylarina iliskin verdigi yorum ve
tavsiyeler yonlendirici nitelikte olsa ve belirli bir katlimci, kattlimct adayt ya da grubun
ihtiyaclarini da karsilasa séz konusu faaliyet, Yatirim Hizmetleri Tebligi kapsamindan
ctkarddigindan yatirim danismanligi olarak kabul edilmemektedir ”; altinci fikra icin de “Bu
kapsamda, bahsi gecen sermaye piyasasi ara¢larina iliskin yorum ve tavsiyeler yonlendirici
nitelikte olsa ve belirli bir kisi ya da grubun ihtiyaclarini da karsilasa yatirim danismanlig

kapsamindan ¢ikarimigtir”.

Nitekim, sayilan yatirim fonlarina iligkin genel tavsiye sunulmasi imkaninin ayrica
vurgulanmasi da muafiyet kapsaminin bu fonlara iliskin kisisel tavsiyeleri kapsadigini isaret
etmektedir. Bu itibarla, 111.37.1 Tebligi m. 45/5-6 hukumlerinin ikisinde de muafiyetin

cercevesi, kanaatimizce kisisel tavsiyeleri kapsamaktadir®®3,

e. Karma Tavsiyelerin Muafiyet Kapsaminda Olup Olmadigi Sorunu

Yatirnm fonlariyla birlikte farkli sermaye piyasasi araglart hakkinda yahut hem
sermaye hem de para piyasalar1 hakkinda tavsiye sunan robo-danigsmanlik hizmetlerinin
niteligi acikliga kavusturulmus degildir. Ornegin tavsiye edilen portfoy iceriginde hem
yatirim fonlar1 hem de ortaklik paylarmin bulunmasi halinde, bu tavsiyenin muafiyet

kapsaminda olup olmadig1 belirlenmelidir.

[lk ihtimal, tavsiyede yatirim fonlarinin yan sira ortaklik pay1 gibi baska bir sermaye
piyasasi aracina da yer verilmesidir. De lege lata yalnizca yatirnm fonlaria iligskin tavsiyeler
muafiyet kapsamindadir. Bu itibarla, tavsiyenin igeriginde yatirim fonlarindan farkli bir
sermaye piyasasi aracinin bulunmasi halinde s6z konusu tavsiye kanaatimizce muafiyet

kapsaminda olmayacak ve yatirim danigmanlig: faaliyetinin dogumuna neden olabilecektir.

Diger bir ihtimal ise yatirim fonlariyla birlikte para piyasa araglarina iligkin bir

tavsiyede bulunulmasidir. Oncelikle, konusu yatirim fonlar1 ve para piyasasi araglari olan

38 Ote yandan, sayilan fonlara iliskin tavsiyeler de yalnizca risk ve getiri tercihleri cercevesinde sunulmakta
ise yine genel tavsiye niteliginde olacaktirlar. Lakin muafiyetin kapsami, 6zensiz yazim diline karsin, sayilan
fonlara iliskin genel tavsiyeler ile sinirli olmayip, bu fonlara dair kisisel tavsiyeleri de kapsamaktadir.
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karma bir tavsiyenin, yatirim danismanligina iliskin tiim hiikiimlere tabi tutulmasinin uygun

olmadig1 agikardir®®,

Kanaatimizce boyle tavsiyeler de muafiyetin kapsami iginde
degerlendirilmelidir®®. Séyle ki, konusu para piyasasi araglari olan bir tavsiye dahi, karma
tavsiyelerin yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilmesine iliskin goriis ¢ercevesinde, istisnai
olarak yatinm damigmanhg hiikiimlerine tabi olabilir®®. S6z konusu goriis ¢ercevesinde,
sermaye piyasasi araglarina iliskin yatirim tavsiyesinin tabi oldugu hiikiimler, para piyasasi
araclar1 hakkindaki tavsiyeye de sirayet ettirilmektedir. Yukarida anilan goriis burada tatbik
edilecek olursa, yatirim fonlar1 ve para piyasasi araglari iceren karma bir tavsiye baglaminda,
I11-37.1 Tebligi m. 45/6’da sayilan yatirim fonlar1 hakkindaki tavsiyeye iligkin kurallar da
s0z konusu karma tavsiyenin tamamina, uygun diistiigii ol¢lide, sirayet ettirilmelidir. Bu
noktadan hareketle konusu yatirim fonlar1 ve para piyasasi araglari olan tavsiyeler de
kanaatimizce muafiyet kapsamindadir®®’. Bagka bir ifadeyle bdyle karma tavsiyeler de

111.37.1 Tebligi m. 45/6 uyarinca yatirim danigsmanligi olarak nitelendirilmez, fakat (a) bendi

hari¢ m. 48/2 ve m. 50 hukumlerine tabi olurlar.

f. Teblig m. 45/6 Hiikkmiinde Yatirnmcimin Portfoyini Saklama veya

Yonetme Yasaginin Bulunmamasi

Muafiyetin kapsamina iligkin dikkat ¢ekici bir husus, MiFID II ve KWG’nin aksine,
yatinmcmin  portfoylinde bulunan araglar1  kontrol etme yasaginin Teblig’de

bulunmamasidir. Tavsiye sunan tesebbiisiin yatirimcinin araglarimi saklamaya veya

354 Zira tek bagina sunuldugunda yatirnm danismanlig: hiikiimlerine tabi olmayacak para piyasasina araglarina
iligkin bir tavsiyenin, yine tek basma sunuldugunda yatirim danigmanlifi olarak nitelendirilmeyen yatirim
fonlarna iliskin tavsiyelerle surf bir arada sunulmasina dayanarak, yatirim danigsmanligt hiikiimlerine tabi
olacagini 6ne siirmek mantik kurallariyla bagdasmaz.

3% Goriistimiiziin gerekgesi, bu tavsiyelerin, Teblig m. 45/1 baglaminda yatirm damigmanhiginin kapsamima
bastan itibaren dahil olmadiklar1 degil, m. 45/6 baglaminda muafiyetten yararlandiklaridir. {lk bakista, ne para
piyasasi araglarina ne de yatirim fonlarina iliskin tavsiyelerin, ayr1 ayri sunulduklarinda yatirim danismanlig
olarak nitelendirildigi, dolayisiyla bir arada sunulduklarinda da zaten yatirnm danismanligi hiikiimlerinin
disinda kalmalar1 gerektigi diisliniilebilir. Singularia non sunt extenda (istisnalar dar yorumlanir veya istisnalar
genis yorumlanamaz) ilkesi de goz 6niine alinarak s6z konusu karma tavsiyelerin I11.37.1 Tebligi m. 45/6’daki
muafiyet kapsamina girmedigi diistiniilebilir. Lakin bir istisna hiikkmii yorumlanirken de kendi ratio legis’i goz
oniinde bulundurulmali, “istisnalarin da kendi dar amacglari kapsaminda genis yorumlanabilecegi”
unutulmamalidir. Bkz. YONGALIK, s. 12. Karma tavsiyelere iligkin sorun da bu bakis agisiyla ele alinmalidir.

3% Yukarida bu goriise kismen istirak ettigimiz agiklanmigti. Goriisiin dayanaklarini uygulamanm ihtiyaglari,
mehaz Avrupa Birligi hukuku ve saglikli bir tavsiyede her iki piyasaya dair unsurlarin bulunmas gerekliligi
olusturmaktadir. Bkz. yukarida, Ikinci Bolim, §2.IV.C., Mal, Para veya Kiymetli Maden Piyasalarina Iliskin

Tavsiveler.

37 Ote yandan, meseledeki karma tavsiyesi yatirim danismanligi hiikiimlerinden tamamen soyutlamak da,
YILDIZ m istirak ettigimiz goriisii ve muafiyetin ratio legis’i gdz 6niine alindiginda, hatali olacaktir.
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yonetmeye yetkili olmamas1 muafiyetin ¢ok onemli bir unsurudur. Zira karsi taraf riskini

bertaraf etmek amacini tagimaktadir ki bu da muafiyetin altinda yatan ana diisiincedir.

Ote yandan, Teblig’deki diizenleme bicimi bakimindan bu sarta yer verilmemis
olmas, pratik agidan ¢ok biiyiik bir eksiklik degildir. i1k olarak, besinci fikra kapsamindaki
muafiyet zaten bireysel emeklilik sirketleri tarafindan sunulacak tavsiyeler ile sinirlidir.
Ikinci olarak, SerPKn kapsaminda, yatirim faaliyetleri sirasinda yatirimecinin portfoyini
kontrol emte yetkisi, saklama veya portfoy yonetimi hizmetleri gergevesinde mimkiind(r.
111.37.1 Tebligi m. 60 uyarinca saklama hizmeti sunabilecek kuruluslar ise islem araciligi,
portfoy araciligi, portfoy yoneticiligi, en iyi gayret aracilig1 veya aracilik yiiklenimine yetkili
olan kuruluslardir. Yatirim danigmanhigi ile yakin iliski i¢inde olanlar ilk ti¢iidir. SerPKn
m. 39/9 ile 111.37.1 Tebligi m. 17, 22, 38 uyarinca s6z konusu hizmetlerin sunulmasinda rol
oynayabilecek kuruluslar, arac1 kurumlar, bankalar, yatirnm ve kalkinma bankalar1 ya da
portfoy yonetim sirketleri ile sinirlidir. Bu kurumlarin hepsi igin ayr1 ayri, asgari 6zsermaye
basta olmak {izere organizasyonel yeterlilige iliskin yiikiimliiliiklerin 6ngoriilmiis olmast,
ayrica saklama hizmetlerinde asgari 6zsermaye yiikiimliiliigiine iligkin Teblig m. 61/1-a

hiikmii, kars1 taraf riskine iliskin 6nemli bir 6nlem saglamaktadir.
B. Alternatif Olglit: Tavsiyenin Yatirnmer icin Yerinde Olarak Sunulmasi

MIFID II Komisyon Tiiziigii m. 9/2 kapsaminda, bir tavsiyenin kisisel tavsiye olarak
degerlendirilmesi i¢in ya tavsiye hazirlanirken miisterinin kisisel durumu goz 6niine alinmis

olmal1 ya da tavsiye miisteri i¢in yerinde olarak sunulmalidir (presented as suitable).

ESMA’ya gore tavsiye, agik veya oOrtiili bigimde miisteri icin yerinde olarak
sunulabilir. “Bu 0run sizin igin en iyi segenek olur” orneginde, tavsiyenin miisteri i¢in

yerinde oldugu agikca vurgulanmaktadir3®8,

Buna karsin, miisteriye birka¢ yatirim araci sunulup da bu araglardan biri i¢in “Sizin
durumunuzdaki insanlar bu iiriinii alma egilimindedirler” seklinde bir beyanda bulunulmast,
miisteri i¢in yerinde oldugu ima edilen ortiilii bir tavsiye barindirmaktadir3®, Zira boyle bir

beyan, sunulan tiim araglar arasindan 6zel olarak biri hakkinda islem yapmasi i¢in miisteriyi

38 ESMA, The definition of advice, para. 61.

9 a.g.e.
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etkileyecektir. “Arastrmamiz, X fonunun artik miisterilerimizin isteyebilecegi yonde
performans sergilemedigini gostermektedir. Ayni yatirim sonuglarima ulasabilecek ikame
bir ara¢ olarak Y fonunu belirledik” seklindeki bir beyan1 da baska bir 6rnek olarak
verilmektedir3®®. Bu baglamda, yatirim kurulusu, tavsiyenin miisteri i¢in yerinde olmadigini
bilse dahi, s6z konusu tavsiye miisteri i¢in yerinde olarak sunulmus sayilacaktir®6!, Aym
sekilde, bir yatirim kurulusunun ayni iletisim kanali iizerinden art arda alinan benzer
hizmetler bakimindan, kurulusun, yatirimcidan daha 6nceden aldigi bilgileri, sonradan
sundugu hizmet i¢in de kullandiginin varsayilabilecegini belirtmektedir3®?. Dolayisiyla, bir
tavsiyenin, miisteri bakimindan yerinde olarak sunulmasi igin bdyle oldugunun agikca

vurgulanmas1 gerekmemektedir363,

Turk hukukuna donulecek olursa ne SerPKn’de ne de 111-37.1 Tebligi’de, bir
tavsiyenin kisisel nitelikli (dolayisiyla yatirim danismanligi kapsaminda) degerlendirilmesi
icin, miisteriye yerinde olarak sunulmasi gibi bir sart bulunmaktadir. Buna karsin, séz
konusu sart, kanaatimizce, glven ilkesi ¢ercevesinde Tiirk hukukunda da uygulama alanina
sahiptir. Nitekim diiriistlik kurali gergevesinde, miisterinin bildigi veya somut olayimn
kosullarina goére gerekli dikkat ve Ozeni gosterseydi bilmesi gereken hususlar
cercevesinde®®*, beyana verecegi anlam esas almmalidir. Bu degerlendirme miisterinin
bulundugu somut sartlar altindaki {ig¢iincii bir kisinin, s6z konusu beyani nasil

yorumlanasinin beklenecegi esas alinmalidir. Dolayisiyla hem tavsiyenin sunulma bigimi

360 a.g.e. Kanaatimizce s6z konusu ornege ihtiyatli yaklasilmalidir. Zira, farkli kisisel ozellikleri haiz
miigterilerin tamamina boyle bir beyan bildirilmis ve somut olayin kosullari ¢er¢evesinde bunun genel bir
beyan oldugunu miisteri tarafindan da anlasilabilecek ise “tavsiyenin yatirimei igin yerinde olarak sunulmus”
olmasi sart1 gerceklesmez. Zira, bdyle bir durumda miisterinin korunabilecek hakli bir gliveni bulunmadig: gibi
tavsiyeyi “kisisel” olarak anladigini 6ne siirmesi de diiriistliik kurali ile bagdasmayacaktir.

%1 a.g.e, para. 63. Nitekim, bir tavsiyenin kisisel olup olmamas ile yerindelik yiikiimliiliigiiniin geregi gibi
yerine getirilip getirilmemesi farkli meselelerdir.

%2 a.g.e, para. 69. Ornegin, miisteri, portfoy yoneticiligi sozlesmesi cercevesinde yerindelik testi sundugu
yatirim kurulusundan daha sonra yatirim danigmanligi hizmeti alacak ise ayn1 yerindelik testinin giincelligini
korudugu siirece kullanilabilecegi belirtilmektedir. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 167. Ayrica bkz. MiFID
II Komisyon Tiiziigii m. 55/3.

363 ESMA, The definition of advice, para. 62.

34 Bkz. Necip KOCAYUSUFPASAOGLU (Hiiseyin HATEMI, Rona SEROZAN, Abdiilkadir
ARPACI), Borclar Hukuku Genel Bolum Birinci Cilt — Bor¢lar Hukukuna Giris - Hulkuki Islem - Sozlesme, 6.
Bast, 2014, Istanbul: Filiz Kitabevi, s. 133-134.
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gibi objektif hem de miisterinin nitelikli profesyonel miisteri mi yoksa genel miisteri mi

oldugu gibi siibjektif dlgiitlere yer verilmesi®® gerekmektedir.

Gercekten de bir tavsiye hicbir suretle misteri igin yerinde olmamasina ragmen,
kendisi icin yerinde bir tavsiye gérinimde sunulmakta ise miisterinin korunmasi gereken
hakli bir giiveni vardir; megerki somut olayin kosullari ¢ercevesinde tavsiyenin ne kisisel ne

de kendisi icin yerinde oldugu miisteri tarafindan anlasilabilir olsun.

Miisteriye, uygun ve yerinde tavsiyelerin sunulmasi, yatirim kurulusunun bir
yikiimliligidir. Cogu halde misteri, tavsiyenin kendisi igin yerinde olup olmadigini
degerlendirebilecek bilgi ve tecriibeye sahip olmayabilir. Nitekim, yatirim kurulusundan da
kendisine en uygun olan tavsiyeyi sunmast i¢in hizmet almaktadir. Dolayistyla, miisteri,

tavsiye sunan kurulusun kendisi iizerinde yarattig1 giivenin korunmasina layiktir.

Ayrica, aksi durum hukuk mantigiyla da ¢elismektedir. Miisteri igin yerinde olmayan
bir tavsiye sundugunu bilmesine ragmen; miisteriyi, S6z konusu tavsiyenin onun i¢in yerinde
olduguna ikna eden bir yatirim kurulusu, kendi kusurundan yararlanmamalidir. Eger,
gercekte Oyle olmamasina ragmen, miisteri i¢in yerinde olarak sunulan bir tavsiye, “kisisel
tavsiye” olarak nitelendirilmez ise miisteri, yatirim danismanligi kapsamindaki hiikiimlerden
yararlanamayacak, yatirim kurulusunun yiikiimliiliiklerini ihlal ettigini 6ne stiremeyecektir.
Dolayisiyla yatirim kurulusu, yarattigi haksiz giivenden ve kendi kusurundan istifade etmis

olacaktr.

Elbette diiriistliik kuralinin uygulama alanini unutmamak gerekir. Somut olayin
kosullar1  ¢ergevesinde, tavsiye hazirlanirken kisisel durumunun g6z Oniinde
bulundurulmadig1 miisteri tarafindan biliniyor veya bilinmesi gerekiyor ise durum baskadir.
Bdyle bir durumda ne miisterinin korunmaya layik bir giiveni bulunmakta ne de yatirim
kurulusu kendi kusurundan istifade etmektedir. Ornegin, yatirimeinin kisisel durumuna dair
hicbir bilgiyi vermedigi ve temel islevi yatirim araglarmin karsilagtiritlmasi olan bir
platformun, “Miisterilerimiz i¢in bu aymn en uygun yatirnm aracint X fonu olusturmaktadir”
seklinde bir beyan1 karsisinda, miisterinin korunmaya deger bir giiveni bulunmaz. Sosyal

medyada sunulan tavsiyelerde de genellikle ayni durum séz konusudur®®. Cuinki miisteri,

5 a.g.e.
36 Bkz. a.g.e., s. 36.
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s0z konusu tavsiye hazirlanirken kisisel durumunun gézetilmedigini bilebilecek durumdadir.

Bu sartlar altinda miisterinin kisisel durumunun dikkate alinmamig oldugu agiktir.

De lege lata, 111-37.1 Tebligi’ndeki diizenleme de s6z konusu sartin uygulanmasina
engel degildir. Zira “belli bir kisiye yonelik olarak” seklinde yazilan ibare, “tavsiyenin
miisteriye uygun olarak sunulmasi” sartin1 da igerir bigimde yorumlanmaya elverislidir.
Tirk pozitif hukuku bakimindan 6nem arz eden bir husus, miisterinin kisisel durumuna
iliskin bazi bilgileri dikkate alinsa dahi, tavsiyenin kisisel sayllmamas1 ihtimalidir. Ornegin,
salt risk ve getiri tercihlerine gore sunulan tavsiye, ne yazik ki de lege lata, kisisel tavsiye
olarak degerlendirilmez. O hélde miisterinin yalnizca risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
sunulan, “Sizin durumunuzdaki insanlar bu tirtinii alma egilimindedirler” seklindeki bir
beyanin kisisel tavsiye sayilmasina, diiriistliik kurali engel olur mu? Bagska bir ifadeyle, risk
ve getiri tercihlerine goére sunulan tavsiyenin kanunen genel tavsiye niteliginde olmasi ve
kanunun da aleni olmasi nedenleriyle, miisterinin yatirim tavsiyesi almadigini bilebilecek
durumda bulundugu sonucuna varilabilir mi? Kanaatimizce bu soru somut olayn sartlarina,
ozellikle de miisterinin niteligine gore cevaplanmalidir. Ornegin, ortalama genel miisteri, bir
tavsiyenin hangi Olgutlere gore genel, hangilerine gore yatirim tavsiyesi oldugunu
bilebilecek durumda degildir. Lakin bu miisteri hizmet aldig1 kurulug tarafindan daha 6nce
bilgilendirilmis ise durum baskadir. Keza profesyonel bir miisterinin de bu ayrima hakim

olmasi beklenir.

Her halde, tereddiite yer vermemek amaciyla, Teblig’in m. 45/1 hukmunun ilk
cumlesinde, su degisikligin yapilmasmin yararli olacagi kanaatindeyiz:  “Yatirim
damismanhgi, yetkili yatirim kurulusunun, yatirimci talebi dogrultusunda veya yatirimci
talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari ile bunlari ihra¢ eden ortaklik ve kuruluglar
hakkinda, belli bir miisteriye veya mali durumlar: veya risk ve getiri tercihleri gibi

Ozellikleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak ya da miisteriler tarafindan

kendilerine yéonelik _bulundugu haklh olarak kabul edilebilecek, yonlendirici nitelikte

yorum ve tavsiyelerde bulunulmas: faaliyetidir”.
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C. Sunulan Hizmetin Yatinm Damsmanh@ Olmadigmma iliskin Uyan

Notlarmin Tavsiyenin Kisiselligine Etkisi

Uygulamada bir¢ok kurulus, 6zellikle de elektronik ortamda tavsiye sunan ¢ogu
platform, bu tavsiyelerin yatirim tavsiyesi niteligini haiz olmadigina dair uyari notu
paylasmaktadir. Bazilar ise sagladiklar1 hizmetin yatirim danismanligi olmadigini agikca
belirtmektedir. S6z konusu uyari notlarinin, sunulan tavsiyenin veya hizmetin niteliginde bir

etkisinin olup olmadig1 6nem arz etmektedir.

Eger yatinm danismanlig1 faaliyetine iligkin tiim kurucu sartlar mevcut ise bdyle
uyar1 notlari, faaliyetin dogumuna kural olarak engel olmaz. Bir tesebbiis, sundugu
tavsiyenin miisteriye yonelik kisisel bir tavsiye olmadigini beyan etse dahi, s6z konusu
tavsiyeyl miisterinin kisisel durumuna iliskin bilgiler c¢ercevesinde sunmakta ise uyari
notunun bir etkisi olamaz. Bu tavsiye, uyar1 notuna ragmen Kkisisel tavsiye olarak

nitelendirilmelidir. ESMA da bu hususu agikca belirtmektedir36’.

Ote yandan, séz konusu uyar1 notlari, tavsiyenin ortiilii olarak kisisel nitelik
kazandig1, yani yatirimei i¢in yerinde olarak sunuldugu hallerde islevsel olabilir. ESMA, bir
yatirim kurulusundan ge¢miste yatirim tavsiyesi alan misteriye, miiteakip bir hizmet
sunulmasi sirasinda, uyari notlarinin sonraki hizmetin niteligini teyit etme bakimindan
kullanilabilecegini belirtmektedir®®. Kanaatimizce, miisterinin kisisel bilgileri dikkate
almmamis olmasina ragmen, miisteri igin yerinde olarak sunulan bir tavsiye bakimimndan3%,

bunun yatirim tavsiyesi olmadigina yonelik bir uyar1 notu islevsel olmalidir.

Tiirk hukuku bakimindan uyar1 notlarinin etki gosterdigi baska bir meselede daha
vardir. Yukarida “Risk ve getiri tercihlerine gére sunulan tavsiyenin, kanunen genel tavsiye
niteliginde olmasi ve kanunun da aleni olmasi nedenleriyle, miisterinin yaturim tavsiyesi
almadigint bilebilecek durumda bulundugu sonucuna variabilir mi?” sorusunun somut
olayin sartlarina gore cevaplanmasi gerektigini agiklanmigtik. Bu gercevede ortalama bir
genel miisteriye, salt risk ve getiri tercihine gore sunulan, “Sizin durumunuzdaki insanlar bu

triinii alma egilimindedirler” seklindeki bir beyanin da ortiilii kisisel tavsiye anlamina

367 Bkz. ESMA, The definition of advice, para. 65.
368 a.g.e, para 61.

3689 “X araci sizin icin en iyi secenek olur” gibi bir beyanda oldugu iizere...
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gelebilecegi sonucuna bir dnceki bashgimiz altinda varmistik. Iste bu halde, s6z konusu
miisteri uyar1 notu ile bilgilendirir ise artik diiriistlik kurali isleyecek ve uyart notu,

tavsiyenin kigisel nitelik kazanmasina kanimizca engel olacaktir.

D. Tavsiyenin Yatirimcl, Potansiyel Yatirnmci ve Bunlarin Temsilcisi

Niteligini Haiz Kisiye Sunulmasi

Yatirimce, “belirli bir kazang elde etmek amacuiyla birikimlerini yatirima yonlendiren
kisi” olarak tanimlanmaktadir®’®. Bu itibarla yatirimei, getiri elde etmek veya enflasyon gibi
risklere kars1 korunmak amaciyla, tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendirmektedir.
Potansiyel yatirimci ise tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendirmeye heniiz
baglamamig, bu piyasalarda islem yapmamus, fakat bu yonde istegi bulunan kisilerdir.
Miisteri kavrami ise hem yatirnmcilar1 hem de potansiyel yatirimcilar: igine alan bir st

kavramdir®’®,

MiFID II Komisyon Tiizigli m. 9/1’de, MiFID II m. 4/1-(4) baglaminda yatirim
tavsiyesinin dogmasi i¢in s6z konusu tavsiyenin “yatirimct veya potansiyel yatirimci yahut
bunlarin temsilcisi sifatint haiz kigiye” verilmis olmasi sart1 da aranmaktadir. ESMA, s6z
konusu sifatlardan birini haiz olmayan kisiye verilen tavsiyenin, diger sartlarin mevcudiyeti
halinde dahi yatinm tavsiyesi olarak degerlendirilmeyeceginin altini ¢izmektedir3'2,
ESMA’ya gore kurulusun bir kisiye, finansal araclar hakkinda al, sat veya tut yoniinde
tavsiye vermesi halinde, somut olaym kosullar1 acgik¢a aksini gdstermedigi siirece, s6z
konusu kisi yatirime1 veya potansiyel yatirimer olarak varsayilmalidir®”®. Buna gore bir
kisinin sermaye piyasasi araglar1 veya ihraggilar hakkinda, 6zellikle yatirim kuruluslarindan
tavsiye almasi, bu kisinin yatirimci ya da potansiyel yatirimei olduguna dair bir karine teskil

eder; megerki somut olaym kosullar1 aksini gostersin. Ornegin, verilen tavsiyenin temel

amaci (gelir artis1 veya sermaye birikimi elde etmek gibi yaygin yatirirm amaglari yerine)

310 ATA, s. 48.

31 Aym yénde MADEL, s. 92 dn. 326 ve orada amlan yazarlar. Sermaye piyasas1 diizenlemelerinde
“yatirime1”, “misteri” ve “hak sahibi” kavramlarinin kullanimi1 hakkinda bkz. ATA, s. 48 dn. 162.

372 ESMA, The definition of advice, para 91. Ote yandan, yatirim kurulusunun tavsiye karsiliginda maddi
menfaat saglamasi gerekli degildir.

373 a.g.e, para. 92.
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portfoy degerindeki kayip veya faiz orani gibi risklerin 6nlenmesi olsa dahi miisteri yine de

yatirimei sifatiyla hareket etmis olacaktir®’4,

[11-37.1 Tebligi’nde agik¢a yazilmamis olmakla birlikte, bu sartin Tlrk hukukunda da
uygulama alanma sahip oldugu, mevcut diizenlemelerden anlasilmaktadir®”®. Tavsiye alan

kisinin yatirimer sifatini haiz olup olmamasi su iki mesele gercevesinde dnem arz etmektedir:

(1) Finansal yonetim danismanlig1 kapsamindaki tavsiyeler,
(i)  Tavsiyelerin miinhasiran kamuya sunulmasi ve bu baglamda dagitim

kanallarindan sunulan tavsiyelerin durumu.

Ik olarak, tesebbiislere, sermaye yapisi, endiistriyel stratejiler ve baglantili konular
hakkinda veya bunlarin birlesmesi ya da satin alinmasiyla ilgili olarak tavsiye sunulmasi,
MiFID II’de yan hizmetler arasinda sayilmaktadir®®, Bu tarz tavsiyeler, Ulkemizde
genellikle “finansal yonetim danmigmanligi”, Avrupa Birliginde hukukunda ise “corporate
finance advisory” olarak adlandirilmaktadir. Miisterinin yatirimci veya potansiyel yatirimci
olarak nitelendirilip nitelendirilmeyecegine dair Ol¢iit, bu miisterinin niyeti degil, yatirim
faaliyetine katilimidir®”’. ESMA, finansal yonetime iliskin tavsiyeler ile yatirim tavsiyeleri
arasinda ayrim yaparken, misterinin oncelikli amacmi goz 6niinde bulundurmaktadir.
Miisterinin Oncelikli amacinin endiistriyel, stratejik ve igletmesel sebeplere dayanmasi
finansal yonetim tavsiyesini, bu amacimn getiri elde etme veya yatirima yonelik olmasi ise
yatirim tavsiyesini (dolayisiyla yatirim danigmanligini) isaret etmektedir. Zira miisterinin

oncelikli amaci tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendirerek getiri elde etmekten

S a.g.e.

375 Esasen, “tavsiyenin yatirimci veya potansiyel yatirumet yahut bunlarin temsilcisi sifatimi haiz kigiye verilmis
olmasi” olmasi kosulu, “tavsiyenin diizenli bir ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet kapsaminda verilmis olmast”
Olciitll icinde de ortiilii olarak bulunmaktadir. Nitekim, diizenli bir ugrasi, ticari veya mesleki bir faaliyet
cergevesinde bir kisiye tavsiye sunuldugunda, ESMA nin da belirttigi izere, bu kisinin en azindan potansiyel
bir yatirimei1 oldugu varsayilmalidir. Tavsiye sunulan kiginin yatirimer veya potansiyel yatirimer sifatlarini
tagimadigy, tavsiyenin farkli bir kapsamda sunuldugu iddia edilmekte ise bu ya somut olayin sartlarindan acik¢a
anlasilmali ya da tavsiye sunan tarafindan ispatlanmalidir.

376 MIFID 1II, Ek I, Kisim B, para. 3; ESMA, The definition of advice, para. 100.
877 ESMA, The definition of advice, para 92.
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ziyade, isletmesel amaglara dayanmakta ise bu kisi kural olarak yatirimeci niteliginde

degildir3™.

111.37.1 Tebligi’nde benzer bir diizenlemeye yer verilmistir. Teblig m. 71°de, bir yan
hizmet tiirii olarak, sermaye piyasasiyla ilgili danismanlik hizmeti sunulmasi diizenlenmistir.
Birinci fikranin (a) ve (b) bentleri ¢ercevesinde, sirketler i¢in yatirnm plani olusturulmast,
finansman seceneklerinin tespiti, riskten korunma gibi konularda sunulan tavsiyeler, genel
tavsiye sunulmasi veya yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Boyle tavsiyeler sermaye

piyasas1 hakkinda danismanlik hizmeti kapsaminda degerlendirilmektedir3”®.

Ikinci olarak, miinhasiran kamuya sunulan tavsiyeler de kisisel degildir. Dolayisiyla
yatirim danigmanligi kapsaminda degerlendirilmez. Bu ilke MiFID II Komisyon Tiiziigii m.
9/3 hiikmiinde acik¢a diizenlenmistir. Bu baglamda, dagitim kanallarindan sunulan
tavsiyelerin durumu 6nem arz etmektedir. Bu kanallar gegmiste, ¢ogunlukla, tavsiyelerin
kamu ile paylasilmasi amaciyla kullanilmaktaydi®®. Halbuki cevrimici platformlara olan
ilginin giderek artmasi neticesinde, dagitim kanallarinin kullanim amaci da degisiklige
ugramistir. Giliniimiizde, tavsiyelerin kamu ile paylagmasi amaciyla oldugu kadar kisisel
tavsiyelerin daha fazla miisteriye ve daha kolay bi¢imde ulastirilmas: igin de
kullanilmaktadir3®®, Dagitim kanallarina iliskin diizenlemelerin gelisim siireci, her ne kadar,
cogunlukla kamuya sunulan tavsiyeler g¢ercevesinde ilerlemis ise de gilinlimiizde bu
kanallarinin kullanim amacinin degistigi unutulmamalidir. Nitekim MiFID II Komisyon
Tiiziigli’niin 14 numaral resitalinde, dagitim kanallarmi kullanan kurulus sayisinin giderek
arttig1 goz onilinde bulundurularak, miinhasiran internet gibi bir dagitim kanalindan sunulan

tavsiyelerin dahi kigisel tavsiye olarak nitelendirilebilecegi vurgulanmaktadir3®?,

I11-37.1 Tebligi m. 45/1°deki, tavsiyenin “belli bir kisiye veya mali durumlari, risk

ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak” sunulmasi sarti, Avrupa

3

378 ESMA, oncelikli amacin ne oldugu tespit edilemiyor ise sunulan tavsiyesi “yatirim tavsiyesi” olarak
nitelendirmenin isabetli olacagini belirtmektedir. Ayrintili degerlendirmeler i¢in bkz. ESMA, The definition
of advice, para. 101 vd.

379 j-SPK.37.1 Rehberi s. 11°de (b) bendi kapsamindaki tavsiyelerin “genel kategori itibariyle cesitli sermaye
pivasast araglarini” tavsiye edebilecegi belirtilmektedir.

380 Dagitim kanallarmin kisisel tavsiyeler igin kural olarak elverigli olmadigi, zira bunlarin niteligi geregi
kamuya hitap ettigi hakkin bkz. YILDIZ, op. cit.

381 Aym yénde YILDIZ, Yatiim Tavsiyeleri, s. 130.
382 Ayrica bkz. ESMA, The definition of advice, para. 77.
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Birligi’'nde oldugu gibi, miinhasiran kamuya sunulan tavsiyelerin yatirim danigsmanligi
kapsami disinda degerlendirilmesi sonucunu dogurmaktadir. Dagitim kanallar1 ise Teblig m.
3/1-d’de “bilgiye genis bir kitle tarafindan ulasilmasina imkdn saglayan veya saglayabilecek
nitelikte olan her tiirlii iletisim aract” olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢ercevede gazete, radyo-
televizyon, dergi, telefon, faks, internet sayfasi, sosyal medya platformlari, mobil
uygulamalar, e-posta gibi medya gibi iletisim araglart dagitim kanallarina 6rnek teskil
etmektedir®®, Dagitim kanallar1 Avrupa Birligi hukukunda, tavsiyelerin niteligini belirleyen
diizenlemelere nazaran, daha ¢ok piyasa giiveninin korunmasit baglamimda ele
alinmaktadir3®*, Buna karsm, Tlrk hukukunda ise dagitim kanallarma iliskin temel
dizenlemeler 111-37.1 Tebligi’nin genel tavsiye sunulmasiyla ilgili hiikiimlerde yer

almaktadir3,

383 /55 (miilga) Tebligi’nde dagitim kanallar1 yerine medya ve elektronik ortam kavramlari tercih edilmisti.
Miilga Teblig m. 3 kapsaminda medya “gazete, dergi, televizyon, radyo ve diger periyodik yayinlar gibi her
tiirlii yazili, gorsel ve isitsel kitle iletisim aract”, elektronik ortam ise “mali piyasalara iliskin haber ve bilgi
akist saglayan haber ajanslart ile basin kuruluslarimin internet sayfalar: dahil olmak iizere, internet, elektronik
posta gibi bilgisayarlarla olusturulan her tiirlii iletisim agi ile telefon, faks ve benzeri iletisim araglart”
seklinde tanimlanmistir. Bu kavramlarin gecerliligini korudugu yoniinde bkz. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri,
s. 41.

384 Avrupa Birligi sermaye piyasas1 hukukunda yatirim faaliyetleri ¢ercevesinde “investment advice”, piyasa
bozucu eylemler bakimindan ise “investment recommendation” terimleri tercih edilmektedir. Zira yatirim
faaliyetlerinin vasiflarinin ve esaslarinin belirlenmesi ile bunlarin piyasa bozucu eylemler ¢ercevesinde
degerlendirilmesi farkli bakis agilar gerektirmekte olup; terminoloji farkliligr fayda saglamaktadir. Nitekim,
hem advice hem recommendation kavramlari dilimize “tavsiye” olarak ¢evrilebilecek olmalarina karsin; bu iki
diizenleme alaninda farkli anlamlara sahiptirler.

Bu baglaminda “dagitim kanallar1”, daha once 2003/125 sayili Yonerge’de tanimlanmistt (Bkz.
Commission Directive 2003/125/EC of 22 December 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the European
Parliament and of the Council as regards the fair presentation of investment recommendations and the
disclosure of conflicts of interest). Yonerge’nin konusunu “yatirim 6nerileri” (investment recommendation)
olusturmakta; bu Yo6nerge kapsaminda Oneri kavrami, “bir veya daha fazla finansal ara¢ yahut finansal
araglarin ihraggilart hakkinda, bu araglarin mevcut ya da gelecekteki deger veya fiyatlarina iliskin goriigler
de dahil olmak iizere, dagim kanallarina veya kamuya yéonelik olan, a¢ik ya da értiilii bicimde yatirim stratejisi
oneren arastirma veya diger bilgi” seklinde tamimlanmaktayd: (MiFID II Komisyon Tiiziigii m. 36/1
gercevesinde “yatirim arastirmasi / invesment research” kavramina karsilik gelmektedir). 2003/125 sayili
(miilga) Yonerge’nin 3 numarali resitalinde yatirim tavsiyelerinin (investment advice), yani miisteriye kisisel
olarak sunulan ve kamuya agik hale gelmesi muhtemel olmayan tavsiyelerin, diizenleme kapsaminda olmadig:
acikca belirtilmisti. Yonerge’nin m. 1/7 hiikmiinde ise dagitim kanallar1 (distribution channels) dagitim
kanallan “bilginin kamuya acik veya agik hale gelmesinin muhtemel oldugu kanallar” olarak tanimlanmisti.
Ayn1 hiikiim kapsaminda “kamuya agik hale gelmesi muhtemel bilgi” ise “cok sayida kisinin erisim sahibi
oldugu bilgi” anlamima gelmekteydi.

Piyasa bozucu eylemlere iliskin olarak yiriirlikte olan MAR’da dagitim kanallar terimi ayrica
tanimlanmis degildir. Ote yandan, “yatirim onerisi” (investment recommendation) kavrami ise 2003/125 sayili
(miilga) Yonerge ile ayni bi¢imde tanimlanmustir.

385 Teblig m. 73/1’e gore genel tavsiyeler miisteriye dogrudan sunulabilecekleri gibi dagitim kanallarma
yonelik olarak da hazirlanmis olabilirler. Teblig m. 79/1 hilkmiinde ise dagitim kanallarima ydnelik genel
tavsiyeler bakimidan uyar notuna iligkin esaslar diizenlenmistir.
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Tavsiyenin dagitim kanallar1 {izerinden sunulup sunulmamasi, bu tavsiyenin tabi
olacag1 esaslar1 belirler; hukuki niteligini degil. Kisisel tavsiyelerinin dagitim kanallar
Uzerinden sunulmasina bir engel bulunmadig1 gibi, bir tavsiyenin sadece dagitim kanallari
tizerinden sunulmasi da kisisel olmasma engel degildir. Cevrimigi platformlar, mobil
uygulamalar, e-posta gibi yontemlerle miisterilere kisisel tavsiye sunulmasi miimkiindiir. Bu
nedenle, 111.37.1 Tebligi kapsaminda, dagitim kanallarina iliskin temel kurallara genel
tavsiyelere iliskin diizenlemeler arasinda yer verilmesi, kanaatimizce isabetli degildir.
Dagitim kanallarindan tavsiye sunulmasina yonelik kurallar, bu kanallardan kisisel

tavsiyelerin sunulmasi halinde de niteliginde uygun diistiigii 6l¢tide uygulanmalidir.
E. Robo-Damismanlhik Cercevesinde Ara Degerlendirme

Miisteriden toplanan bilginin icerigi ve kapsami robo-danigsmanlar arasinda farklilik
gostermektedir. Robo-danigsmanlarin biiyiik ¢cogunlugunun TEFAS veya BEFAS fonlarina
iligkin tavsiye sundugu goriilmektedir. II1-37.1 Tebligi m. 45/6 ve i-SPK.37.1 Rehberi
uyarinca, yatirnm fonlarna iliskin  tavsiyeler yatirim  danismanligit  olarak
nitelendirilmemektedir. Bu muafiyet Ozellikle robo-danismanlar bakimmdan onem arz
etmektedir3®, Buraya kadar agiklanan bilgileri gercek uygulamalar {izerinden

orneklendirmek faydali olur.

Iyi Gelir platformunda, Robo Portféyler adli model portfoylerin sunulmasi igin
yatirimelya iki soru sorulmaktadir: Yatirimci Davranisi (Korumaci, Dengeli, Hareketli,
Hirsli) ve Baslangi¢ Bakiyesi. Tiirkiye Is Bankasi Robofon Danismami hizmetinde, risk
algis1 ve getiri beklentisine gore yatirimer profilinin tespit edildigi, miisterinin profiline
uygun fon tavsiyesi sunuldugu belirtilmektedir. Miisterinin medeni durumu, ¢ocuk sayisi,
calisma durumu, oturdugu evin kira olup olmadigi, bireysel kredisinin bulunup bulunmadigi,
hatta en ¢ok yapmak istedigi spor (dagcilik, yelkenli, bisiklet siirmek gibi) gibi hususlar
sorulmaktadir. Akbank Robo Danigsmanlik hizmetinden faydalanmak i¢in uygunluk testinin
yapilmasi gerekmektedir. Hizmet kapsaminda ortaklik payi, tahvil/bono, altin/emtia,

mevduat gibi varlik siiflarini igeren bir dagilimi 6nerilmektedir. Yapi Kredi Yatirim Gurusu

386 Zira, yatiim fonu tavsiye eden robo-danmigmanlarin yatirm damismanhg faaliyetinin kapsamindan muaf
tutulmasi, 111-37.1 Tebligi m. 46’da sayilan kurumlar disindaki tesebbiisler tarafindan, m. 47°de belirtilen 6zel
sartlar yerine getirilmeksizin, robo-danigmanlik hizmetlerinin sunulabilecegi anlamina gelmektedir.
Dolayistyla s6z konusu muafiyet, robo-danigmanlik hizmeti sunmay1 planlayan FinTek’ler i¢in ¢ok 6nemli bir
imkan olusturmaktadir.
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hizmetinde de esasen uygunluk testinde yer alan sorular kullanict dostu bir ara yiiz
cercevesinde sorulmaktadir. Bu hizmet kapsaminda da hem sermaye piyasast hem de para
piyasasi araglarini igeren tavsiyeler sunulmaktadir. QNB Finansinvest Akilli Robo
iiriinliinden yararlanmak i¢in miisterinin yerindelik testini tamamlamas1 gerekmektedir. Bu
hizmet kapsaminda, esit dagilim ile yatirim yapmak iizere en az {i¢ adet ortaklik pay1 tavsiye
edilmektedir. Allianz AkililBES ve Garanti BBVA ve Emeklilik Fon Kogu gibi
uygulamalarda, genellikle risk profili anketi ¢er¢evesinde, bireysel emeklilik fonlar1 tavsiye
edilmektedir. Baz1 platformlarda sunulan hizmetin yatirim danismanligi olmadigina yonelik
uyar1 notlar1 bulunmaktadir. Ornegin Yap: Kredi Yatirim Gurusu ve QNB Finansbank
tiriinlerinde, 111.37.1 Tebligi Ek-3’te yer alan, sunulan tavsiyelerin genel nitelikli olduguna
iliskin standart uyartya yer verilmektedir. Baska bir 6rnek olarak, Iyi Gelir platformunda su
uyar1 notuna yer verilmektedir: “... web sitesi/uygulamasi/platformu Uzerindeki yorum ve
tavsiyeler, genel kabul gdren bilimsel modellerden faydalanarak uretilen algoritmaya, bu
algoritmaya makine o6grenmesi yontemiyle kazandwrilan risk profilleme ve benzeri
yvaklasimlara dayanmakta veya gelistiricinin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Algoritma
mali durum, risk ve getiri tercihi gibi siibjektif ogelerden bagimsiz olarak kurgulanmis olup

yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadr”.

Yukarida saydigimiz uygulama orneklerinden bagimsiz genel bir degerlendirme
olmak Uzere, bir robo-danigsmanlik faaliyetini yatirim danismanligi olarak nitelendirmek i¢in
oncelikle yatirim araglarinin somutlagtirilmis olmasi gerekir. Bir tavsiye kisisel olsa dahi,
yatirim araglar1 somutlagtirilmadigi siirece yatirim danismanligi kapsamia degildir. Bu
baglamda, yerindelik testindeki bilgilerin toplanmasi, tavsiyenin kisisel olmasi igin
kanaatimizce evleviyetle yeterlidir. Ote yandan, énceden belirlenmis yatirim stratejileri
cercevesinde de miisterinin risk ve getiri tercihleri ortiilii olarak toplanabilir3®’.
Kanaatimizce, yatirimcinin hem risk ve getiri tercihine hem de mali durumuna iliskin bilgiler
toplandiginda kisisel tavsiye sunuldugu sdylenebilir. Bunun yaninda yatirimcinin profiline
uygun, kendisi icin yerinde bir tavsiyede bulunulduguna dair bir beyan verilip verilmedigi,
kisisel tavsiyenin Ortiilii olarak sunulmasi1 bakimindan dikkatle incelenmelidir. Uyar1 notlar1
ise ancak tavsiyenin kisiselligine iligkin alternatif 6l¢iitiin giindeme geldigi veya miisteriden

alinan bilgilerin tavsiyenin kisiselligi i¢in yeterli olmadig1 hallerde bir etki gostermektedir.

%7 Ayni yénde GRISCHUK.
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Bu hallerden biri bulunmadigi siirece, bdyle uyar1 notlar1 ile tavsiyenin niteliginin
degistirilmesi ya da yatirim danigmanlig1 faaliyetinin dogumuna engel olunmasi miimkiin
degildir. ESMA, miisteriden kisisel durumuna iliskin bilgilerin alinmis olmasina ragmen, bu
bilgilerin sunulan tavsiyede kullanilmadigina iliskin uyar1 notlarmin, tavsiyenin kisisel
olmasina engel teskil etmedigini vurgulamaktadir®®. Su da var ki, sunulan tavsiyeler TEFAS
veya BEFAS fonlarina iligkin oldugunda ise Teblig m. 45/6 hiikmiindeki muafiyetin islerlik
kazandig1 6ne siiriilebilir. Bunun yaninda, tavsiye edilen sermaye piyasasi araclar 111.37.1
Tebligi m. 45/6’da sayilan fonlar ile sinirli degilse, muafiyet giindeme gelmeyecek ve

yatirim danigsmanligi faaliyetinin dogumu s6z konusu olabilecektir.

Miisteri ile etkilesimli robo-danigsmanlar i¢in ¢ogunlukla ortak olan hususlar s6z
konusu tavsiyelerin yatirime1 veya potansiyel yatirimei niteligini haiz kisilere sunulmasi ile
bunlarin dagitim kanallarindan sunulmasidir. Bir kisinin, yatirim kuruluslar1 tarafindan
saglanan robo-danismanlik hizmetlerinden faydalanmasi, bu kiginin yatirimer veya
potansiyel yatirnmeir olduguna dair bir karine teskil etmektedir. Robo-danismanlik
platformlar1 tarafindan sunulan hizmetlerin de ¢ogunlukla “miinhasiran kamuya yonelik”
olmadig1 goriilmektedir. Bu hizmetlerden bazilar1 yalnizca platform abonelerine bazilari ise
kamuya agik bicimde sunulmaktadir. Lakin tavsiye sunulan neredeyse her robo-danismanlik
platformunda, miisterinin kisisel bilgileri az ya da ¢ok toplanmaktadir. Zira robo-
danmigmanlik hizmetleri, tespit ettigimiz kadariyla ya internet sayfalar1 ya da mobil
uygulamalar tizerinden saglanmaktadir. Robo-danismanlik hizmetlerinden yararlanmak i¢in,
cogunlukla bir kurulusun miisterisi ya da platformun abonesi olmak gerekliyse de bu
hizmetler bilgiye genis bir kitle tarafindan ulasilmasina imkdn saglayabilecek iletisim
araglart tizerinden saglanmaktadir. Nitekim robo-danismanlik uygulamalarinin temel

amaglarindan biri de daha genis bir miisteri kitlesine ulagmaktir.

Daha 6nce de vurguladigimiz iizere dagitim kanallarindan sunulan tavsiyeler genel
ya da kisisel nitelikli olabilirler. Teknolojinin gelismesiyle iletisim bi¢imi de degismistir.
Robo-danigsmanlik hizmetleri gergevesinde, miisterinin yalnizca veya ¢cogunlukla algoritmik
sistemlerle muhatap oldugu héller ortaya ¢ikmigtir. Miisterinin bir insan danismandan yiiz
yiize tavsiye almasi ile bir insanla hicbir sekilde muhatap olmadan algoritmik sistemlerden

tavsiye almasi, yatirim kararindaki muhakemesinde ayni etkiye sahip olmayabilir. Bu

388 ESMA, The definition of advice, para. 74.
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nedenle, dagitim kanallar1 vasitasiyla belirli bir miisteriye veya miisteri grubuna kisisel
olarak sunulan yatirim tavsiyelerin, miisterilere yiiz ylize sunulan tavsiyelerden farkli
esaslara tabi olmasini gerektiren durumlar olusabilir. Nitekim I11-37.1 Tebligi m. 73’te de

dagitim kanallarindan sunulan tavsiyelere dzel hiikiimlere yer verilmigtir3®,

Gorildugi iizere, robo-danismanlar tarafindan sunulan tavsiyelerin ve faaliyetlerin
niteligi uygulamada cesitlilik gostermektedir. Jenerik veya genel tavsiyeler gibi yatirim
danigsmanligr kapsamima dahil olmayan faaliyetlerin yaninda, Teblig m. 45/5-6
hikUmlerindeki muafiyetler geregi bu kapsamdan ¢ikarilan tavsiyelerin sunulmasi séz
konusu olabilmektedir. Bunlarin yaninda robo-danigmanlar tarafindan yatirim danigmanligi
faaliyetinin icra edildigi de goriilmektedir. Her halde, tlkemizdeki robo-danismanlik
hizmetlerinin bir kisminda miisterilerin kisisel bilgileri toplanmakta olsa dahi ¢ogunlukla
yatirim fonlarina iliskin tavsiye sunulmaktadir. Bu baglamda, robo-danigsmanlar bakimindan
uygulama alani en genis olan hiikiimlerin I11.37.1 Tebligi m. 45/5-6 hiikiimleri oldugu ileri

surdlebilir.

%89 Ayrica bkz. asagida Ugiincti Bolum, §1.11.B.5., Genel Tavsiyelere Iliskin Esaslar.
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§2. IKINCI NESIiL ROBO-DANISMANLIK VE ALGORITMIiK ALIM
SATIM HiZMETLERININ NITELENDIRILMESI

. INCELEME - DEGERLENDIRME METODUMUZ

Ikinci nesil robo-danismanlar tavsiye sunmanin dtesine gegerek, miisteri adina alim
satim islemlerinin de gerceklesmesini saglamaktadir. Bagka bir ifadeyle, ikinci nesil robo-
danismanlar yatirim kararini1 da miisteri adina almakta ve uygulamakta, bu itibarla portfoyin
yonetimini saglamaktadir. Tiirk sermaye piyasasi hukukunda, portfoy yoneticiligine iliskin
iki temel faaliyet tUrl bulunmaktadir: Bireysel portfoy yoneticiligi ve kolektif portfoy

yoneticiligi.

Esasen tavsiye sunulmasina yonelik faaliyetlere nazaran, portfoy yoneticiligi
faaliyetlerini ayirt etmek ¢ok daha basittir. Zira tavsiye verilmesine yonelik faaliyetlere
nazaran unsurlar1 ¢ok daha belirgin, ayrica sozlesmesel iligkiler kapsaminda sunulabilecek
faaliyetlerdir. Bunun yaninda portfoy yoneticiligi faaliyetleri ile tavsiye sunulmasina yonelik
faaliyetler arasindaki ortak hususlara binaen, tekrardan kaginmak amaciyla gerektiginde

calismanin yukaridaki kisimlarma atif yapacagiz.

Ikinci olarak, bireysel ve kolektif portfoy ydneticiligi bakimindan da birgok ortak
husus bulunmaktadir. Ne var ki ¢alismamizin 6nceki b6liminin aksine, bu bolimde ortak
hususlar bir arada degerlendirilmeyecegiz. Bunun yerine, once bireysel portfoy
yoneticiliginin unsurlar1 agiklanacak, ardindan kolektif portfoy yoneticiligi agiklanirken bu
hususlara atif vermekle yetinecegiz. Bu tercihimizin sebebi portfdy yoneticiligi faaliyetinin
daginik bicimde diizenlenmis olmasidir. Gergekten de bireysel portfdy yoneticiligi
bakimindan temel olarak II1-37.1 ve [11-39.1 sayili Tebligler uygulama alan1 bulurken;
kolektif portfoy yoneticiligi bakimindan I11-55.1, I11-52.1 ve yatirim ortakliklarina iliskin
muhtelif Tebligler uygulanmaktadir. S6z konusu Tebligler, 0Ozellikle faaliyetlerin
nitelendirilmesi bakimmdan pek c¢ok ortak hiikiim barmndirmaktadir. Fakat ayni bashik
altinda siirekli farkli diizenlemeler arasinda gecis yapmanin okuyucu agisindan faydali

olmayacagi kanaatindeyiz.
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Uclincii olarak, kollektif portfdy yonetimi baglaminda robo-damismanlik, dzellikle
yatirim fonlarinin yonetilmesinde kullanilmakta ve etkisi glinden giine artmaktadir. En
azindan, yatirim fonlar1 baglaminda robo-danigsmanlik uygulamalarinin kullanimi sik sik
gindeme gelmekte, yatirim kuruluslari tarafindan reklam unsuru olarak tercih edilmekte ve
yatirimcilarin bu yolla tesvik edilmesi amaglanmaktadir. Bunun yaninda, bireysel portfoy
yonetiminde kullanilan robo-danigmanlik uygulamalari da, daha ¢ok yatirim fonlar1 katilma
paylarina iligkin alim satim yapmaktadir. Bu nedenlerle ¢calismamizda, portfoy yoneticiligi
baglaminda robo-danigmanlik incelerken yatirim ortakliklarindan ziyade yatirim fonlarina

daha fazla yer verecegiz.

Son olarak, ¢alismamizin ilk boliimiinde de agikladigimiz tizere, algoritmik alim satim
ikinci nesil robo-danigmanligin bir parcasi olarak veya bagimsiz bigimde icra edilebilir.
Bagimsiz olarak icra edilen algoritmik alim satim, esasen alim satim aracilig1 faaliyetlerinin
algoritmik bicimde sunulmasidir. Ote yandan, ikinci nesil robo-danismanlikla da baglantili
olarak, yatirim fonu paylarinin dagitimi bakimindan I1I-52.1 Tebligi’nde 6zel diizenlemeler
yer almaktadir. Bu baglamda odak noktamizi yine III-37.1 ve I11-52.1 sayili Tebligler

olusturacaktir.

1. ROBO-DANISMANLIK HIZMETLERININ PORTFOY
YONETICILiGI OLARAK NITELENDiRiILMESI

Portfoy yoneticiligi faaliyetini, tavsiye sunulmasina yonelik faaliyetlerinden ayiran
temel unsurlardan biri, stirekli edim igeren bir iligkinin varligidir. Esasen tavsiye
sunulmasina yonelik faaliyetler de siirekli edimli bir borg iliskisi kapsaminda sunulabilir.
Ornegin bir defa i¢in tavsiye sunulmasindan dteye gecen, belitli siireli veya siiresiz yatirim
danigmanligr sézlesmelerinde durum boyledir. Yatirim danigmani, miisteriye bir yatirim
tavsiyesi sunduktan sonra, portféyunu duzenli olarak izleyerek belirli araliklarla
tavsiyelerini gilincelleme yiikiimliiliigli altma girebilir. Bu iliskide, yatirrm danigmaninin
portfoyii izleme yiikiimliiliigii siirekli bir edim teskil etmektedir. Lakin, iligkinin ana edimi

olan tavsiye sunulmasi, her h&lde ani niteliklidir. Her yatirim tavsiyesi, ayr1 birer edim teskil
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eder. Halbuki portfoy yoneticisi, 6zellikle portfoyii diizenli olarak izlemek ve gerektiginde

yeniden dengelemek seklinde kesintisiz nitelikli bir davranis yiikiimliiliigii altindadir3®.

Portfoy yoneticiligini ayirt eden bagka bir unsur ise yoneticiligin vekil sifatiyla icra
edilmesidir. Yatirirm danismanmin sundugu tavsiyeye uygun hareket edip etmemek
miisterinin takdirindedir. Halbuki portfoy yoneticisi, portfoydeki aragla lizerinde misteriyi
temsilen ve miisteriye vekaleten islem yapma yetkisini haizdir. Yatirim danigsmanliginda
oldugu gibi miisteriye yerindelik testi yapilarak, onun yatirima iliskin tercihleri 6grenilir39?.
Fakat, yatirim danismanlhigindan farkli olarak portféydeki araglar tizerindeki islemler portfoy

yoneticisi tarafindan gerceklestirilir.

Portfoy yoneticiliginin tavsiye sunulmasina yonelik faaliyetlerden farklar1 ile kendi alt
tirleri arasindaki diger farkliliklara, asagida ikinci nesil robo-danigmanlhiga iliskin

aciklamalar gergevesinde deginecegiz.

A. Robo-Damismanhk Hizmetlerinin Bireysel Portfoy Yoneticiligi Olarak
Nitelendirilmesi

Bireysel portfoy yoneticiligi, miisterilere ait miinferit portfoylerin, her bir miisteriye
Ozel olarak, vekil sifatiyla yonetilmesi faaliyetidir. Nitekim, 111.37.1 Tebligi m. 37/1’de
“kolektif yatirim kuruluslarinin portfoyleri hari¢ olmak iizere, finansal varliklardan olusan
portfoylerin, her bir miisteri adina, dogrudan veya dolayli bir menfaat saglamak iizere vekil

sifatryla yonetilmesi” olarak tanimlanmustir.

Avrupa Birligi hukukunda ise MiFID II m. 4/1-(8) hiikkmiinde, (bireysel) portfoy
yonetimi, “bir veya daha fazla finansal arag iceren portfoylerin, miisteri talimatlarina uygun

bigimde ve miisteri bazinda takdiri olarak yonetilmesi” seklinde tanimlanmis bulunmaktadir.

390 Ani ve siirekli edimler hakkinda bkz. KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 37-38.

391 SPK, portfoyiin “portfoy yoneticisinin belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda” yonetildigini ifade
etmektedir. Bkz. SPK, Portfoy Yonetim Sirketleri — Tanitim Rehberi, https://spk.gov.tr/kurumlar/portfoy-
yonetim-sirketleri/tanitim-rehberi, (E.T. 15.06.2024). Bu ifade yaniltici olabilir. Portfoy yoneticisi miigterinin
risk ve getiri tercihlerini onun adina takdiren belirleyemez. Miisterinin risk ve getiri tercihleri, yerindelik testi
kapsaminda tespit edilmeli ve portfoy yoneticisi miisterinin risk ve getiri tercihlerine gore hareket etmelidir.



https://spk.gov.tr/kurumlar/portfoy-yonetim-sirketleri/tanitim-rehberi
https://spk.gov.tr/kurumlar/portfoy-yonetim-sirketleri/tanitim-rehberi
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1. Portfoyiin Miisteri Adina Yonetilmesi
a. Portfoy Yonetimi Kapsamindaki Is ve Islemler

Y onetim isi siirekli edim niteligi tasimaktadir. Bu itibarla tek seferlik ya da donem
donem degil, kesintisiz olarak gerceklestirilen bir isi ifade eder. Finans alaninda, portfoy
yonetiminin ii¢ temel islevine atifta bulunulmaktadir: (i) portfdy kurmak ve analizini
yapmak, (ii) portfoyde gerekli diizeltmeleri yapmak ve (iii) portfoy performansini 6lgmek 32,

Portfoy yonetiminin agamalar1 ve kapsadigi is ve islemler su sekilde 6zetlenebilir:

1- Portfoyiin Olusturulmasi: Portfdy yonetimi icin Oncelikle bir portfoyiin
planlanmas1 ve meydana getirilmesi gerekir. Portfoy kavramina iliskin olarak
ogretide gesitli tanimlar bulunmakla birlikte3%3, genel olarak, yatirrmcinin belirli
bir yatirima konu olan ve kural olarak bir biitiin halinde ele alinan malvarligi
parcast oldugu soOylenebilir. Portfoyiin olusturulmasinda oncelikle miisterinin
bilgileri toplanir, portfdy alinmasi diisiiniilen varliklar analiz edilir ve nihayetinde

uygun goriilen yatirim araglar1 portfoye dahil edilir3®.

32 SARIOGLU, s. 7.

393 Ogretide verilen bazi tamimlar su sekildedir: “vade, risk, getiri, deger, tiir ve sagladigi haklar agisindan,
birbirinden farkli unsurlardan olugan bir paket” ZUhtl AYTAGC, “Sermaye Piyasasi Yardimci Kurulusu
Olarak Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar”, Tiirkiye 'de Sermaye Piyasasi (Araglar ve Kuruluglar Semineri),
1984, Ankara (naklen: Ayse Hiimay YILDIRIM, Portfoy Yonetim Sézlesmesi, 2008, Istanbul: Marmara
Universitesi [Yiksek Lisans Tezi], s. 3; aym yonde Mehmet BAHTIYAR, “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyete Ge¢me Esaslar1”, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani,
2. Bast, 2001, s. 63; “bir gercek veya tiizel kisinin sahip oldugu hisse senedi, tahvil, ve diger degerli kagitlardan
olusan paket teskil eden biitiin” Faruk ACAR, “Sermaye Piyasas1 Hukukunda Aracilik Faaliyeti ve Aracilik
Yiiklenim Sozlesmesi”, Dr. Vecdi Aral’a Armagan, 2001, Kocaeli: Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiltesi
Yayinlari, s. 327; “bir kisinin ve bir girketin menkul kiymetlerden olusan sermayesinin (yatirmminin) tamami”
ibrahim KAPLAN, Portfoy Yonetim Sozlesmesi (Portfolio-Management Agreement), Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, 1995, C. 18, S. 1, s. 47; “gercek veya tiizel kisilerin faiz veya kdar payr gibi gelir elde etmek
amaciyla satin aldiklart muhtelif sermaye piyasasi araclarimin tiimii””; Oguz Kiirsat UNAL, Aract Kurumlar
— Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Aract Kurumlar, 1997, Ankara: Yaklagim Yayinlar, s. 133;
“sahip olunan varliklarin ister aymi ister farkll ézellige sahip en az iki kiyymete yatirilmast sonucu olusan
toplam deger ve kendine zgii 6l¢iilebilir nitelikleri olan yeni bir varlik” Ceyda ISKENDER, Portfoy Yonetim
Teknikleri, 1999, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu (Yeterlik Etiidii), s. 1 (naklen: GEMICI, s. 4); “isletilmek
veya yonetilmek amaciyla biraraya getirilen sermaye piyasast araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler” Tiillay KARAKAS, Portfoy Yonetimi Sozlesmesi, 2000, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Merkezi, s. 6. Ayrica TEKINALP de menkul kiymetler yatirim ortakli§1 baglaminda, portfoy
kavraminin “tahvil ve hisse senetleri basta olmak iizere, ¢esitli menkul degerlerden olusan ve ayri bir <paket>
teskil eden <biitiin>ii anlatmak icin” kullanildigini belirtmektedir. Unal TEKINALP, Sermaye Piyasasi
Hukukunun Esaslari, 1982, Istanbul: ES Yaymlari, s. 101.

%% Baz1 yazarlar “portfy planlamasi, yatirim analizi, portfoy se¢imi” gibi daha detayli basamaklara da yer
vermektedirler. Bkz. Ramazan AKTAS, Mete M. DOGANAY, Yunus GOKMEN, Kartal SOMUNCU,
Finansal Yonetim, 2017, Beta, s. 329-330.
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2- Portfoyiin izlenmesi: Olusturulan portfoyiin performansi zaman iginde
diisebilecegi gibi yatirnmcinin profili ile uyumunu da kaybedebilir. Bu nedenlerle
portfoyin belirli bir zaman dilimi icinde takip edilmesi, veriminin 6lctlmesi,
alternatif seceneklerle karsilastirilmasi ve raporlanmasi icap eder.

3- Portfoyiin Yeniden Diizenlenmesi: Portfoyiin izlenmesi neticesinde yatirimei igin
daha uygun oldugu diisiiniilen alternatifler ortaya ¢ikmis ise portfdy icerigindeki
yatirim araglarinin bir kismi veya tamami degistirilir, gerekli alim satim islemleri

gerceklestirilir.
b. Portfdyiin Vekil Sifatiyla Yonetilmesi
aa. Portfoy Yoneticisinin Tasarruf Yetkisi

I11-37.1 Tebligi’nde agikc¢a belirtildigi tizere, portfoyii miisteri adina yoneten portfoy
yoneticisi, bu faaliyetini vekil sifatiyla gergeklestirmektedir. Portfdy yoneticisinin vekil
olarak addedilmesinin sebebi, faaliyetin konusu geregi bir takdir hakkini haiz olmasi
gerekliligidir. Avukatlik mesleginde oldugu gibi bireysel portfdy yoneticiligi de temel
olarak, uzmanlhga dayali bir is gérme edimi igerir. Portf0y yOneticisi, yalnizca miisterinin
talimatina gore hareket etmekle yiikiimlu bir ¢alisan degildir, yatirim karari iizerinde takdir
hakki bulunmalidir. Nitekim, portfoy yoneticiligini yatirim danismanligindan ayiran temel

unsurlardan biri, portfoy yoneticisinin yatirim karar1 almaya iliskin yetkisidir.

Yatirim karar1 vermek dis iliskiye sirayet eden bir husustur. Yatirim danigsmani da
miisterinin higbir katkisi olmaksizin bir portfdy olusturabilir, izleyebilir, gerektiginde
portfoyu diizenleyebilir. Lakin tavsiyelerini gerceklestirip gerceklestirmeme noktasinda,
yani yatirima iligkin karar alma noktasinda son s6z misteridedir. Halbuki portféyin
yonetimi, portfoydeki araglarin miisteri adina veya hesabina alim satiminin yapilabilmesini
gerektirir. Bu da dis iliski ile ilgidir. Iste bu nedenledir ki portfoy yoneticisinin, portfoydeki
araclar tzerinde tasarruf yetkisini de haiz olmas1 gerekir. Bireysel portfdy yoneticisinin

tasarruf yetkisi, inangh devir veya temsil yetkisi ile saglanmaktadir3%,

%5 KARAKAS, s. 34 vd; LORDT, s. 79-80. Portfdy yonetim s6zlesmesinde dolayh temsilin uygulama alam
hakkinda degerlendirmeler igin bkz. Ibrahim KAPLAN, Portféy Yonetim Sozlesmesi (Portfolio-Management
Agreement), Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 1995, C. 18, S. 1, s. 60-61.
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bb. Sézlesmesel iliskinin Gerekliligi

Portfdy yoneticisinin tasarruf yetkisine iliskin gereklilik nedeniyle portfoy
yoneticiligi ancak s6zlesmesel bir iligki i¢inde sunulabilir. Nitekim portfoy yoneticisi, bu
tasarruf yetkisini miisteri ile arasindaki bireysel portfdy yoneticiligi sozlesmesinden

almaktadir.

Bireysel portfoy yoneticiligi sdzlesmesinin kurucu unsurlart ve niteligi kanunda
(mevzuatta) acikea belirlenmis degildir. I11-37.1 Tebligi m. 42°de “yetkili kurulusun, miisteri
ile ... Kurulca belirlenecek asgari unsurlart iceren yazili bir ¢erceve sézlesme” imzalayacagi
belirtilmis ve maddede sozlesme igerigine iliskin birtakim unsurlara yer verilmis olmasi1 da
sonucu degistirmemektedir. Ote yandan, Teblig m. 42 hiikmiiniin bir gegerlik sekli getirip
getirmedigi sorusu akla gelebilir. Ogretide KARAKAS, 2499 sayili (miilga) SerPKn
doneminde, normlar hiyerarsisinden hareketle bu soruyu olumsuz yonde yanitlamistir3%,
Ote yandan, 6362 sayili SerPKn m. 2/2 hiikmii ile SPK tebliglerinin TBK ’ya nazaran dzel

hiikiim olarak konumlandirilmasi ve TBK m. 12/1 hiikmiiniin birlikte ele alinmasiyla, artik

yazil1 seklin bir gegerlik sekli oldugu savunulabilir.

Ogretide soézlesmenin niteligi tartismalidir®®’,

Kendi icinde farkli gerekgeleri
bulunmakla birlikte, 6gretideki goriisler ii¢ genel basglik altinda toplanabilirler: Portfoy
yOnetim sozlesmesini sui generis, karma ve vekalet sozlesmesi olarak nitelendirenler3®, ..
SPK’nin bu soézlesmeyi inangli islem temeline dayali bir vekalet olarak nitelendirdigi

gorilmekte3®, Yargitay’in ise karma nitelikli s6zlesme olarak degerlendirdigine iliskin

3% KARAKAS, s. 27-28; ayn1 yonde Ilke Aytekin GEMICI, Portfoy Yonetim Sozlesmesi ve Hukuki Niteligi,
2005, Ankara: Ankara Universitesi (Yiiksek Lisans Tezi), s. 42.

37 Ayni yonde Tlke Aytekin GEMICI, Portfoy Yonetim Sozlesmesi ve Hukuki Sorumluluk, 2005, Ankara:
Sermaye Piyasas1 Kurulu (Yeterlik Etiidii), s. 9.

38 Goriislere iliskin ayrintili agiklamalar igin bkz. Korhan ARMAGAN, “Bireysel Portfoy Y&netim
Sozlesmesi ve Kapsaminda Portfoy Y6neticisinin Hukuki Sorumlulugu”, Ankara Barosu Dergisi, 2022, S, 2,
S. 265 vd. ve orada anilan yazarlar.

39 SPK, “Portfdy Yonetim Sirketleri — Tamitim Rehberi”, https://spk.gov.tr/kurumlar/portfoy-yonetim-
sirketleri/tanitim-rehberi, (E.T. 15.06.2024).



https://spk.gov.tr/kurumlar/portfoy-yonetim-sirketleri/tanitim-rehberi
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kararlarina®® isaret edilmektedir®®l. Kanaatimizce, portfoy yoneticisinin tasarruf yetkisinin
iceriginin belirlenmesi bakimindan, bireysel portfoy yoneticiligi sézlesmesinin niteligine
iliskin tartismalar ¢cogunlukla teorik kalmaktadir. Zira bu tartigmalar daha c¢ok temsil
yetkisinin sinirlarini belirleme noktasinda toplanmaktadir. Oysa bireysel portfoy yoneticiligi
faaliyetinin dogumu icin degerlendirilmesi gereken husus, temsil yetkisinin sinirlar1 degil,
tasarruf yetkisin asgari dlizeyde hangi unsurlar1 igermesi gerektigidir. Baska bir ifadeyle, asil

tartigilmasi gereken husus portfoy yoneticisinin takdir yetkisinin sinirlardir.
cc. Portfoy Yoneticisinin Takdir YetkKisi

Bireysel portfdy yoneticiligi faaliyetinin dogmasi icin portfdy yoneticisinin, en
azindan, miisterinin portfoyiine yeni araglarin alinmas1 ve portfoyiindeki araglarin satilmasi
hususunda, 111-37.1 Tebligi m. 42/b-c hiikkiimleri sakli kalmak tizere, karar vermeye yetkili
olmas1 gerekir. Bu yetki ozellikle portfoyde hangi araglarin bulunacagini ve alim satimin
zamanlamasini takdir edebilme yetkisini icermelidir. Aksi halde, yani portfoy yoneticisi bu
islemler i¢in yetkili degil ise yatirnmlarin gergeklestirilmesine iliskin islemler (yatirim
kararlar1) tamamen yatirimcinin takdirinde bulunacaktir ki bu durum portfoy yoneticiliginin
niteligine aykir1 olur. Zira bireysel portfdy yoneticiligi yatirim danigsmanligindan ayiran
temel unsur, portfdy yoneticisinin yatirim araglar1 iizerinde Karar verebilme yetkisinin

bulunmasidir.

Bu noktada, yatinmcmin talimat*®? verme hakki ile portfoy yoneticisinin tasarruf
yetkisi birbiri ile ¢atismaktadir. Bu c¢atisma MiFID II taniminda ¢ok daha belirgin

goriilmektedir. Hatirlatmak gerekirse, bireysel portfoy yoneticiligi Avrupa Birligi

400 <« davaci ile diger davali aracilik sirketi arasinda akdedilen sozlesmenin ise doktrinde ve Dairemiz

uygulamalarinda (05.11.2009 tarih 2009/7920 E. 2009/11418 K. sayili ilam ve 22.11.2010 tarih 2009/8161E.
2010/11870 K. sayili ilam) menkul kryymet alim satim (portfdy yonetim) sozlesmelerinin; vekalet, komisyon ve
vedia sozlesmelerine iliskin unsurlarin kimi zaman tamamunin, kimi zaman bir kisminin yansitildigi karma
nitelikli sozlesmeler oldugu kabul edilerek, ortaya konulan karma niteliginin bir sonucu olarak da taraflar
arasmda bir uyusmazlik dogmast halinde bu karma sézlesmeyi olusturan unsurlarin ait oldugu sozlesme
tiplerine iliskin hiikiimlerin kiyasen uygulanacak olmasina, somut uyusmazlikta uyusmazligin sozlesmenin
vedia yonitintin ihlalinden kaynaklanmasina ve 10 yillik zamanasimi siiresinin uygulanacak olmasina gore...”
Yargitay 11. HD, E. 2016/5095, K. 2017/4098, T. 12.07.2017.

401 ARMAGAN, s. 264..

“ Vekalet sozlesmeleri kapsaminda talimat kavrami igin bkz. Tugge TEKBEN, Vekdlet Iliskilerinde Vekalet
Verenin Talimati ve Hukuki Sonuclari, 2021, Istanbul: On Iki Levha, s. 74 vd.



133

hukukunda “bir veya daha fazla finansal arag iceren portfoylerin, miisteri talimatlarina

uygun bicimde ve miisteri bazinda takdiri olarak yonetilmesi” seklinde tanimlanmistir.

Konuyu Alman hukuku baglaminda ele alan MADEL, portfoydeki araglara iligkin
islem yapilmasi hususunda portféy yOneticisinin bagimsiz olarak karar alabilme yetkisine
sahip olmasi gerektigini belirtmektedir. Buna gore, belirli bir yatirim kararinin (belirli
sermaye piyasasit aracmin belirli bir zamanda satilmasi gibi), nihayetinde portfoy
yoneticisinin kendi takdirine dayanmasi halinde bdyle bir yetkiden séz edilebilir®, Yazar,
portfdy yoneticisinin, her islemden once yatirimcinin rizasini almasi mecburiyetinde olmasi
halinde, takdir yetkisinden s6z edilemeyecegini vurgulamaktadir*®. LORDT da ayni yonde
goriis bildirmekte, yatirimcinin, kendisine 6nceden damigilmasini dahi gerektirmeksizin,
islem yapma hususunda karar alabilmesi i¢in portfoy yoneticisini sozlesme ile
yetkilendirdiginin altin1 ¢izmektedir*®®. Ote yandan, bu agiklamalardan portfdy ydneticisinin
mutlak bir takdir yetkisinin bulundugu ¢ikarimi yapilmamalidir. Aksine, karar almaya
yonelik takdir yetkisi oldukg¢a genis yorumlanmakta; bu yetki fiilen sifir noktasina

indirgenmedikge bireysel portfoy yoneticiliginin dogacagi vurgulanmaktadir4®,

dd. Turk Hukukunda ilgili Tartismalar ve Takdir Yetkisine Iliskin

Goriisiimiiz

Tiirk 6gretisinde esasen, bireysel portfdy yoneticiliginin dogumu i¢in gerekli sartlar
derinlemesine ele alinmig degildir. Bunun yaninda, ilgili sayilabilecek tartismamalarda ise
Teblig’in yazim dili ve vekaletin dogasindan kaynaklanan unsurlar etkili olsa gerek, “takdir
yetkisi” kavrami kullanilmamaktadir. ilgili sayilabilecek tartigmalardan kastimiz bireysel
portfdy yoneticiligi sozlesmesinin niteligine dair tartismalardir. Iste bu noktada, miisterinin
talimat verme yetkisinin tavan smiri ile portfoy yoneticisinin tasarruf yetkisinin taban

smirma yonelik goriisler, portfoy yoneticiliginin kurucu unsurlarina 151k tutmaktadir.

403 MADEL, s. 114 ve orada anilan yazarlar.
4 ag.e.

405 ORDT,s. 77.

406 MADEL, op. cit; LORDT, op. cit.
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Doktrinde, yatirrmcinin talimatlari genel veya 6zel nitelikli seklinde ayrilmaktadir®’,

Genel nitelikli talimatlar yatirim politikasinin belirlenmesine, 6rnegin risk ve getiri tercihine
veya yatirim araglarmin sinifina (yabanci iilke ortaklik paylar1 gibi) talimatlardir. Ozel
talimatlar ise ¢ok daha somut, 6rnegin hangi sermaye piyasasi aracinin alim ya da satiminin
yapilacag1 veya zamanlamasinin ne olacagi hususlarina iliskin talimatlardir. Yatirimeinin,
portfoy yoneticisine genel talimat verebilecegi hususunda siiphe bulunmamaktadir®®®,
Kanaatimizce bu hususta bireysel portfoy yoneticiligi sozlesmesinin niteliginin yaninda, II1-
37.1 Tebligi’nden de yararlanilabilir. Zira bireysel portfdy yoneticiligi faaliyeti sirasinda
miisteriye yerindelik testi uygulanmalidir. Esasen yerindelik testi ile zaten miisteriye iliskin

yatirim politikas1 belirlenmekte olup, doktrinde Orneklendirilen genel talimatlar da

cogunlukla yerindelik testi kapsamindaki bilgilere iliskindir.

Ote yandan 6zel talimatlar hususunda tartisma bulunmaktadir. KARAKAS, vekalet
temelinden hareket ederek, 6zel talimatlarin teknik anlamda talimat olmadiklarini; bunlarin
vekilin kabuliine bagh 6zel birer vekalet olduklarimi 6ne siirmektedir®®. Yazar gerekce
olarak, ozel talimatlarin portf0y yonetiminin amaciyla uyusmadigini ki bu amacin “yatirim
hakkinda karar verme yetkisinin portfoy yoneticisine aktarilmasi” oldugunu belirtmektedir.
YILDIRIM ise yine vekélet temeline dayanmakla birlikte aksi yonde sonuca varmaktadir.
Yazara gore 6zel ve genel talimatlar arasinda bdyle bir ayrim yapmak gereksiz oldugu gibi
bireysel portfoy yoneticiligi miisterisinin amacit (kolektif portfdy yonetiminin aksine)

yatirimu iizerinde sdz sahibi olmaktir®t0,

Kanaatimizce, yukarida atfedilen Alman hukukundaki goriisler, Tiirk hukukunda da
uygulanabilir. Zira 6gretimizde portfdy yoneticisinin temsil yetkisinin sinirlarina dair ortaya
atilan her goriis, aslinda dolayli olarak yoneticinin belirli bir hareket alanina ve takdir
yetkisine sahip olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Nitekim, bireysel portfdy yoneticiligi
sOzlesmesinin niteligi veya baskin karakteri ne sekilde degerlendirilirse degerlendirilsin, bir

uzmanlik mesleginin vekil sifatiyla icra edilmesi bu takdir yetkisini gerektirir.

407 KARAKAS, s. 88-89; YILDIRIM, s. 110-111.
408 a.g.e.

409 KARAKAS, op. cit.

40 YILDIRIM, s. 113.
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c. Portfoy Bireysel Olarak Yodnetilmesi

Portfoyiin bireysel olarak ydnetilmesinin birkag farkli yonii vardir. ilk olarak, bu
Olciit bireysel ve kolektif portfoy yoneticiliginin ayriminda etkilidir. Bireysel portfoy
yoneticiligi, her bir miisterinin kendi miinferit profiline gore icra edilir. Kolektif portfoy
yoneticiliginde ise yatirim ortakliginin ya da fonunun ¢ok sayida yatirimcinin profillerinin

ayr1 ayr1 dikkate almasi s6z konusu degildir.

Ikinci olarak, bireysel portfoy yonetimi de yatirim danismanliginda oldugu gibi
miisteriye Ozel bir faaliyettir. Nitekim I11.37.1 Tebligi m. 37/2 hiikmiinde de bireysel portfoy
yoneticiliginin “miisterinin mali durumuna, risk-getiri tercihlerine ve yatirim stiresine uygun

portfdyler” olusturulmasini ve bunlarin yonetilmesini igerdigi belirtilmektedir.

Bu baglamda, yatinm danismanliginda oldugu gibi, portfoy yoneticiliginin
“bireysel” olarak nitelendirilmesi i¢in yatirnmcinin kigisel durumuna iligkin bilgilerden
hangilerinin dikkate alinmis olmas1 gerektigi tartisilabilir. Su var ki yatirim tavsiyelerinin
kisiselligine iligkin tartigmalarin, portfoyiin miisteriye 6zel olarak yonetilmesi hususuna pek
de sirayet etmedigi goriilmektedir. Hatta MiFID II Komisyon Tiiziigli’'nde yatirim
danismanliginin tanimlanmasi igin bir hiikiim konulmus; ESMA, tavsiyelerin kisiselligini
detayli olarak ele almistir. Oysa, yine miisteriye 6zel bir faaliyet olan portféy yoneticiligi

boyle derin degerlendirmelere layik goriilmemistir.

Esasen bu durum anlasilabilir. Yatirima iligkin tavsiyeler genel tavsiye ve yatirim
tavsiyesi seklinde ayrima tabi tutulmakta ve bu ayrim farkli sonuglara yol agmaktadir. Ayrica
tavsiye sunulmasi sézlesmesel bir iliski i¢inde veya sozlesme disi icra edilebilen bir
faaliyettir.  Bu nedenlerle bir tavsiyenin “kisisel” olup olmadiginin tespiti, yatirim
danigmanlig: faaliyetinin dogup dogmadigmin belirlenmesinde kilit bir rol oynamaktadir.
Halbuki portfdy yonetiminin ayirt edici unsuru, portfoy yoneticisinin sdzlesmesel bir iliski
icinde, vekil sifatiyla yatirnm kararmi takdir etmeye yetkili bulunmasidir. Portfoyln bu
sekilde yoOnetimi, yatirrmcinin kigisel bilgilerinin dikkate alinmasini1 kural olarak
gerektirmekte, hatta icinde barindirmaktadir. Baska bir ifadeyle, portfoy yoneticiligi

bakimindan istisnai olan, miisterinin kisisel durumunun dikkate alinmamis olmasidir.

Yine de bireysel portfoy yoneticiligi gergevesinde, miisterinin kisisel durumunun

hicbir suretle veya yeterince dikkate alimmadig1 haller olabilir. Ornegin “copy trading” veya
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“social trading” olarak adlandirilan yatirim kopyalama tekniginde bu durum s6z konusu
olabilir. Keza portfoy yoneticisinin takdir yetkisinin ¢ok kisitli oldugu model portfoye dayali
(standart) yonetimde de portfoyiin miisteriye 6zel olarak yonetilip yonetilmedigi, dolayisiyla

faaliyetin “bireysel” olup olmadig: tartisilabilir.
aa. Yatirnm Kopyalama Yontemiyle Bireysel Portfoy Yoneticiligi

[11-37.1 Tebligi m. 37/3 uyarinca, yatirim kopyalama suretiyle de portfdy yoneticiligi
icra edilebilir. Buna gore “miisterilere ... yatirum kuruluslar: tarafindan her turli elektronik
ortam araciligiyla dogrudan sunulan veya yonlendirilen baska gercek veya sanal portfoylere
iligkin islemlerin takip edilmesi ve/veya kopyalanmasini saglayan imkanlarim sunulmasi
seklindeki yatirim danismanlig hizmetinin miisterinin kendi portféyiinde otomatik olarak
islem yapilmasum saglayacak sekilde her tiirlii mekanizma araciligiyla sunulmasi (baska
portfoylerin takip edilmesi ve/veya kopyalanmasi) da bireysel portféy yoneticiligi

kapsamindadir™*.

Y atirim kopyalama tekniginde gercek bir yatirimcinin veya 6nceden modellenmis bir
portfoyiine iligkin islemler takip edilmekte, kopyalanmaktadir. Kanaatimizce, yatirim
kopyalama yonteminde miisterinin kisisel durumunun dikkate alinmasi gerekli olmayip, bu
yontem kanun (Teblig) geregi portfoy yoneticiligi faaliyetinin kapsaminda alinmistir. Bu
itibarla yatirim kopyalamanin miisteriye 6zel olup olmadigi, dolayisiyla portfoy yoneticiligi

sayilip sayilamayacagi seklinde tezahiir edebilecek bir tartismanin da oniine gegilmistir.
bb. Model Portfoye Dayal (Standart) YoOnetim

Portfoyiin yonetimi, miisterileri (risk profili gibi) belirli 6l¢iitlere gore gruplayarak,
bu gruplar i¢in standart modellerin olusturulmasi ve revizyon islemlerinin de model bazinda
yapilmasi suretiyle icra edilebilir. Esasen standart yonetim, robo-danismanlikta uygulanan
temel tekniktir. Esasen, portfoyiin hangi Olgiitlere gore yonetildigi faaliyetin
nitelendirilmesinden ziyade portfdy yonetiminin geregi gibi yerine getirilip getirilmedigi ile
alakahdir. Ote yandan, 6zellikle robo-danismanlar bakimindan, acaba portfoy yonetiminde

misterinin  kigisel durumunun dikkate alinmadigi, yonetiminin standart modeller

41 SPL, 1005 Yatirim Kuruluslari, s. 20.
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cercevesinde ylriitiildiigline iliskin uyar1 notlari, faaliyetin “bireysel” portfoy yoneticiligi

olarak nitelendirilmesine engel teskil eder mi?

Kanaatimizce bu sorunun cevabi olumsuz olmalidir. Oncelikle, karsilastirma
yapilacak olursa, standart portfoy yonetimi, yatirnrm damismanhigmin “belirli bir gruba™
yonelik olarak sunulmasindan farkli bir teknik degildir. Bireysel portfdy yoneticiliginin
taniminda bu husus agikc¢a belirtilmemis olmakla birlikte, faaliyetin dogas1 geregi belirli bir
olciide standartlastirma fiili bir ihtiyactir. Ikinci olarak, yatirim tavsiyeleri baglaminda
miisterinin kisisel durumunun dikkate alinmasi bakimindan esigin diisiik tutulmasina, yani
miisterinin herhangi bir kisisel verisinin dikkate alinmis olmasinin yeterli olacagina iligkin
goriisiimiiz*?, bireysel portfoy yoneticiligi bakimindan evleviyetle gecerlidir. Bireysel
portfdy yoneticiliginde yatirim kararmmin takdiri portfdy yoneticisinde oldugu igin
yatirrmeimin korunmasi ihtiyaci burada ¢ok daha belirgindir. Ugiincli olarak, i-SPK.37.1
Rehberi’nde yer alan isabetsiz agiklamalar da goriisiimiiziin bireysel portfoy yoneticiligi
baglaminda de lege lata tatbikine engel degildir. Dérdincu olarak, 111-37.1 Tebligi’nin gerek
45/1 gerek 37/2 belirtilen, miisterinin kisisel durumuna iligkin bilgiler siirlayici olmayip,
bu iki hiikiim arasindaki dil farki kanaatimizce bilingli degildir. Kald1 ki Teblig m. 37/2
hitkmiiniin “kapsar” eylemi ile bitirilmesi de hiikimdeki 6l¢Utlerin sinirlayict olmadigimi

isaret etmektedir.

Netice itibariyle model portféye dayali yonetim de kanaatimizce yine bireysel
portfoy yoneticiligi kapsamindadir. Nitekim Alman hukukunda da ayni yonde goriisler
bildirilmektedir4!3.

2. Portfoyun Maddi Menfaat Karsihginda Yonetilmesi

Yatirim danigmanliginin aksine, portfoy yoneticiligi faaliyeti, karsiliginda maddi bir
menfaat saglanmasina, yani karsiliginda herhangi bir ekonomik yarar taahhiit edilmis
olmasina baghdir. 111-37.1 Tebligi m. 37/1 hiikmiinde belirtildigi iizere, maddi menfaat

dogrudan veya dolayli olabilir. Dogrudan menfaat ¢ogunlukla iicret veya komisyon seklinde

412 Bkz. yukarida Ikinci Boliim, §1.V.A.5, De Lege Ferenda Diizenleme Onerilerimiz.

413 Standart portfoy yonetiminin kolektif portfdy yoneticiligi olarak nitelendirilip nitelendirilemeyecegi de akla
gelebilir. MADEL, bu fikre isabetli olarak karsi ¢ikmaktadir. Zira yonetim her ne kadar 6nceden belirlenmis
modellere gore ve standartlastirilmis bigimde yiiriitiilse de miisteri varliklar1 bir havuzda toplanmig degildir.
MADEL,s. 111-112. Ayrica bkz. LORDT, s. 76-77.
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ortaya ¢cikmaktadir. Portfoy yoneticiligi karsiliginda iicret veya komisyon alinmamasina
ragmen, bu hizmetin sadece kurulus miisterisi olma sartina baglanmasi veya bu hizmetin
sunulmasi neticesinde aracilik komisyonuna hak kazanilacak olmasi gibi durumlarda ise

dolayli menfaat s6z konusudur®4,

Portfoylin yonetilmesine karsilik maddi menfaat saglanmasi tek basina yeterli
degildir. Bu faaliyetin diizenli bir ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet ¢cer¢evesinde sunulmus
olmasi gerekir ki sunulan faaliyet SerPKn baglaminda bireysel portfoy yoneticiligi olarak
nitelendirilsin. Esasen V/59 (miilga) Tebligi*'® m. 4/3’te yer alan “alim satima aracilik
faaliyetinin  yiiriitiilmesi swrasinda, bu faaliyetin igerigiyle ilgili olarak siireklilik
arzetmeksizin verilen” hizmetlerin portféy yoneticiligi kapsaminda olmadigina iliskin
diizenleme, bu gerekliligi kismen isaret etmekte, fakat buna iliskin agik bir hiikkiim
bulunmamaktaydi. Ayni sekilde I11-37.1 Tebligi’nde de bireysel portféy yonetiminin diizenli
bir ugrasi ¢ergevesi sunulmasi gerekliligini belirten agik bir hiikiim yer almamaktadir. Ne
var ki yatinm damismanliginda oldugu gibi, SerPKn m. 39/1 hikmi marifetiyle SerPKn
baglaminda bireysel portfdy yoneticiliginin de ancak diizenli bir ugrasi, ticari veya mesleki

bir faaliyet ¢ercevesinde sunulmasi halinde soz konusu olacagi ileri siiriilebilir*®,
3.  Yonetilen Portfoyiin Finansal Varliklardan Olusmasi

Ulkemizde bireysel portfoy yoneticiligine iliskin ilk diizenlemeler, yatirim
danigmanligma benzer bi¢imde, portfdy kapsamini sermaye piyasast araglar ile
sinirlandirmisti*!”. Buna karsin, 2003 yilinda yiirlirliige giren V/59 (miilga) Tebligi ile
portfoye dahil edilebilecek araglar genisletilmis, 111-37.1 Tebligi’nde de ayni esas
benimsenmigtir. GUnimizde, genel tavsiye sunulmasi ve yatirim danismanligi
faaliyetlerinden farkli olarak, bireysel portfdy yoneticiliginin konusu sermaye piyasasi

araclar1 ile sinirh degildir. Bireysel portfoy yoneticiligine konu olan portfdy, “finansal”

414 Dolayl menfaat hakkinda bkz. YILDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 135-136.

415 Seri 1V, No: 59 Portfoy Yéneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Teblig, RG. 21.01.2003 25000.

48 Ayrintili agiklamalar igin bkz. yukarida Ikinci Béliim, §1, 111, ROBO-DANISMANLAR TARAFINDAN
TAVSIYE SUNULMASININ TiCARI VEYA MESLEKI FAALIYET CERCEVESINDE OLMASI.

47 Bkz. GEMICI, Hukuki Nitelik, s. 12, 21 dn. 36.
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varliklardan olusmalidir. Finansal varliklar, sermaye piyasasi araglarini da igine alan daha

genis bir kiime olusturmaktadir. Elbette bu varliklarin hangileri olduklarimin tespiti gerekir.

V/59 (miilga) Tebligi m. 3/b hilkkmiinde finansal varliklar tanimlanmis, ayni tanim
111-37.1 Tebligi 3/e hiikkmiinde korunmustur. Buna gore “sermaye piyasasi araglari, para
pivasast arag ve islemleri, nakit, doviz, mevduat, katilma hesabi ile Kurulca uygun goriilen
diger varlik ve islemler” finansal varlik olarak degerlendirilmekte ve bireysel portfoy

yoneticiliginin konusu olabilmektedir*8,

Bu cercevede Ozellikle para piyasasi araglari ile mevduatin bireysel portfoy
yoneticiligine konu olmasi robo-danismanlar bakimindan 6nem arz etmektedir. Zira birinci
nesil robo-danigsmanlarin tavsiye sunduklari iiriinler sirasiyla yatirnm fonlari, dfviz veya
mevduat ile ortaklik paylari {izerinde yogunlagmaktadir. Yatirim danigmanligi kapsaminda
tavsiye sunulabilecek iiriinlerin yalnizca sermaye piyasasi araclari ile sinirlandirilmig olmasi
birinci nesil robo-danismanlik hizmetlerinin nitelendirilmesi bakimindan tartismalara yol
acmaktayken, ikinci nesil robo-danismanlar bakimindan bu tartismalara gerek

kalmamaktadir.
4. Diger Hususlar
a. Portfoyiin Saklanmasi

Saklama hizmetleri esasen, SerPKn m. 37/1-g hiikmii uyarinca, ayr1 birer yatirim
faaliyeti olarak diizenlenmistir. Saklama hizmetlerinin tanimi ise I1I-37.1 Tebligi m. 59°da
yapilmis olup, robo-danismanlar bakimidan &zellikle 6nem arz eden husus birinci fikranin
(a) bendinde yer almaktadir. Buna gore yatirim hizmet ve faaliyetleri sebebiyle ... veya
idare etmek icin ... veya her ne nam altinda olursa olsun miisteriye ait kayden veya fiziken
tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi aracinin merkezi saklama kuruluslarinda ve/veya
yatirim kurulusunun kendi nezdinde ve/veya isleme konu sermaye piyasasi aracinin
niteligi itibariyle gerekli olmasi halinde baska bir yatirim kurulusu nezdinde miisteri

hesabina hak sahibi bazinda tutulmasi ve izlenmesi, her haliikdrda miisteri hesaplarina

418 V/59 (miilga) Tebligi’nde finansal varlik olarak sayilan “vadeli islem ve opsiyonlar” ibaresi I11-37.1
Tebligi’nin tanimin bulunmamakta ise de bu husus kapsam farklilig1 yaratmamaktadir. Zira 6362 sayil1 SerPKn
ve I11-37.1 Tebligi kapsaminda, tiirev ara¢ niteligindeki vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri de sermaye
piyasasi aract olarak nitelendirilmektedir. Nitekim sermaye piyasasi araglari da yine finansal varlik
kimesindedir.
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erigim yetkisi olmast saklama hizmeti olarak degerlendirilmektedir. Maddenin Gglncl
fikras1 uyarinca, saklama hizmetleri genel ve 6zel olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Genel
saklama hizmeti, kurulusun yetkili oldugu yatirim faaliyetinden bagimsiz olarak, ayrica
sundugu bir hizmettir. Buna karsin, 6zel saklama hizmeti ise igslem veya portfoy araciligi ya
da bireysel portfoy yoneticiligi gibi fikrada sayilan hizmetlere konu sermaye piyasasi

araglarinin yine bu hizmetlerle sinirli amaglar dahilinde saklanmasini ifade eder.

Teblig’de bireysel portfoy yoneticiligi kapsaminda yonetilen finansal varliklarin
saklanmasinin da yine saklama hizmeti kapsaminda degerlendirilecegi acik¢a belirtilmistir.
Bu kapsamdaki saklama hizmeti kural olarak 6zel nitelikliyken, genel saklama hizmeti

olarak sunulmasina bir engel de yoktur®'®,

Ote yandan, bireysel portfdy ydneticiligi hizmetini sunan kuruluslar, mutlaka
saklama hizmeti de sunmak zorunda degildir. Nitekim Ill. 37.1 Tebligi m. 39/3 uyarinca
portfoy yoneticisi kurulus re’sen veya miisterinin talebi tizerine, saklama hizmetini bagka bir
yatirim kurulusundan temin edebilir?®, Her halde, portfoy yoneticisi kurulus ile saklayici
kurulus arasmda, “saklama sozlesmesi” akdedilmesi gerekir®?’. Netice itibariyle, bir
faaliyetin bireysel portfoy yoneticiligi olarak nitelendirilmesi i¢in saklama hizmetinin de

sunulmasi gerekli degildir; saklama hizmeti disaridan alinabilir.
b. Yatirnm Fonlarmimn Durumu

Yukarida agiklandigi {izere yatirim fonlaria ve bu fonlarin katilma paylarma iligkin
tavsiye sunulmasi faaliyeti, II1.37.1 Tebligi’nin 45’inci maddesinin 5 ild 6’nc1 fikralar
kapsaminda, yatirnm danismanliginin kapsamindan kural olarak muaf tutulmustur. Buna
karsin, Teblig’de bireysel portfoy yoneticiligi bakimmdan diizenlenmis bir muafiyet s6z
konusu degildir. Yatirim fonu katilma paylar1 da birer finansal varlik olduguna ve Teblig
kapsaminda bir muafiyet hilkkmii bulunmadigina gore, yatirnrm fonu katilma paylarindan
olusan portfoylerin yonetilmesi de yine bireysel portfoy yoneticiligi faaliyeti olup, bu

faaliyete iligkin tiim hiikiimlere tabidirler.

419 Bkz. I11-37.1 Tebligi m. 59/2,3-a; m. 43/1.
420 Bkz. 111-37.1 Tebligi m. 39/3 ve m. 43/2.
421 Bkz. 111.37.1 Tebligi m 62/3.
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Ote yandan, emeklilik yatirnm fonu paylarina iliskin olarak, bu noktada
aciklanmasinda yarar bulunan birka¢ husus mevcuttur. BES Yonetmeligi m. 10/3 ve 13/1
uyarinca, BES sistemi i¢inde fon dagilimi degisikligi kural olarak katilimci tarafindan
gerceklestirilebilir. Yonetmelik m. 10/2 uyarinca katilime1, dagilim degisikligi hakkini, SPK

tarafindan portfoy yoneticiligine yetkilendirilmis bir kurulusa devredebilir.

S6z konusu dagilim degisikligi hakki ve bu hakkin devrine iliskin ayrintilar
SEDDK’nin 2017/21 Genelgesi ile diizenlenmistir. Genelge m. 4/1°de dagilim degisikligi
hakkinin yalnizca portfoy yonetim sirketlerine devredilebilecegi diizenlenmistir ki bu husus
Y onetmelik’e uygun degildir. Zira portfoy yoneticiligi i¢in yetkili olan kuruluslar portfoy

yonetim sirketleri ile sinirli degildir.

Bu noktada 6nem arz eden husus dagilim degisikligi hakki devrinin, bireysel portfoy
yoneticiligi faaliyeti kapsaminda olup olmadigi meselesidir. Baska bir ifadeyle portfoy
yonetim sirketleri tarafindan sunulan, BES katilimcilara ait bireysel emeklilik fonlarina
iliskin dagilim degisikliklerinin gerceklestirilmesi hizmetinin, bireysel portfoy yoneticiligi

olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegi agikliga kavusturulmalidir.

Kanaatimizce bu soruya olumlu yanit verilmelidir. Oncelikle Genelge m. 4/3te “Fon
tercih ve fon dagilimi degisikligi hakkini hakki kendisine devredilen portfoy yonetim sirketi,
risk profil anketi sonuglarini ve piyasa kosullarini dikkate alarak, katilimcilarin fon tercih
ve fon dagilimi degisikliklerini, portfoy yonetim sozlesmesi yiiriirliikte oldugu siirece ve
sozlesme hiikiimleri dahilinde vekil sifatiyla gergeklestirir” hikkmiine yer verilmistir. S6z
konusu tanim, bireysel portfdy yoneticiliginin tanimi ve unsurlari ile drtiismektedir. ikinci
olarak, Genelge kapsaminda, s6z konusu faaliyetin bireysel portfdy yoneticiligi olarak
nitelendirilmesi engelleyici bir hiikiim bulunmamaktadir. Katilimeiya yapilacak olan anket
veya bilgilendirmeler gibi hususlarda Genelge’de bazi ayrik diizenlemeler mevcut olsa da
bunlar portfoy yonetim sirketinin yiikiimliiliikleriyle ilgilidir. Uclincii olarak, gerek
Yonetmelik gerek Genelge kapsaminda, devrin ancak portfoy yoneticiligine yetkili bir

kurulusa yapilabilecek olmasi gerekliligi de goriisiimiizii desteklemektedir.

O halde, portfoy yonetim sirketleri tarafindan, BES katilimcilara ait bireysel
emeklilik  fonlarmi1 igeren portfoylerin  yonetilmesi (dagilim  degisikliklerinin

gerceklestirilmesi) de bireysel portfoy yoneticiligi faaliyeti kapsamindadir.
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5. Robo-Damismanhik Cerc¢evesinde Ara Degerlendirme

Miisterilere ait portfoylerin algoritmalar aracilifiyla yonetilmesi de giiniimiizde
miimkiin ve uygulama alanina sahiptir. Algoritmik portfoy yonetimi bir¢ok farkli model
cercevesinde icra edilebilir. Fakat algoritmik portfoy yonetim sistemleri hususunda su temel

ayrima her halde ihtiya¢ duyulmaktadir: Miisteri ile etkilesimli olan ve olmayan sistemler.

Miisteri ile etkilesimli olmayan sistemler, adeta birinci nesil robo-danigmanlarin
insan portfoy yoneticileri tarafindan kullanilmasi seklinde goriilmektedir. Algoritmik karar
sistemi tarafindan {retilen ¢iktilar, insan uzmanlarin takdirine sunulmakta, yatirnm karari
yine insan portfdy yoneticisi tarafindan almmmaktadir. Bu itibarla misteri ile etkilesimli
olmayan sistemler bakimindan, “y&netim” faaliyetinin algoritmik olarak gergeklestirildigini

ifade etmek pek mimkiin gérinmemektedir.

Buna karsin, miisteri ile etkilesimli sistemlerde, yatirim karar1 algoritma tarafindan
verilmekte, islemler otomatik olarak elektronik emir iletimi veya algoritmik alim satim
vasitasiyla gerceklestirilmektedir. Nitekim yatirim kararlarinin algoritmik olarak alinmasi,
I11-37.1 Tebligi kapsaminda bireysel portfoy yoneticiliginin dogumuna engel de degildir.
Hatta Teblig kapsaminda yatirim kopyalama dahi bireysel portfdy yoneticiligi olarak
degerlendirildigine gore ikinci nesil robo-danismanlar evleviyetle bu kapsamda

gorulmelidir.

Ulkemizdeki robo-danismanlik uygulamalar1 incelendiginde, temel olarak Garanti
BBVA Emeklilik Otomatik Fon Kocu ve Anadolu Hayat Emeklilik FonMatik ROBO

ornekleri one ¢ikmaktadirlar.

Fon Kogu’na iliskin olarak su agiklamalara yer verilmektedir: “Otomatik Fon Kocu
pivasalara ve risk profilinize gore belirlenen fon dagihim degisikliklerini sizin adiniza
sozlesmenize otomatik olarak uygular. Yaptigi degisiklikler ve fon getirilerinizin durumu ile
ilgili sizi duzenli olarak bilgilendirir’#?2; “Fon Kocu, her ay size piyasa kosullarina,
vasiniza ve risk profilinize uygun fon paketini onerir. Bu fon onerilerini uygulayp

uygulamamak sizin tercihinize kalir. Otomatik Fon Kogu ise bu onerileri ilgili s6zlesmenize

42 GARANTI BBVA EMEKLILIK, “Fon Kogu”, https://www.garantibbvaemeklilik.com.tr/fon-kocu, (E.T.
01.04.2024).



https://www.garantibbvaemeklilik.com.tr/fon-kocu

143

otomatik olarak uygular. Size sadece birikimlerinizi kontrol etmek kalw”*®. Kurulus,
Otomatik Fon Kogu’nun 2017/21 Genelgesi ¢er¢evesinde hizmet sundugunu

vurgulamaktadir.

FonMatik ROBO’nun tanitiminda ise su ibareler yer almaktadir: “Size en uygun fon
dagilimimi, yatirimci karakterinizi dikkate alarak belirler, piyasa kosullarini yakindan
izleyerek fon dagilimimizi diizenli olarak kendisi degistirir, yaptig1 degisikligi ve fon
getirilerinizi giincel finansal gostergelerle birlikte sizinle paylasi**. Nitekim portfoy
yonetim sirketi Is Portfoy’iin ayn1 araca iliskin olarak hazirladigi tanitim videosunda da
aracin profesyonel fon dagilimi hizmeti sundugu, fon dagilimmi otomatik olarak

gerceklestirdigi vurgulanmistir®?®,

Yukaridaki 6rneklerden bagimsiz olarak, ikinci nesil robo-danismanlar da birinci
nesil olanlar gibi dnce bir anket vasitasiyla miisterinin kigisel bilgilerini toplayabilmektedir.
Akabinde algoritmik sistem, so6z konusu miisteriyi gruplandirmakta ve gruplara tahsis
edilmis olan yatirim stratejileri ¢ercevesinde bir portfoy dagilimi meydana getirmektedir.
Robo-danigsmanlar tarafindan, ¢ogunlukla model portfoye dayali (standart) portfoy yonetimi
gerceklestirildigi sOylenebilir. Yukarida agikladigimiz iizere standart portfoy yOnetimi de
kural olarak bireysel portfoy yoneticiligi olarak goriilmelidir. Bunlarin disinda, ikinci nesil
robo-danismanlar da yine dogrudan veya dolayli bir menfaat ¢ergevesinde sunulmaktadir.
Bu menfaat abonelik ticreti seklinde tezahiir edebilecegi gibi ilgili kurulusun miisterisi
olunmasi sart1 seklinde bir goriiniime de sahip olabilir. Ulkemizdeki mevcut 6rneklerde,

yonetilen portfoylerin bireysel emeklilik fonlarindan olustugu goriilmektedir.

Bu noktada unutulmamasi gereken husus, vekil sifatinin hala portféy yoneticisi
gercek veya tiizel kiside oldugudur. Zira algoritmalarin tiizel kisiligi bulunmadigr gibi
otonom olsalar dahi, portféy yonetim soézlesmesi yetkili kurulus ile miisteri arasinda

akdedilmektedir. Bu itibarla, yetkili kurulus bireysel portfoy yonetimi hizmetini ister insan

2 a,g.e.

424 ANADOLU HAYAT EMEKLILIK, “FonMatik ROBO”,
https://www.anadoluhayat.com.tr/urunlerimiz/fonmatik-robo, (E.T. 15.06.2024).

5 S PORTFOY YONETiMi, “FonMatkROBO -  Webcast”,  Youtube,  04:26,
https://www.youtube.com/watch?v=SJMegpmBfGM&t=274s, (E.T. 15.06.2024).
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uzmanlar vasitasiyla ister algoritmalar araciligiyla sunsun, her halde miisterinin muhatab1

konumundadir.

Esasen birinci ve ikinci nesil robo-danismanlar arasindaki temel fark portfoydeki
araclarin alim satim islemlerinin otomatik olarak gerceklestirilmesidir. Dolayisiyla robo-
danigmanlik hizmetlerinin bireysel portfdy yoneticiligi olarak nitelendirilebilmesi igin en
Onemli unsurlardan biri elektronik emir iletimine veya alim satima imkan taniyan sistemlerin
varhigidir. Nitekim Glkemizde, 6zellikle, yatirim fonlar1 bakimindan fon kurucularinin, para
piyasasi araclar1 bakimindan bankalarin bilgi sistemleri; ortaklik paylar1 ve vadeli islemler

icin BISTECH platformu bu islevi yerine getirmektedir.

O halde, SerPKn ve 111-37.1 Tebligi kapsaminda, ikinci nesil robo-danigsmanlik

hizmetleri, bireysel portfoy yoneticiligi faaliyeti olarak nitelendirilebilir.

B. Robo-Damismanhk  Hizmetlerinin  Kolektif Portfoy Yoneticiligi

Cercevesinde Degerlendirilmesi

Kolektif portfoy yoneticiligi, diger adiyla portfoy isletmeciligi?®, kolektif yatirim
kuruluglariin portfoylerinin yonetilmesidir. Bu itibarla, kolektif yatirim kuruluslarina 6zetle

deginmek yararli olur.
1. Kolektif Yatirim Kuruluslari

Kolektif yatirim kuruluslarinin tarihinin 1800’lii yillara dek uzandigi ve amacinin
kolektif olarak toplanan haklarla olusturulan portféylerin riskin dagitilmasi ilkesi
cercevesinde profesyonel anlamda isletilmesi oldugu belirtilmektedir?’. Bu kuruluslar
vasitasityla bircok kisinin birikimi bir araya toplanmakta, bdylece bireysel olarak

yapilabilecek tasarruflara nazaran ¢ok daha biiyiik 6lgekli yatirimlar yapilabilmektedir428,

426 Bkz. GUNAL, s. 354, 381.

427 Burcak YILDIZ, Yatirim Fonu Katilma Belgeleri, 2004, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitisd, s. 16 dn. 15; Fisun NOMER ERTAN, “6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Kolektif Yatirim
Kuruluslart ve Ozellikle Degisken Sermayeli Yatinm Ortaklig1”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi, 2013, C. LXXI, S. 2, s. 131.

428 YILDIZ, Katilma Belgeleri, s. 15-16;
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Kolektif yatirim kuruluslari, SerPKn m. 3/1-m uyarinca, yatirnrm fonlari ile yatirim

ortakliklar1 olmak tizere iki ayr1 bigimde orgiitlenebilirler?®,

Yatirnm ortakliklari, faaliyet konusu portfoy isletmek olan anonim ortakliklardir.
Baska bir ifadeyle kolektif yatirim kuruluglarinin, anonim ortaklik yapis1 altinda 6rgiitlenmis
tiirleri olup; diger anonim ortakliklardan 6zellikle faaliyet konusu itibariyle ayrilmaktadir®3,
SerPKn m. 48/1 kapsaminda “sermaye piyasast araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi
vatirimlart ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek
amacyla, paylarini ihrag etmek tizere kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim
ortakliklar” olarak tanimlanmigtir. Yatinm ortakliklari; sermaye yapisina gore sabit
sermayeli ve degisken sermayeli; portfoy yapisina gére menkul kiymet yatirim ortakliklari,
gayrimenkul yatinm ortakliklari, girisim sermayesi yatirnm ortakliklart seklinde

simiflandirilabilirler3!

. Yatirimcilar, yatinm ortakliginin ihrag ettigi ortaklik paylarimi
edinerek, bu kuruluslara yatirim yapmaktadir. Boylece yatirimcilarin portfoylerini bireysel
olarak takip etmeleri veya bireysel portfdy yonetim hizmeti almalarina gerek kalmamaktadir.
Bunlarin yerine, yatirimeilarin pay karsiliginda getirdikleri sermaye, yatirim ortakliginin
profesyonel yonetimince yapilan yatirimlarda, daha agik bir ifadeyle isletilen portfoyde
kullanilmaktadir. Yatirimcilar ise basta kar payr gibi ortaklik haklar1 ve ortaklik payinin

deger farki lizerinden getiri elde etmektedir.

Yatinm fonlar1 ise yine portfoy isletme amacini tasiyan, fakat tiizel kisiligi
bulunmayan kolektif yatirim kuruluslaridir. Yatirim fonlart SerPKn m. 52/1 hukmunde “...
tasarruf sahiplerinden fon katilma pay: karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla,
tasarruf sahipleri hesabina, inan¢lh miilkiyet esaslarina gore Kurulca belirlenen varlik ve
haklardan olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portféy yonetim sirketleri
tarafindan fon i¢ tiziigu ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligi” olarak
tanimlanmistir. S6z konusu fonlar, portfdy yonetim sirketleri tarafindan kurulmakta ve

isletilmektedir. Yatirnm fonlarinin tiizel kisiligi bulunmamakla birlikte, SerPKn m. 52/5

429 Tlirk hukukunda yer almayan, daha ¢ok Anglo-Amerikan hukukunda rastlanan “investment trust” modeline
de isaret edilmektedir. ERTAN, s. 134. Bu kavram hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Kemal Tahir GURSQY,
Mukayeseli Hukukda, Ozellikle Tiirk ve Isvigre Hukuklarinda Yatirum Fonlart, 1977, Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisi, s. 3-4; Giiven VURAL, Yatirim Ortakliklar:, 1978, Ankara: Ankara Tktisadi ve
Ticari flimler Akademisi, s. 17 vd.

40 VURAL, s. 22.
431 2499 sayil (miilga) SerPKn donemindeki smiflandirmalar i¢in bkz. GUNAL, s. 355 vd.
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cercevesinde bazi hukuki islemler i¢in bunlara siirh tiizel kisilik taninmistir. Daha da
onemlisi, fonun malvarligi ile fon kurucusu portfoy yonetim sirketinin malvarligi birbirinden

ayrilmigtir®?

. Yatinm ortakliinin malvarlii, ortaklik tiizel kisiligine aittir. Yatirim
fonlarinin malvarlig: ise fon kurucusu portfoy yonetim sirketinin malvarliginin ayrilmis ve

fonun amagclarina dzgiilenerek koruma altina almmugtir*®?,

Hem yatirim ortakliklarinda hem de yatirim fonlarinda kural olarak tiglii bir iliski s6z
konusudur. Bu iliski kolektif yatirim kurulugsunun portfoylnin yoneticisi — portfoy saklama
kurulusu — yatirimci arasinda meydana gelir. Yatirnm ortakliklar1 portfoylerini kendileri
yonetebilecekleri gibi disaridan portfoy yonetim hizmeti de alabilirler. Yatirim fonlar1 da
kurucu portféy yonetim sirketleri tarafindan yonetilebilir veya ayni sekilde disaridan hizmet
alabilirler. SerPKn m. 56 uyarinca, her iki kurulus tiiriinde de portfoy saklayicisi farkli bir
kisi olmak zorundadir. Bagka bir ifadeyle, portféye dahil olan varliklarin saklanmas1 hizmeti
yatirim ortaklifmin veya portfoy yonetim sirketinin kendisi tarafindan saglanamaz*34,

Yatirimcilar ise yatirrm ortakliklarinin ortaklik paylarini, yatinm fonlarinin ise katilma

paylarini edinerek bu kuruluglara yatirim yaparlar.

2. Kolektif Yatirnm Kurulusu Portfoylerinin Yonetilmesi (Portfoy
Isletmeciligi)

a. Kolektif Portfoy Yoneticiliginin Tanim

Yukarida 6zetledigimiz tiglii iliski igindeki portfOylin yonetim safhasi, kolektif portfoy
yoneticiligi faaliyetini olusturmaktadir. Kolektif portfoy yoneticiligi I11.55.1 sayilt Portfoy
Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nde*3®
diizenlenmistir. S6z konusu faaliyet, Teblig m. 32/1’de “imzalanan portfdy yonetim

sozlesmesi g¢ercevesinde, miisterilere ait portfoylerin her bir miisteri adina maddi bir

432 Bkz. 111-52.1 Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Teblig 5/1.
438 Bkz. GUNAL, s. 385 vd.

434 Portfoy saklama kuruluslarma ve saklama hizmetine iliskin esaslar igin bkz. 111-56.1 sayili Portfoy Saklama
Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi, RG. 02.07.2013 28695.

435 RG. 02.07.2013 28695.
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menfaat saglamak tizere vekil sifatiyla yonetilmesi” olarak tanimlanmistir. Maddede gecen

miisteri kavrami, Teblig m. 3/1-1 uyarinca kolektif yatirim kuruluslarm: ifade etmektedir3,

Avrupa Birligi Hukukunda ise kolektif portfoy yoneticiligi UCITS Y6nergesi®®’

kapsaminda diizenlenmistir. Yonerge’de kolektif portféy yonetimi dogrudan dogruya
tamimlanmis degildir. Ote yandan, yatirrm kuruluslarma iliskin UCITS Yonergesi m. 2/1-
(b)’de yer alana yonetim sirketlerine (management company) tanim, kolektif portfoy
yonetimi hakkinda fikir vermektedir: “yonetim sirketi; diizenli ugrasi, yatirim kuruluslarin
ortak fon veya yatirim ortakligi seklinde yonetmek (yatirim kuruluslarinin kolektif yonetimi)
olan sirkettir”. UCITS Yonergesi Ek-II’de ise kolektif portfoy yoneticiligi faaliyeti
kapsamindaki hizmetler sayilmistir. Yonerge Ek-II"de 6ngoriilen hizmetler, I11.55.1 Tebligi
m. 32/2’de sayilanlar ile benzerlik gostermektedir. Kolektif portfdy yonetimine iliskin baska
bir diizenleme ise alternatif yatirrm fonu yoneticilerine iliskin AIFMD*® yonergesidir.
UCITS Yonergesi kapsaminda olmayan yatirim fonlar1 AIFMD ile diizenlenmistir. Bu
kapsamda AIFMD de esasen kolektif portfoy yoneticiligine iligkin hiikiimler icermektedir.
Hatta alternatif fonun yonetimi i¢in disaridan hizmet alinmasi durumunda dahi, disaridan
alinan hizmetin bireysel degil, yine Yonerge kapsaminda kolektif portfoy yoneticiligi

hiikiimlerine tabi olacagi dngoriilmiigtiirt3,

43 Maddenin ikinci fikrasinda su hizmetleri kapsadig1 belirtilmistir:
“a) Portfoy yonetimi,
b) Hukuki iglemlerin yiiriitiilmesi ve muhasebe hizmetleri ile kayitlarin tutulmast,
¢) Miisteri iligkilerinin yiiriitiilmesi,
¢) Degerleme ve pay fiyatimin hesaplanmas,
d) Portfoylerin mevzuata, ictiiziige, izahnameye ve esas sozlesmeye uygunlugunun izlenmesi ve kontrolii,
e) Fon gelir ve giderlerinin hesaplanmast ve dagitima,
f) Katilma pay: ihract ve geri alim,
g) Portfoy yonetimine iligkin islem ve sozlesmelerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi”.

437 Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009 on the coordination
of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment in
transferable securities (UCITS) [OJ L 302, 17.11.2009, 32-96]. UCITS teriminin agilimi “undertakings for
collective investment in transferable securities” olup, Tiirk hukukunda kolektif yatirim kurulusu miiessesesine
karsilik gelmektedir. Bkz. UCITS Yonergesi m. 1/2.

438 Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of 8 June 2011 on Alternative
Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC)
No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 [OJ L 174, 01.07.2011, 1-73].

439 Bkz. AIFMD 20 numarali resital.
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b. Bireysel Portfoy Yoneticiligi ile Ortak Unsurlar

Gerek bireysel gerek kolektif portfoy yoneticiligi faaliyetlerinde, finansal
varliklardan olusan miisteri portfGyleri, vekil sifatiyla ve maddi bir menfaat karsiliginda
yonetilmektedir. Bireysel portfoy yoneticiligine iliskin olarak bu kapsamdaki

aciklamalarimiz kolektif portfoy yoneticiligi i¢in de kural olarak gecerlidir.

Bireysel portfoy yoneticiliginden farkli olarak, kolektif portfdy yoneticiliginde,
portfoydeki varliklarin kural olarak portfdy saklayicisi olarak yetkilendirilmis ayri bir
kurulus tarafindan saklanmasi gerekmektedir. Kolektif yatirim kuruluslarinin portfoylerinin
saklanmas1 hususunda II1.56.1 sayili Portfoy Saklama Hizmetine ve Hizmette Bulunacak
Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi uygulama alani bulmaktadir*®. Teblig’in uygulama
alaninin istisnasini ise gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 ile emeklilik
yatirim fonlariin portfyleri olusturmaktadir4t. O halde portfoyii saklama yetkisi kolektif
portfoy yoneticiligi i¢cin de bir kurucu unsur olmayip; bu yoniiyle de bireysel portfoy

yoneticiligi ile benzer bir yapiya sahiptir.

Ote yandan, kolektif portfoy yoneticiliginin bireysel portfoy yéneticiliginden

farklilasan baslica unsurlar1 agagida ele alacagiz.
C. Bireysel Portfoy Yoneticiliginden Farkh Unsurlar
aa. Portfoyiin Kolektif Niteligi

Kolektif portfoy yoneticiligi faaliyeti yatirim ortakligi, yatirim fonu veya investment
trust modelleri ¢er¢evesinde dogmustur. Her li¢c modelde de ortak olan husus, miisterilerin
yatirimlarinin ortak bir havuzda toplanmasidir. Dolayisiyla kolektif portfoy yoneticiliginde
her bir miisterinin bireysel ve ayrik fonlar1 degil, esasen biitlinlesik olarak ele alinan tek bir

portfdy s6z konusudur.

Bu ¢er¢evede model portfoye dayali, diger bir deyisle standart portfdy yonetiminin
kolektif portfoy yoneticiligi olarak ele alinip alinmayacag tartigilabilir. Standart portfoy

yonetiminde, miisteriler risk-getiri kistas1 gibi belirli dlgiitlere gére gruplandirilmakta, her

440 RG. 02.07.2013 28695.
441 Bkz. 111-56.1 Tebligi m. 4/3.
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bir grupta yer alan portféyler ayni esaslar ¢er¢evesinde yonetilmektedirler. Dolayisiyla
aslinda daha 6nce de cevapladigimiz ve Alman hukukunda tartismali olan sorunu tekrar
vurgulamak gerekirse: Ortak bir havuzda toplanmayan portfoylerin birebir ayni esaslara gore

yonetilmesi kolektif portfoy yoneticiligi teskil eder mi?

Esasen bu soruya Tirk hukuku bakimindan ¢ok daha net bir cevap verilmesi
mimkdinddr. Zira gerek 111.55.1 Tebligi m. 32/1 ile 3/1-i gerek 111.37.1 Tebligi m. 37/1
hiikiimleri uyarinca, kolektif portfoy yoneticiligi faaliyeti, yalmizca kolektif yatirim
kuruluglarmin portfoylerinin yoOnetilmesini igermektedir. Bu nedenle ancak yatirim
ortakliklar1 ile yatirim fonlarmin portfdylerinin yonetilmesi kolektif portfoy yoneticiligi
faaliyetini dogurabilir. Dolayisiyla fonlar ortak bir havuzda ister toplansin ister toplanmasin,
orgiitlenme bi¢imi yatirim ortakligi veya yatirim fonu olarak nitelendirilemedigi siirece,

kolektif portfoy yonetimi s6z konusu degildir.
bb. Portféyin Kolektif Yonetimi

Kolektif portfdy yoneticiliginde de portfoyler her bir miisteri adina yonetilmektedir.
Su var ki bireysel ve kolektif portfoy yoneticiligi faaliyetlerinde “miisteri” kavramu farkl
anlamlara gelmektedir. Kolektif portfoy yoneticiliginde iti¢li bir iliski s6z konusudur.
Kolektif portfoy yoOnetimini gergeklestiren portfdy yoneticisi, kolektif yatirrm kurulusu

(misteri), kolektif yatirim kurulusuna yatirim yapan bireysel yatirimcilar.

Kolektif portfdy yoneticiliginde, kolektif yatirim kurulusuna yatirim yapan her bir
bireysel yatirimcinin kisisel durumu ayri ayn dikkate alinmaz. Dolayisiyla kolektif portfoy
dikkate alinan oOl¢iitler de kolektif yatirim kurulusu biinyesinde tek bir viicut halini alan

portfoye iliskindir; yoksa her bir yatirimcinin ayri ayri tercihleri degil.

Yatirimcilarin yatirim yaptigi ortakligin veya fonun yatirim esaslari, kismen kanunen
kismen kanunen izin verdigi serbesti dl¢iisiinde anasdzlesme veya fon ictliziiglinde dnceden
belirlenmistir. Miisteriler, bu esaslarin kendilerine uygun olup olmamasina gore ortakliga
veya fona yatirim yaparlar. Boylece meydana gelen kolektif portfoy ise kanun, anasdzlesme
veya igtliziikte belirlenen esaslar ile portfoy yonetim sirketi — kolektif yatirim kurulusu
arasindaki portfoy yonetim sézlesmesine gore yonetilir. Nitekim, 111.55.1 Tebligi m. 33/1-

h hilkkmiinde kolektif portfdy yoneticisinin, portfdyleri “kolektif yatirim kurulusunun ictiiziik,
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izahname ve esas sozlesmesinde belirtilen yatirim stratejisine uygun” olarak olusturmak ve

yonetmekle yiikiimli oldugu 6ngorilmiistiir.
3. Robo-Damismanhik Cer¢evesinde Ara Degerlendirme

Ulkemizde kolektif portfdy yonetiminde kullanilan robo-danismanlik uygulamalari da
bulunmaktadir. Robo-danigsmanlar, 6zellikle kolektif yatirim kuruluslarinin portféylerinin

izlenmesi ve dengelenmesi sathalarinda rol almaktadir.

Ormegin Is Portfdy tarafindan kurulan TI4, TI7 ve IBB kodlu “robofonlarin”
izahnamelerinde “Varlik dagilim kararlari; varliklarin ileriye yonelik getiri beklentilerinin,
ge¢cmiy performanslarinin, oynaklik seviyelerinin ve getirilerinin birbirleriyle olan istatistiki
iligkilerinin belirlenen parametreler cergevesinde analiz edilerek optimize edildigi bir

99442

algoritma tarafindan saglanmaktadir”** ibaresi yer almaktadir.

Akilli Param platformu tarafindan yapay zeka destegi saglanan fonlarin
izahnamelerinde ise “Sepet icerisinde yatirim yapilacak fonlarin segilmesi ve agwrliklarinin
belirlenmesi siirecinde yapay zeka tabanli portfoy degerlendirme modelinin ¢iktilart baz
alimwr. Yapay zeka tabanli model kapsaminda, fonlara dair ileri doniik getiri beklentileri
olusturulurken; varliklarin ge¢mis fiyatlari, makro ekonomik veriler (or. gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin borsa verileri), piyasa verileri (6r. doviz kurlari), finansal
modeller (Or. Auto Regressive), teknik analiz indikatorleri (or. Hareketli Ortalamalarin
Yakinsamasi1 / Ayrismasi) ve istatistiksel modeller (or. standart sapma) kullanilir ve
sonuglardan sepet portfoy olusturulurken faydalanilir. Aylik periyotlarda kullanilan
modeller yeniden c¢alistirilir ve sonuglardan sepet portfoy olusturulurken faydalanilir.
Piyasa kosullart ve portféy yoneticisi goriigleri dogrultusunda daha sik periyotlarda

99443

degisiklik yapilabilir***° agiklamasi bulunmaktadir.

442 Is Portfoy Temkinli Degisken izahnamesi https://www.kap.org.tr/tr/ek-
indir/4028328d8b2fcee7018c00f38cce6d13, (E.T. 15.06.2024), s. 5; Is Portfoy Yonetimi Dengeli Degisken
Fon Izahnamesi, https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328d8b2fcee7018c00ff73536e06, (E.T. 15.06.2024),
. 5; Is Portfoy Atak Degisken [zahnamesi , https://www.kap.org.tr/tr/ek-
indir/4028328c8h2fcee7018c3a03f3917d4c, s. 5.

43 QNB  Finans Portfosy Fon Sepeti Fonu Izahnamesi  https://www.kap.org.tr/tr/ek-
indir/4028328d7707357e017763195d88439a, (E.T. 15.06.2024), s. 7; Aktif Portfoy Birinci Fon Sepeti Fonu
Izahnamesi, https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328c89555ba9018a84e13bef6dal, E.T. 15.06.2024), s. 5.



https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328d8b2fcee7018c00f38cce6d13
https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328d8b2fcee7018c00f38cce6d13
https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328d8b2fcee7018c00ff73536e06
https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328c8b2fcee7018c3a03f3917d4c
https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328c8b2fcee7018c3a03f3917d4c
https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328d7707357e017763195d88439a
https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328d7707357e017763195d88439a
https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328c89555ba9018a84e13bef6da1
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Aktif Portfoy’iin bir bagska fonunda ise yukaridaki agiklamanin yani sira “Sepet
icerisinde yatirnm yapilacak fonlarin segilmesi ve agirliklarinin belirlenmesi siirecinde;
Robo danismanlik hizmetinden alinacak hizmet araciligiyla olusturulan yapay zeka tabanli
portfoy degerlendirme modelinin (Robo Fon Yénetim Modiilii) oncelikle temiz enerji, tarim
ve tarum emtia temalar: bazinda secim yapilir ve ilgili faaliyet alanlarina yonelik finansal
endekslerin performansn etkin bi¢cimde yansitacak fonlar tespit edilir.” ibareleri de robo-
danmigsmanlik algoritmalarmin kolektif portfdy yoneticiliginde kullaniminin baska bir
ornegidirt44,

Ikinci nesil robo-danismanlik hizmetlerinin tamamen kolektif portfoy yonetimi olarak
nitelendirilmesi, tavsiye sunulmasina yonelik veya bireysel portfdy yoneticiligi
faaliyetlerinde oldugu kadar kolay degildir. Zira kolektif portfoy yonetiminin tglii iliski
iceren genig organizasyon semasi ve faaliyetinin igerigini betimleyen III-55.1 Tebligi m.
32/2 hiikmiiniin genis kapsam1 dikkate alindiginda; ikinci nesil robo-danigsmanligin, kolektif
portfoy yonetiminin en Oonemli fakat yine de yalnizca bir alt islevini yerine getirdigini
belirtmek hatali olmaz. Elbette portfoy yonetim sirketlerinin algoritmalardan yararlanmasi,
icra ettikleri faaliyetin kolektif portfoy yoneticiligi niteligini degistirmez. Bu itibarla esasen
kolektif portfdy yonetiminin kismen robo-danigmanlik vasitasiyla yiiriitiilmesi soz

konusudur.

Su da var ki kolektif portfoy yoneticiligi bakimindan kullanilan sistemler dogal olarak
hibrit modellerden olusmaktadir. Yukaridaki izahnamelerde de goriilmektedir ki
algoritmalardan sinirli bicimde fayda saglamaktadir. Ote yandan, 6zellikle de yiiksek
frekansli igslemler s6z konusu oldugunda ikinci nesil robo-danismanlik algoritmalar1 6n plana
cikmaktadir. Zira yiiksek frekansli islemler, insanlarin erigebilecegi hesaplama ve emir
iletim hizindan ¢ok daha fazlasin1 gerektirmekte, bu baglamda yapay zeka ihtiyaci da ortaya
cikmaktadir. Nitekim, bu yontem &zellikle de yatirnm fonlar1 gibi kurumsal misteriler

tarafindan kullanilmaktadir.

O alde, kolektif portfoy yoneticiligi baglaminda asil sorun, faaliyetin nitelendirilmesi
probleminden ziyade, portfy yonetim sirketi ile yatirirm kurulusu ve varsa algoritmay1

saglayan FinTek arasindaki iliski ve sorumluluk hususlar iizerinde toplanmaktadir. Ote

444 Aktif Portfoy Tarim ve Siirdiiriilebilirlik Fon Sepeti Fonu izahnamesi, https://www.kap.org.tr/tr/ek-
indir/4028328c89555ba9018a84f90b5d7088, (E.T. 15.06.2024), s. 4-5.
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yandan, bu hususlara gegmeden evvel, son olarak algoritmik alim satimin da nitelendirme

problemi bakimindan ele alinmasi gerekir.

I1l. ALGORITMIK ALIM SATIM HiZMETLERININ
NITELENDIRILMESI

Sermaye piyasalarinda algoritmik alim, ikinci nesil satim robo-danigsmanlik hizmetleri
gergevesinde sunulabilecegi lizere, robo-danismanliktan bagimsiz olarak da icra edilebilir.
Algoritmik alim satim hizmetlerinin birincil veya ikincil piyasalarda sunulmas1 miimkiindiir.
Birincil piyasalar, sermaye piyasasi araclariin ilk defa alim satima konu oldugu, bagka bir
deyisle araglarin ihragtan dogrudan edinildigi piyasalardir. Birincil piyasadaki satislar, soz
konusu araglarin ihragcilarina fon saglamaktadir®®®. Ikincil piyasalar ise daha once ihrag
edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin, yani ikinci el araglarin yeniden alim satiminin
yapildig1 piyasalardir. Ikincil piyasalarda, ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglari tekrar

paraya cevrilmektedir446,

Bunlarin yaninda, algoritmik alim satim, borsa i¢i veya borsa dis1 gergeklestirilebilir.
Borsa i¢i algoritmik alim satim, calismamizi hazirladigimiz tarih itibariyle Borsa Istanbul
pay, vadeli islem ve opsiyon, bor¢clanma araglar1 piyasasi ile kiymetli madenler ve kiymetli
taglar piyasalarinda miimkiindiir. Yapay zeka tabanli algoritmik alim satimimn uygulama alani
ise bugun itibariyle, diinya genelinde, pay piyasas1 lizerinde, 6zellikle ortaklik paylarinin
ikincil piyasalardaki alim satim1 noktasinda yogunlasmaktadir. Ote yandan, Borsa’da islem
goren araglarin borsa dis1 satis1 s6z konusu olabilecegi gibi, her sermaye piyasasi aract
Borsa’da islem gérmek zorunda degildir. Borsa yatirim fonlar1 hari¢ olmak iizere, yatirrm
fonu katilma paylarinin TEFAS veya BEFAS platformlari araciligtyla veya dogrudan kurucu
ile yapilan sozlesmelere binaen alinip satilmasi da sermaye piyasasi araglarinin borsa dist

alim satimina iliskin birer drnektir.

445 Bkz. BAHTIYAR, Sermaye Piyasast, s. 3-4.

46 BAHTIYAR, op. cit. Ogretide YILDIZ, “ihragct ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya
karsilagmalary” tanimini esas alarak, fona iade edilen paylarn tekrar satigini da birincil piyasa islemi olarak
nitelendirmektedir. Bkz. YILDIZ, Katilma Belgeleri, s. 165.
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Tiirk hukuku bakimindan bir sermaye piyasasi aracinin ikincil piyasadaki satisinin
dogrudan dogruya yatirimcilar arasinda gergeklestirilmesinin miimkiin olmadig1 6ne
strilmektedir®” ki bu durum araci kurumlarm ve aracilik faaliyetlerinin temelini
olusturmaktadir. Nitekim, 6zellikle paylarin borsa i¢i algoritmik alim satimi hizmetleri de

esasen aracilik faaliyetlerinin bir gériiniimiidiir.

Yatirim fonu katilma paylar1 da sermaye piyasasi araci niteligini haiz oldugu i¢in
bunlarin alim satim1 da aracilik faaliyetleri cercevesinde, kural olarak icra edilebilir. Ote
yandan, katilma paylarinin dogrudan fon kurucusundan veya dagitim kurulusundan
edinilmesi miimkiin oldugu gibi emeklilik yatirim fonlarinin ise dar anlamda aracilik

faaliyetlerine konu olmasi s6z konusu degildir.
A. Araclik Faaliyeti Olarak Algoritmik Alim Satim
1. Genel Olarak Aracilik Faaliyetleri

Aracilik faaliyeti esasen sermaye piyasasina 6zgii bir faaliyet tiirii degildir. Nitekim
simsarlik veya acentelik gibi konusu kural olarak sermaye piyasasi araglari olmayan aracilik
tiirleri de mevcuttur. Buna karsin, sermaye piyasasi araclarma iliskin aracilik faaliyetleri

SerPKn biinyesinde 6zel olarak diizenlenmis ve belirli kurumlarin tekeline sunulmustur.

SerPKn m. 37/1-a,b,c,e,f bentleri uyarinca aracilik faaliyetleri yatirim faaliyeti olarak
diizenlenmistir. Tlk ii¢ bentte yer alanlar alim satim araciligy, (e) ile (f) bentlerinde yer alanlar
ise halka arza aracilik olarak gruplandirilmaktadir**®, Alim satim aracilig: ikincil, halka arza
aracilik faaliyetleri ise birincil piyasalarda satilan araglar1 konu edinmektedir. Algoritmik

alim satim hizmetlerinin, giinlimiizde, ikincil piyasalarda uygulama alanina sahip oldugu goz

“7 Murat INCEOGLU, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, 2004, Ankara: Seckin,
s. 139. Bu genelleme ¢ogunlukla dogru olsa her zaman gecerli degildir. Gergekten de borsaya kote paylarin
borsa dis1 satisi, ikincil piyasalarda dogrudan dogruya yatirimcilara arasinda gerceklesen bir igslem ornegi
olabilir. Su var ki, bu devir yontemi algoritmik alim satimin uygulama alanina girmemektedir.

48 Bkz. Ozlem ATA, Sermaye Piyasasi Hukukunda Alim Satima Aracilik Faaliyetinde Yatirimcinin
Korunmast, 2020, Istanbul: On ki Levha, s. 174. Ote yandan ADIGUZEL, I111-37.1 Tebligi m. 11/2-a
gergevesinde, 2499 sayili (millga) SerPKn’nin aksine, halka arza aracilik faaliyetinin de emir iletimine aracilik
olarak degerlendirilmesi gerektigini one siirmektedir. Bkz. ADIGUZEL, s. 260. Kanaatimizce halka arza
aracilik faaliyetleri giiniimiizde de alim satim araciligindan ayr birer faaliyet tiirii olarak nitelendirilmektedir.
Zira halka arza araciligin kapsami emir iletimine aracilik ile sinirli olmadig1 gibi bu faaliyetler 111.37.1 Tebligi
m. 51 vd. hiikiimlerinde ayrica ele alinmistir.
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Oniine alindiginda, bu hizmetlerin alim satim aracilig1 kapsaminda olup olmadig1 sorusu akla

gelmektedir.

Alim satim araciligina iligkin detaylar 111-37.1 Tebligi m. 10 vd hikumlerinde
diizenlenmistir. Alim satim araciligi, ikincil piyasalarda icra edilen, yani daha énce ihrag
edilmis olan araglarin alimi veya satimma iliskindir**®. Bu faaliyetlerin emir iletimine
aracilik (sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi), islem aracilig
(sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
miisteri hesabina gergeklestirilmesi) ile portfoy aracilig1 (sermaye pivasast ara¢larinin

kendi hesabindan alim ve satimi)**° seklinde ii¢ tiirii bulunmaktadir.

Emir iletimine aracilik hizmetinde yetkili yatirim kurulusu, miisteri emirlerini
islemin gerceklestirilecegi piyasaya dogrudan iletmez. Bunun yerine, miisteri emri, islem
veya portfoy araciliia yetkili bir yatirnrm kurulusuna ya da yurtdisinda yerlesik yetkili
kurulusa iletilir. Emir iletimine aracilik, &zellikle Borsa Istanbul’da islem yetkisini haiz
bulunmayan yatirim kuruluslarinin, miisteri emirlerini baska bir islem veya portfoy aracisi

451 Ogretide, emir iletimine araciligin

kurum iizerinden gergeklestirmesini saglamaktadir
ozellikle bankalar bakimindan iglevselliginin bulunduguna dikkat ¢ekilmektedir®®2. Borsada
veya TEFAS/BEFAS platformlarinda islem yapma yetkisi bulunmayan bankalar, dijital
bankacilik kanallar1 tizerinden miisteri emirlerinin gerceklestirilmesine hizmet edebilirler.
Boyle bir organizasyon yapisinda bankalar, miisteri emirlerini islem aracisi sifatiyla
toplayabilir, genellikle yine bankanin istiraki olan islem aracisi kurulusa bu emirleri
iletebilir. Nitekim uygulamada, ger¢eve sozlesmeler kapsaminda banka ve istiraklerinin

sifatlarinin ayri ayri ortaya konuldugu goriilmektedir®3,

49 Alim satrmin hem birincil hem de ikincil piyasalarda miimkiin olmasina binaen s6z konusu faaliyet i¢in
“alim satim aracilig1” teriminin kullanilmas iligkin elestiri igin bkz. Bkz. UNAL, s. 130-131.

450 Portfoy araciliginin teknik anlamda bir aracilik faaliyeti olup olmadigina iliskin degerlendirmeler i¢in bkz.
INCEOGLU, Araci Kurumlar, s. 27; ATA, s. 175.

41 Dilara KANKOC AYDIN, Sermaye Piyasalarinda Aracilik Faaliyetlerinin Hukuki Niteligi, 2019, Ankara:
Ihsan Dogramaci Bilkent Universitesi (Yiiksek Lisans Tezi), s. 107.

42 a.g.e, s. 109. Nitekim, SPK verilerine gore emir iletimine araciliga yetkili 22 arac1 kuruma karsilik 32 banka,
islem araciligina yetkili 60 aract kuruma karsilik 39 banka bulunmaktadir. Bkz. SPK, “Araci Kurum Faaliyet
Izinleri”, https://spk.gov.tr/faaliyet-izinleri/araci-kurumlar, (E.T. 15.06.2024); SPK, “Banka Faaliyet izinleri”,
https://spk.gov.tr/faaliyet-izinleri/bankalar, (E.T. 15.06.2024).

453 Ornegin, Deniz Yatirm Menkul Kiymetler A.S. cerceve sozlesmesinin 3.7 numaral paragrafinda, yatirrm
fonlar1 bakimindan emir aracisi olarak “DenizBank™, iglem aracisi olarak “Deniz Yatirim” goriilmektedir.
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Islem araciliginda ise miisteri emir, s6z konusu emirlerin gerceklestirilecegi
teskilatlanmig pazar yerine, portfoy araciligina yetkili bir yatinm kurulusuna veya
yurtdisinda yerlesik bir kurulusa iletilir. Ornegin islem aracihigina yetkili kuruluslar, baska
bir araciya ihtiya¢ duymaksizin, miisteri emirlerini dogrudan Borsa Istanbul’a géndererek
bunlarin gergeklestirilmesi saglamaktadir*®*. Emir iletimine aracilik ile islem araciligi
arasindaki fark da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Emir iletimine araciliga yetkili yatirrm
kurulusu, miisteri emrinin gerceklestirilmesi i¢in baska bir araciya ihtiya¢c duymakta; emri,
gerceklestirmesini saglamak iizere baska bir yatirim kurulusuna iletmektedir. Halbuki islem
aracihiginda miisteri emri, gerceklestirmesi icin ilgili teskilatlanmig pazar yerine veya
kurulusa gonderilmekte; bdylece emrin gerceklestirilmesi de islem aracisi tarafindan

saglanmaktadir®®,

Portfoy araciligi faaliyetinde ise yetkili kurulus, kendi portfoyiine bir sermaye
piyasasi araci almakta veya yine kendi portfoylinden satisin1 yapmaktadir. Nitekim, tiim
sermaye piyasasi araglarmin Borsa Istanbul’da islem gdrmesi zorunlu olmadig: gibi Borsa
Istanbul’da islem géren araclarin Borsa disi satis1 da séz konusu olabilir. Esasen portfoy
aracilig1 faaliyeti de yine aracilik faaliyetleri arasindan sayilmis olmakla birlikte; yetkili
yatirim kurulusu aracilik komisyonu ile degil, alim satimdaki fiyat farki lizerinden kar elde

etmektedir®,
2. Algoritmik Alim Satim Cercevesinde Ara Degerlendirme

Ulkemizde aracilik faaliyetleri ¢ercevesinde saglanan algoritmik alim satim
hizmetlerinin Borsa Istanbul pay veya VIOP piyasalarinda islem yapilmasia yonelik oldugu
gortlmektedir. Yatirim kuruluslar1 tarafindan, dogrudan elektronik erigim g¢ergevesinde
miisterilerine sunulan emir iletim platformlarinda gogunlukla hazir stratejiler yer almaktadir.
Bunun yaninda miisterinin kendi algoritmasini hazirlamasina imkéan veren platformlar da

bulunmaktadir.

DENiZ YATIRIM, Yatirim Hizmetleri Cergeve Sozlesmesi, para. 3.7,
https://www.denizyatirim.com/asset/FooterPdf/1707830871.pdf, (E.T. ...).

454 KANKOC AYDIN, s. 115.
45 KANKOC AYDIN, s. 116.

46 Oguz Kiirsat UNAL, Aract Kurumlar — Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Aract Kurumlar,
1997, Ankara: Yaklagim Yaymlari, s.77;; KANKOC AYDIN, s. 124.
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Matriks uygulamalari, algoritmik alim satim platformlarinin yaygin bir 6rnegi olarak
verilebilir. Ayrica B2B2C is modeli cer¢evesinde FinTek — aract kurum — yatirimci
iliskisinin de 6rnegini olusturmaktadir. Zira saglayici sirketin yer verdigi semalarda, sirket
tarafindan saglanan platformlarin araci kurumlar vasitasiyla yatirimcilarin hizmetine

sunuldugu goriilmektedir:

Trading
Stratejisi

Veri

Saglayic BORSA

ISTANBUL

Layer1 / Layer2 OUCH
Switch

Emir Defteri
Olusturma

Aynstirma
& Stzme

— UDP/TCP
Katmani

Tum Cihazlardan Kolay ve Hizlh Erigim ITCH

MATRIKS, “FinALGO”, MATRIKS, “HFT”,
https://www.matriksdata.com/website/urunlerimiz/kur https://www.matriksdata.com/website/urunlerimiz/kurumsal-hizmet-ve-
umsal-hizmet-ve-servisler/algoritmik-islem- servisler/algoritmik-islem-uygulamalari/hft, (E.T. 15.06.2024).

uygulamalari, (E.T. 15.06.2024).

Daha yakindan incelemek gerekirse, yatirimcilara, TEB Yatirim*’ gibi araci kurumlar
tarafindan kullanilan Matriks Trader gibi iiriinler ile dogrudan piyasa erisimi ¢ercevesinde
islem yapma*®8 FinALGO gibi iiriinler ile hazir islem algoritmalardan yararlanma“®®,

imkanlar1 saglanmaktadir.

Baska bir 6rnek olarak, Deniz Yatirim, AlgoLab markasi altinda sagladigi API
hizmeti ile misterilerine, yiiksek frekansl islemler de dahil olmak iizere, algoritmik alim

sattimda bulunma imkan1 sundugunu belirtmektedir®®. Yatirrmcilarin NodeJS, Python, C#

47 Bkz. TEB YATIRIM, “Matriks Trader”, https://www.tebyatirim.com.tr/islem-platformlarimiz/diger-
islem-kanallari/islem-platformlari/matriks-trader, (E.T. 15.06.2024).

48 MATRIKS, “Islem Ekranlari”, https://www.matrikswebtrader.com/tr/trading-modules, (E.T. 15.06.2024).

459 MATRIKS, “FinALGO”, https://www.matriksdata.com/website/urunlerimiz/kurumsal-hizmet-ve-servisler/algoritmik-islem-
uygulamalari, (E.T. 15.06.2024).

460 Bkz. DENiZ YATIRIM, “Algoritmik Islemler”,
https://www.denizyatirim.com/CustomPage/Algoritmikislemler, (E.T. 15.06.2024).



https://www.tebyatirim.com.tr/islem-platformlarimiz/diger-islem-kanallari/islem-platformlari/matriks-trader
https://www.tebyatirim.com.tr/islem-platformlarimiz/diger-islem-kanallari/islem-platformlari/matriks-trader
https://www.matrikswebtrader.com/tr/trading-modules
https://www.matriksdata.com/website/urunlerimiz/kurumsal-hizmet-ve-servisler/algoritmik-islem-uygulamalari
https://www.matriksdata.com/website/urunlerimiz/kurumsal-hizmet-ve-servisler/algoritmik-islem-uygulamalari
https://www.denizyatirim.com/CustomPage/AlgoritmikIslemler
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gibi yazilim dilleri ile islem stratejileri meydana getirebilecekleri ve yapay zeka destekli

tahminler gelistirebilecekleri 6ne siiriilmektedir®®L,

Bunlarin yaninda, algoritmik alim satim konusu, aracit kurumlarin yatirim hizmetleri
cerceve sozlesmesinde de adeta standart bir hiikiim haline gelmeye basladig1%%? gibi
algoritmik emir iletim sistemlerin kullanimi i¢in kullanilan iltihaki sdzlesmeler®® de
uygulamada yerini almistir. Algoritmik alim satim bu ydniiyle esasen, geleneksel aracilik
faaliyetlerinin dijital ortamdaki icrast olup; biiyilk ¢ogunlukla islem aracili1

gorinimindedir.
B. Yatirnm Fonu Paylarimin Algoritmik Alim Satimi

Algoritmik alim satimin 6nem arz ettigi bagka bir faaliyet ise yatirim fonu paylarinin
alim satimidir. Esasen, yatirim fonu katilma paylarinin da sermaye piyasasi araci niteligini
haiz olmasi, bunun yaninda sermaye piyasasi araglarina iliskin aracilik faaliyetlerinin borsa
ici veya borsa disi gerceklestirilebilmesi hususlart nedenleriyle yatirnm fonu katilma
paylarinin alim satimi da aracilik faaliyetleri ¢ergevesinde icra edilebilir. Nitekim, 111-52.1
sayil1 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Teblig m. 15/4°te, katilma paylarmin alim satimina,
aracihk ve portfoy yoneticiligi faaliyetlerine iliskin hiikiimlerin uygulanacag:

Ongorilmiistiir.

Ne var ki aract kurumlar vasitasiyla katilma pay1 alim satimi, uygulamada ¢ok tercih
edilen bir yontem degildir. Zira katilma paylarinin, fon kurucusu portfoy yonetim sirketi
tarafindan dogrudan dogruya yatirimcilara satilmast miimkiindiir. Bunun yaninda, portfoy
yonetim sirketlerinin, kurucusu olduklar1 fonlarin katilma paylarinin pazarlanmasi ve
dagitilmas: i¢in bagka portfdy yonetim sirketleri veya bankalarla anlasma yapmasi

miimkiindiir. Bagka bir ifadeyle bir yatirim fonunun katilma paylari, baska portfoy yonetim

461 Bkz. ALGO LAB, “API Hizmeti”, https://www.algolab.com.tr/ApiService, (E.T. 15.06.2024).

462 Omegin BURGAN YATIRIM, “Yatrm  Hizmetleri Cerceve Sézlesmesi”,
https://www.burganyatirim.com.tr/assets/documents/yasal-duyurular/yatirim-hizmetleri-cerceve-
sozlesmesi.pdf, (E.T. 15.06.2024); GLOBAL MENKUL, Alm Satima Aracilik Cerceve Sozlesmesi,
https://global.com.tr/media/2z0nrlao/alim-satima-aracilik-c-erc-eve-so-zles-mesi.pdf, (E.T. 15.06.2024).

463 Spzlesme ornekleri igin bkz. HALK YATIRIM, “Algoritmik Emir fletimine iliskin Sozlesme ve Ozel
Hiikiimler”, https://www.halkyatirim.com.tr/pdf/2020/10/Algoritmik_Emir_lletimi_Sozlesmesi.pdf, (E.T.
15.06.2024); UNLU MENKUL, “Algoritmik Islem ve Otomatik Emir Iletim Sistemleri Sozlesmesi”,
https://www.unlumenkul.com/services/file/Algoritmik_Islem_ve Otomatik_Emir_lletim_Sistemleri_Sozles
mesi-641.pdf, (E.T. 15.06.2024).



https://www.algolab.com.tr/ApiService
https://www.burganyatirim.com.tr/assets/documents/yasal-duyurular/yatirim-hizmetleri-cerceve-sozlesmesi.pdf
https://www.burganyatirim.com.tr/assets/documents/yasal-duyurular/yatirim-hizmetleri-cerceve-sozlesmesi.pdf
https://global.com.tr/media/2z0nr1ao/alim-satima-aracilik-c-erc-eve-so-zles-mesi.pdf
https://www.halkyatirim.com.tr/pdf/2020/10/Algoritmik_Emir_Iletimi_Sozlesmesi.pdf
https://www.unlumenkul.com/services/file/Algoritmik_Islem_ve_Otomatik_Emir_Iletim_Sistemleri_Sozlesmesi-641.pdf
https://www.unlumenkul.com/services/file/Algoritmik_Islem_ve_Otomatik_Emir_Iletim_Sistemleri_Sozlesmesi-641.pdf
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sirketlerinden edinilebilecegi gibi bankalarin mobil uygulamalarindan veya internet
subelerinden dahi kolayca satin alinabilir. TEFAS platformu bu imkanlar1 ¢ok daha kolay

héle getirmistir.

Bunlara karsin, borsa yatirim fonlar1 ve bireysel emeklilik yatirim fonu paylaria
iliskin olarak ayr1 bir parantez agmak gerekir. Zira bun fonlarin paylarinin alim satimina
iliskin hiikiimler, diger yatirnm fonlarina dair diizenlemelerden farklilasmaktadir. Borsa
yatirim fonu katilma paylariin aracilik faaliyetleri ¢er¢evesinde alim satima konu oldugu
yukarida*®* agiklamistik. Asagida ise oncelikle 111-52.1 Tebligi cercevesinde diizenlenen
yatirim fonlarmin katilma paylarina iligkin alim satim degerlendirerek, ardindan emeklilik

fonu paylarinin alim satimini ele alacagiz.

1. 111-52.1 Tebligi Kapsamindaki Yatirim Fonu Katilma Paylarinin Alim

Satimi

Yatirim fonu katilma paylarinin alim veya satimu ti¢ farkli yoldan gergeklestirilebilir.
Birincisi fon kurucusu portfoy yonetim sirketinin dogrudan dogruya yatirimci ile sézlesme
iliskisine girmesidir. ikincisi “yatirim fonu katilma pay1 pazarlama ve dagitim faaliyeti”
cercevesinde alim satim islemlerinin gergeklestirilmesidir. Ucgiinciisii ise alim satimin

aracilik faaliyeti kapsaminda yapilmasidir.
a. Kolektif Yatirnm Sozlesmesi

Fon kurucusundan katilma pay1 alimi gerek yeni ihrag edilmis paylarin alimi gerek
daha once ihra¢ edilmis fakat kurucuya iade edilmis paylarin yeniden alimi seklinde

gerceklestirilebilir.

Katilma paymin kurucudan satin alinmasi i¢in kurucu portfdy yonetim sirketi ile

yatirimcl arasinda bir sézlesme iliskisi kurulmasi1 gerekmektedir. S6z konusu sozlesme,

14659 < 199466

ogretide, “kollektif yatirim sézlesmesi®®°”, “yatirim fonu sodzlesmesi veya “miisterek

464 Bkz. yukarida ikinci Boliim, §2.111.B.2., Borsa Yatirim Fonu Katilma Paylarmin Alim ve Satimi.

465 Bkz. YILDIZ, Katilma Belgeleri, s. 122. Ogretide “kollektif” yerine “kolektif” kavraminin da kullanildig:
gorilmektedir. Bkz. Bekir Emre HAYKIR, Yatirum Fonlarinda Cikar Catismalar: — Kurucunun Hukuki
Sorumlulugu — Diizenleme Onerileri, 2005, Istanbul: Sermaye Piyasast Kurulu (Yeterlik Etiidii). 6362 sayili
SerPKn’de “kolektif” kavraminin tercih edilmis olmasina binaen, biz de ¢alismamizda bu terime yer verecegiz.

466 Bkz. YILDIZ, Katilma Belgeleri, s. 122 dn. 359 ve orada anilan yazarlar.
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yatinm fonu sdzlesmesi”4%’

seklinde farkli adlandirmalara tabidir. 2499 sayili (miilga)
SerPKn déneminde, kollektif yatirim sdzlesmesinin mehaz Isvigre hukukunda diizenlenmis
olmasina ragmen Tiirk hukukunda diizenlenmedigi; yalnizca (miilga) SerPKn 37/2 hikmi

cercevesinde, vekalet hiikiimlerine atif yapildig1 6gretide belirtilmistir.

Esasen bu degerlendirmeler 6362 sayili1 SerPKn igin de gegerlidir. Zira ne SerPKn’de
ne de I11-52.1 Tebligi’'nde kolektif yatirnrm sozlesmesi diizenlenmis degildir. Miilga
SerPKn’de oldugu gibi, 6362 sayili SerPKn m. 52/4 ve 111-52.1 Tebligi m. 9/3 hikuimlerinde,
kurucu ile katilma pay1 sahipleri arasindaki iliskiye, mevzuatta ve fon igtiiziigiinde hiikiim
bulunmayan haller bakimindan TBK vekalet hiikiimlerinin uygulanacagi éngoriilmiistiir46e,
Ayrica s6z konusu s6zlesmenin sekle bagli olmadigi, bu ¢ercevede, genellikle yatirimcinin
telefon veya internet bankacilig1 gibi yollarla verdigi talimatlara binaen kuruldugu kabul
edilmektedir“®®. Son olarak, kolektif yatirrm soézlesmesinin iltihaki bir s6zlesme oldugu,

dolayistyla s6zlesme hiikiimlerinin fon ictiiziigii ile birlikte genel islem sartlari denetimine

tabi oldugu vurgulanmaktadir.
b. Yatirnm Fonu Katilma Pay1 Pazarlama ve Dagitim Faaliyeti

Yatirim fonu katilma paylarinin satimini konu edinen bagka bir faaliyet tiirii ise
yatirim fonu katilma pay1 pazarlama ve dagitim faaliyetidir. S6z konusu faaliyet 111-55.1
Tebligi m. 37’de diizenlenmis olup, SPK iznine tabidir. Esasen, bir portfdy yonetim
sirketinin kurucusu oldugu bir fonun katilma paylarma iliskin pazarlama ve dagitim
faaliyetinde bulunabilmesi i¢in dahi SPK’dan izin almas1 gerekmektedir. Fakat, bu faaliyetin
asil onem arz ettigi husus, bir portfoy yonetim sirketi tarafindan bagka sirketlerce kurulan
fonlarm paylarinin alim satimmin saglanmasidir’®, Nitekim, 111-52.1 Tebligi m. 15/7 ve

111.55-1 Tebligi m. 37/3 kapsaminda yatirim fonu katilma paylarmin alim satiminin merkezi

47 a.g.e.

468 Soz konusu sdzlesmenin esaslart hakkinda her ne kadar mevzuatta agik hiikiim bulunmasa da SPK
tarafindan standartlastirilmig fon ictiiziiklerinde TBK vekalet diizenlemelerine nazaran 6zel hiikiim niteliginde
birtakim esaslarin yer aldigt goriilmektedir. Bu itibarla kurucu ile katilim payi sahibi arasindaki iligki
degerlendirilirken mutlaka fon igtiiziigii g6zden gecirilmelidir.

49 Y|LDIZ, Katilma Belgeleri, s. 124; HAYKIR, s. 12.

470 Bu noktada, aracilik faaliyetlerinin mevcudiyetine ragmen, yatirim fonu katilma paylarmim dagitilmasi igin
ni¢in ayr1 bir faaliyetin diizenlendigi sorusu akla gelebilir. Esasen I1I-55.1 Tebligi m. 16/1-a uyarinca portfoy
yonetim sirketlerinin aracilik faaliyetinde bulunmalari yasaklanmistir.
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bir fon dagitim platformu iizerinden gerceklestirilebilecegi  Ongoriilmektedir.

Diizenlemelerde anilan platform TEFAS tir.

Pazarlama ve dagitim faaliyetine iliskin dizenlemeler [111-55.1 Tebligi m. 37
hiikmiinde bulunmakla birlikte, s6z konusu hiikiimde faaliyetin tanimi yer almamaktadir.
Ozellikle Teblig m. 16/1-a karsisinda, pazarlama ve dagitim faaliyetinin alim satim aracilig1
olmadig1 da agiktir. Buna karsin, katilma pay1 pazarlama ve dagitim faaliyetinin de 6zgiin
bir aracilik tiirii oldugunu 6ne siirmek kanaatimizce hatali olmaz. Nitekim, 111-52.1 sayili
Yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar Teblig m. 15/7 hiikmiinde, su ifadelere yer verilmistir:
“Kurul, ... Kurulca uygun gériilen tiim fonlarin bu platforma (TEFAS) dahil edilmesine ve
yatirim kuruluslart ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan bu platformda islem géren
katilma paylarinin alim sattmina aracilik yapilmasina iliskin diizenlemeler yapabilir”. Son
olarak TEFAS Uygulama Esaslar1 m. 3/1-¢ hiikkmiinde Fon Dagitim Kurulusu, TEFAS’da
“fon payr alim ve satim iglemine aracilik eden yatirim kurulusu ve portféy yonetim sirketi”

olarak tanimlanmistir.
2. Borsa Yatirnm Fonu Katilma Paylarinin Alim ve Satim

Borsa yatirim fonlari, diger fon tiirlerinin aksine, katilma paylar1 Borsa’da islem
goren fonlardir. I11-52.2 Tebligi m. 12°de, katilma paylarinin, “yetkilendirilmis katilimciyla
portfoy saklayicisi arasinda yeni fon katilma paylarinin olusturulmasi ve mevcut fon katilma
paylarimin geri alinmasi” islemleri birincil piyasa islemi, Borsa’dan alim satimi ise ikincil
piyasa igslemi olarak siniflandirilmaktadir*’t, Borsa yatirim fonu katilma paylar1 da ortaklik

paylar1 gibi Borsa Istanbul Pay Piyasasi'nda islem gormektedir®’2.

111-52.2 Tebligi m. 12/4 hilkkmiinde, borsa yatirim fonlarina iliskin hem birincil hem
de ikincil piyasalardaki islemlerin, SPK’nin yatirrm hizmetlerine iliskin diizenlemelerine
tabi oldugu belirtilmistir. Bu itibarla borsa yatirim fonu katilma paylariin alim satimi da

ancak aracilik faaliyetleri ¢er¢evesinde miimkiin olmaktadir.

471 Yetkilendirilmis katilimer ise “fon katilma payt olusturma ve geri alim islemlerinin gergeklestirilmesine
aracilik eden, kurucuyla sézlesme imzalamis bulunan ve islem araciligi veya portfoy araciligi faaliyetinde
bulunmak iizere Kuruldan izin almis aract kurum” olarak tanimlanmaktadir. Bkz. I11-52.2 Tebligi m. 3/1-u.
Ayrica borsa yatirim fonlarinin paylarinin halka arz edilmesi de gerekmektedir. {1k halka arz aracilik yiiklenimi
ile gergeklestirilir. Bkz. 111-52.2 Tebligi m. 8.

472 Bkz. Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasas1 Yénergesi (Kodu: 02.YON.01, Revizyon Numarast: 15), m. 11,
https://borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-pay-piyasasi-yonergesi.pdf, (E.T. 15.06.2024).



https://borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-pay-piyasasi-yonergesi.pdf
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3. Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonu Paylarinin Alim Satimi

Yukarida, bireysel emeklilik fon paylarmin da sermaye piyasasi araci olarak
degerlendirilmesi gerektigi, buna karsin fon paylarina iliskin tavsiye sunma faaliyetlerinin
yatirim danigmanlig1 olarak nitelendirilmedigi, ne var ki fon dagilimi degisikligi hakkinin
portfoy yonetim sirketine devri halinde de yine bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinin s6z

konusu olacagin agiklamistik4’3,

Bu ¢ergevede, acikliga kavusturulmasi gereken baska bir husus ise genel itibariyle
bireysel emeklilik fon paylarinin alim satimi faaliyetinin niteligi, 6zellikle aracilik, bireysel
portfoy yoneticiligi veya yatirnm fonu katilma payr pazarlama ve dagitim faaliyetleri
kapsaminda degerlendirilip degerlendirilmeyecegidir. Daha agik bir ifadeyle, fon dagilimi
degisikligi hakkini portfoy yonetim sirketine devretmemis olan bir BES katilimcisina,
ozellikle BEFAS platformu tizerinden, bir bireysel emeklilik fon pay1 iizerinde alim satim

islemi yapmasina imkén saglayan hizmetin niteligi acikliga kavusturulmalidir.

Emeklilik fonlarma iliskin mevzuatta, bu fonlarin paylarinin alim satimimi dogrudan
dogruya nitelendiren bir diizenleme yer almamaktadir. 4632 sayili Bireysel Emeklilik

474 m. 15 vd. hiikiimlerinde emeklilik yatirim fonlarina

Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
iligkin diizenlemelere yer verilmistir. S6z konusu hiikiimlerde fon paylarinin alim satimina
iliskin esaslar diizenlenmemistir. Hatta Emeklilik Yatirinm Fonlarmin Kurulus ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y 6netmelik*’®, Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda
Yonetmelik (BES Y onetmeligi)*’® ve SEDDK nin 2016/39 sayili Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda Genelgesi*’’ kapsaminda da emeklilik fonu paylarmin alim satimi bakimindan,

yatirnm fonu katilma paylarinin pazarlanmasi ve dagitimi gibi bir faaliyet tiiriine

deginilmemistir.

473 Bkz. yukarida ikinci Boliim, §1.V.A.5., Yatiim Fonlarma {liskin Muafiyet vd.
474 RG. 07.04.2021 24366.
475 RG. 13.03.2013 28586.
476 RG. 09.11.2012 28462.

477 Bkz. https://www.egm.org.tr/mevzuat/bireysel-emeklilik-mevzuati/genelgeler/bireysel-emeklilik-sistemi-
hakkinda-genelge/ , (E.T. 15.06.2024)



https://www.egm.org.tr/mevzuat/bireysel-emeklilik-mevzuati/genelgeler/bireysel-emeklilik-sistemi-hakkinda-genelge/
https://www.egm.org.tr/mevzuat/bireysel-emeklilik-mevzuati/genelgeler/bireysel-emeklilik-sistemi-hakkinda-genelge/
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Kanaatimizce bu durumun temel sebebi, BEFAS’in faaliyete baslamasindan onceKi
emeklilik fonu paylarinin adeta kapali sistemler iginde alinip satildig1 donemdir®’8. BEFAS
oncesi donemde, emeklilik fonu paylarinin alim satimi, temel olarak, bireysel emeklilik
katilimeist ile fon kurucusu emeklilik sirketinin, dogrudan muhatap olarak kurduklar:
sozlesme iligkisi cercevesinde gerceklestirilmekteydi. Baska bir ifadeyle, emeklilik
sirketleri, katilimecilara, dogrudan, kendi kurucusu olduklar1 emeklilik fon paylarini

dagitmaktaydi*’®.

Gunumizde TEFAS platformu, I11-52.1 Tebligi kapsamindaki, kurucular1 farkli
sirketler olan fonlarin, bu sirketlerin ve yatirim kuruluslarinin miisterileri arasindaki tedaviil
kabiliyetini artirmistir. Ote yandan, BEFAS ise emeklilik fonlarina adeta tedaviil yetenegi
kazandirmistir. Bu baglamda, 111-52.1 Tebligi kapsamindaki fonlara ait katilma paylarinin
dagitimina iliskin hiikiimlere, TEFAS o6ncesi donemdeki veya TEFAS’la ilgili olmayan
diizenlemelerde de rastlanmaktadir. Lakin emeklilik fonlarmin dagitimina iligkin hiikiimler

cok biiyiik cogunlukla BEFAS’a iliskin diizenlemelerde yer almaktadir*e°.

Takasbank BEFAS Uygulama Esaslari’nda “fon dagitim kurulusu” kavramina ve

cesitli hiikkiimlerde fon paylarmin dagitimina iligskin esaslara yer verilmistir. Fon dagitim

478 BEFAS, TEFAS gibi Takasbank tarafindan isletilen, farkli BES sirketlerinin kurucusu oldugu emeklilik fon
paylarinin islem gordiigii ve BES katilimcilarinin farkli sirketlere ait fonlarin paylar {izerinde alim satim
yapabildigi bir platformdur. Bu gergevede TEFAS’1n emeklilik fonlarina 6zgiilenmis hali oldugu belirtilebilir.
BEFAS platformu TEFAS’a nazaran daha sonra, ancak 2021 yilina gelindiginde faaliyete ge¢mistir. Her fon
tiiriine ait paylar BEFAS’ta islem gormedigi gibi BES sirketinin kurucusu oldugu fonun paymi kendi
katilimcilart icin BEFAS {izerinden satma zorunlulugu da bulunmamaktadir. BEFAS Uygulama Esaslar1 m.
6/1 uyarinca, yalnizca SEDDK tarafindan islem gérme zorunlulugu ongoériilen fonlarin paylart Platform’a
kabul edilecek olup, islem gorecek olan fon paylart SEDDK’nin (Sigortacilik Genel Miidiirliigii) 2016/39 say1
ve 30.12.2016 tarihli Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Genelgesinin ikinci boliim on birinci maddesinde
diizenlenmistir.

479 Nitekim, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu m. 11/ 1-b’de bireysel emeklilik sirketinin
“emeklilik sozlesmesi ¢ercevesinde tahsil edilen katkilarin fona yénlendirilmesini saglamak”tan sorumlu
oldugu o6ngoriilmiis; Emeklilik Yatiim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik m. 26°da fon paylariin, degerinin nakden 6denmesi kosuluyla katilimeinin bireysel emeklilik
hesabina aktarilacagi diizenlenmistir.

Kanaatimizce farkli bireysel emeklilik sirketlerinin, birbirlerinin fonlarmin dagitilmasi hususunda
anlagmalarina da hukuki bir engel bulunmamaktaydi. Fakat gézlemimizce bu yontem uygulamada pek tercih
edilmemekteydi.

480 Nitekim BES Yonetmeligi'ne 2021 yilinda eklenen m. 23/B / f. 1 de su sekildedir: “Kurum tarafindan
Sermaye Piyasasi Kurulunun gériisii alinarak BEFAS ta islem gérecek baska sirketlerin kurucusu oldugu
fonlarin, Kurum tarafindan belirlenecek emeklilik planlarina dahil edilerek katilimcilara sunulmasi
zorunludur. Bu kapsamda sunulacak fonlarin alim satimi, Istanbul Takas ve Saklama Bankast A.S. tarafindan
Sermaye Piyasasit Kurulunun ve Kurumun uygun gértisii alinarak belirlenen uygulama esaslar: ¢ercevesinde
BEFAS iizerinden gerceklestirilir”.
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kurulusu, BEFAS’ta “fon payi alim ve satim islemine aracilik eden bireysel emeklilik
sirketi’ni ifade etmektedir. Baska bir bireysel emeklilik sirketinin kurucusu oldugu fonun
katilma paylarma iliskin dagitim hizmeti saglayan fon dagitim kurulusu, Uygulama Esaslar1
m. 23 ¢ercevesinde “aracilik komisyonu”na hak kazanmaktadir. Bu itibarla, her ne kadar
mevzuatta agikca dilizenlenmemis olsa da bireysel emeklilik fon payr dagitimi da

kanaatimizce yine 6zgiin bir aracilik tiiriinii teskil etmektedir.
4. Algoritmik Alim Satim Cercevesinde Ara Degerlendirme

Yatirim fonu paylarinin dagitiminin saglandigi TEFAS ve BEFAS platformlari, zaten
bu paylarin elektronik ortamda islem gérmesini saglamak iizere tasarlanmis ortamlardir.
Lakin, Borsa Istanbul piyasalarindaki algoritmik islem ydntemlerinin aksine, séz konusu
platformlarda dagitilan fon paylarinin alim satimina iligkin yontemlerin daha basit oldugu
goriilmektedir. Gergekten de s6z konusu platformlardaki elektronik islemler de “algoritmik”
cat1 kavrami altinda degerlendirilebilecek olmakla birlikte, ¢alismamiz kapsaminda, yapay

zeka entegrasyonlu ve fon alim satimina 6zgiilenmis bir platformu tilkemizde tespit etmedik.

TEFAS platformundaki islemler 6zellikle banka ve aract kurum mobil uygulamalari
ile internet subelerinden hizlica gergeklestirilebilmektedir. Ote yandan, s6z konusu islemler
biiyiik cogunlukla yatirimcinin fon adi, pay adedi veya tutar1 seklindeki 6lgiitleri kendisinin
belirlemesi gerekmektedir. Bunun yaninda, bazi mobil bankacilik uygulamalarindan
otomatik katilim pay1 alimi talimat1 da verilebilmektedir, fakat boyle uygulamalarda da s6z
konusu parametreler yine tamamen yatirimcinin kontroliindedir. BEFAS igin de temel
olarak, talimatlarin bireysel emeklilik sirketlerinin uygulama veya internet sayfalari
tizerinden verilmesi ile talimat kisitlamalar1 disinda 6nemli bir farklilik bulunmamaktadir.
Esasen Borsa Istanbul piyasalarinda oldugu gibi yatirim veya emeklilik fonlarinda da hazir
veya miisteri tarafindan olusturulan yapay zeka tabanli algoritmalardan yararlanilmasi
noktasinda hukuki bir engel bulunmamaktadir. Ote yandan, pay ve VIOP piyasalarma
nazaran, fon yatirimcilarinin daha uzun vadeli hedefleri dikkate alindiginda, fon
piyasalarinda yapay zekda tabanli algoritmik yatirirm ihtiyacinin yogunlagmadigi

gorulmektedir.

Tiim bunlara karsin, gerek dogrudan fon kurucusu ile gerek dagitim platformlari

tizerinden yapilan islemler elektronik ve algoritmik sistemler {izerinden
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gergeklestirildiginden dolayi, bunlar da genel itibariyle bilgi sistemlerine iliskin esaslara
tabidir. Bu hususlar1 sonraki bolimde agiklayacagimizdan dolayr bu noktada daha fazla

ayrintlya yer vermeyecegiz.

Su da var ki borsa yatirim fonu katilma paylari i¢in ayr1 bir parantez agmak gerekir.
Yukarida da agikladigimiz iizere séz konusu fonlarin paylari, Borsa Istanbul Pay
Piyasasi’nda islem gormekte olup, alim satim aracilig1 kapsaminda borsa i¢i alimlara konu
olmaktadir. Dolayisiyla borsa yatirim fonlart icin de algoritmik alim satim yapilmasi
mimkin olup, s6z konusu algoritmik alim satim hizmetini alim satim araciligi olarak

nitelemek gerekir.
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UCUNCU BOLUM

ALGORITMIK YATIRIM FAALIYETLERI BAGLAMINDA HUKUKI
VE IDARI SORUMLULUK

§1. ALGORITMIK YATIRIMA iLISKIN BASLICA ESASLAR

. ALGORITMIiK YATIRIMIN TARAFLARI

Robo-danismanlik  hizmetlerinin  hangi kuruluslarca sunulabileceginin tespiti
Ozellikle FinTekler bakimindan 6nem arz etmektedir. Zira robo-danismanlik hizmetlerinin
belirli sermaye piyasast kurumlarinin tekeline veya SPK iznine tabi tutulmasi halinde, bu
hizmetlerin FinTeklerce sunulmas1 miimkiin olmayacaktir. Onemle vurgulamak isteriz ki bir
faaliyetin yalnizca belirli kuruluslar tarafindan sunulabilmesi baska, s6z konusu faaliyetin
sermaye piyasasi mevzuatinda ongoriilen esaslara tabi olmasi baskadir. Ornegin finansal
bilgi veya genel tavsiye sunulmasi faaliyetlerinde bulunabilecek kisilere dair bir kisitlama
s6z konusu degildir. Ote yandan s6z konusu faaliyetler 111-37.1 Tebligi’nde ongoriilen

esaslara uygun icra edilmek mecburiyetindedir.

Onceki bolimde yaptigimz agiklamalar, birinci nesil robo-damigmanlik
hizmetlerinin finansal bilgi sunulmasi, genel tavsiye sunulmasi veya yatirim danigmanligi
olarak genis bir yelpazede nitelendirilebilecegini gostermektedir. 111-37.1 Tebligi m. 46
uyarinca, yatirim danigmanligi faaliyeti, SPK’dan izin alinmasi kosuluyla, ancak araci
kurumlar, yatirim ve kalkinma bankalari ile portfdy yonetim sirketleri tarafindan sunulabilir.
Bu ¢er¢evede yatirim danismanhigi olarak nitelendirilmesi icap eden birinci nesil robo-
danigmanlik hizmetleri de ancak sayilan kurumlar tarafindan saglanabilir. Ote yandan, I11-
37.1 Tebligi m. 45/5-6 hiikkiimleri ¢ergevesinde, TEFAS ve emeklilik fonlarina iliskin
tavsiyelerin, yatirm danismanligi kapsamindan muaf tutuldugunu unutmamak gerekir.
Esasen, s6z konusu fon paylarina iliskin tavsiye sunulmasi faaliyeti yatirim danigsmanlhigi
olarak degerlendirilmemistir, fakat, niteligini acik¢a belirtilmis de degildir. Su var ki s6z
konusu fonlara iliskin tavsiye sunma faaliyetlerinin hukuki niteligi agik¢a belirlenmemis

olsa dahi, bu faaliyetlere iliskin esaslar belirlenmis durumdadir.
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Finansal bilgi ve genel tavsiye sunulmasi faaliyetleri i¢in boyle bir kisitlama s6z
konusu degildir. Dolayisiyla, s6z konusu faaliyetlerin yukarida sayilanlar disindaki kisilerce
sunulmasi, mevzuatta aksi ongoriilmedigi siirece miimkiindiir. Ote yandan, I11-37.1 Tebligi
m. 6/1-c hikkmiinde “sermaye piyasasi ara¢larina iligkin islemlerle ilgili yatirim arastirmasi
ve finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmasi” bir yan hizmet olarak
nitelendirilmistir. Teblig m. 7/1 uyarinca yan hizmetler icin SPK’dan yetki belgesi
alinmasia gerek bulunmamaktadir. Fakat, yatirim kuruluslari, sunmay1 planladiklar1 yan
hizmetleri SPK’ya bildirmekle yiikiimliidiir. Bu noktada akla gelen soru, yatirim kuruluglari
disindaki kisilerin, 6rnegin FinTek’lerin de bildirim yiikiimliiliigline tabi olup olmadigidir.
Esasen bildirim ylikiimliiliigiiniin Teblig’de agikca yatirim kuruluslari i¢in dngoriilmiistar.

Nitekim bu soru 6gretide de olumsuz bi¢imde yanitlanmaktadir?,

Su var ki Teblig m. 45/5’e gore bireysel emeklilik sirketlerinin, emeklilik fonlari
hakkindaki tavsiyeleri Teblig hiikiimlerine tabi degildir. Bireysel emeklilik sirketlerinin bu
kapsamdaki tavsiyeleri SEDDK’nin 2017/21 Genelgesi’nin 2’nci  maddesinde
dizenlenmistir. Genelge m. 2/2 hilkmiinde gore, bireysel emeklilik sirketlerinin, emeklilik
fonlar1 hakkinda tavsiye sunabilmeleri i¢in Diizey 3 lisansina sahip ve finans alaninda en az
3 yil deneyimi olan bir ¢alisan1 istihdam etmeleri gerekmektedir. Halbuki 111-37.1 Tebligi
cergevesinde, BEFAS fonlarma iliskin yatinnm tavsiyelerinin sunumu bireysel emeklilik
sirketlerinin tekeline Ozgiilenmis degildir. 2017/21 Genelgesi’nin kapsami ise bireysel
emeklilik sirketleri ile siirli olup, Genelge’deki kisitlayici hiikiimlerin diger kisilere kiyas
yoluyla uygulanmas1 miimkiin gériinmemektedir. O halde BEFAS fonlar1 hakkinda tavsiye
sunabilmek i¢in bireysel emeklilik sirketlerinin yukarida anilan nitelikte bir personeli
istihdam etmesi gerekirken, diger kisilerin boyle bir yiikiimliilik altinda olmadig
goriilmektedir. Esasen farkli kurumlarca sunulan ayni hizmetin her zaman ayni esaslara tabi

olmas1 gerekmez, fakat bu zithik da gézden kagirilmamalidir.

Ulkemizdeki birinci nesil robo-danismanlarin cogunlukla yatirim fonlarma yonelik
tavsiye sunmalarinin nedenlerinden biri de yukarida agikladigimiz SPK izninden muafiyet
durumudur. Gergekten de FinTek’lerin B2C is modeli ¢ercevesinde, SPK iznine tabi

olmadan birinci nesil robo-danismanlik hizmeti saglayabilmeleri ancak finansal bilgi, genel

481 YILDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 67. Ayrica I1I-37.1 Tebli§ m. 45/6 baglaminda tavsiye sunulmasi igin
SPK’ya bildirim sart1 dahi 6ngoriilmiis degildir.
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tavsiye yahut 111-37.1 Tebligi m. 45/6 baglaminda yatirim tavsiyesi sunulmasi ile

mUmkundur.

Ikinci nesil robo-danismanlik hizmetlerinin ise bireysel portfoy yoneticiligi olarak
nitelendirilebilecegi veya halihazirda icra edilen bir kolektif portfoy yoneticiligi faaliyeti
kapsaminda sunuldugu goriilmektedir. Bu ¢ercevede Onemli bir husus, bireysel portfoy
yoneticiligi olarak nitelendirilebilecek olan ikinci nesil robo-danigmanlik hizmetleri
bakimindan, 111-37.1 Tebligi m. 45/6’ya benzer Dbir istisna hikmine yer verilip
verilmedigidir. Bagka bir ifadeyle, yatirim fonlarma iliskin tavsiye sunan birinci nesil robo-
danigmanlik hizmetlerinin sunulmasinin SPK iznine tabi olmamasi gibi bir durumun bireysel
portfdy yoneticisi ikinci nesil robo-danismanlar i¢in de var olup olmadigidir. Yatirim
fonlarindan olusan portfoylerin yonetilmesi de dahil olmak tizere ikinci nesil robo-
danigmanlar i¢in boyle bir istisna s6z konusu degildir. O halde, kolektif portfoy yoneticiligi
baglaminda icra edilenler hari¢ olmak iizere, ikinci nesil robo-danismanlik hizmetleri ancak
aract kurumlar, yatirnm ve kalkinma bankalar1 ile portfdy yonetim sirketi tarafindan

sunulmaya elverislidir#®?,

Algoritmik alim satim noktasinda ise tiglii bir iliski s6z konusu olmaktadir. Borsa igi
algoritmik alim satim bakimimdan s6z konusu iligkinin bir tarafinda algoritmik emir iletim
sisteminin saglayicisi Borsa iiyesi yatirim kuruluslari bir tarafinda Borsa ve elbette diger
tarafta ise miisteri yer almaktadir. Borsa dis1 algoritmik alim bakimindan ise yatirim

1483

kuruluslarinin yani sira portfoy yonetim sirketleri*®® ile bireysel emeklilik sirketleri de bu

iliskinin bir pargasidir.

482 Bkz. 111-37.1 Tebligi m. 38/1.

483 TEFAS Uygulama Esaslar1 m. 4 uyarinca fon kuruculari, yatirim kuruluslari ve katilma pay1 pazarlama ve
dagitim faaliyeti izni almis olan portfoy yonetim sirketleri TEFAS ta islem yapabilirler. Iste bu sebepledir ki
portfoy yonetim sirketleri, aracilik faaliyetinde bulunmaktan menedilmis olmalarina ragmen, yatirim fonu
katilma paylarinin alim satimi i¢in aracilikta (pazarlama ve dagitim faaliyetinde) bulunabilirler.
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1. ALGORITMIK YATIRIM HiZMETI SUNAN KURULUSLARIN
BASLICA YUOKUMLUKLERI

A. Algoritmik Yatirima Iliskin Bashca Organizasyonel Y tikimliliikler
1. Bilgi Sistemlerine Iligkin Yiikiimliiliikler
a. Genel Olarak

Algoritmik yatirim hizmetlerinin elektronik olarak sunulmasina binaen, bu
hizmetlere iliskin en 6nemli organizasyonel yiikiimliiliklerin basinda bilgi sistemlerine
iliskin esaslar gelmektedir. Bu husustaki temel diizenlemeleri ise VII-128.9 sayili Bilgi
Sistemleri Yonetimi Tebligi, Bankalarin Bilgi Sistemleri ve Elektronik Bankacilik
Hizmetleri ~ Hakkinda  Yonetmelik  (Elektronik  Bankaciik  Yonetmeligi)**

olusturmaktadir®®,

VI1-128.9 Tebligi m. 2 uyarinca Borsa, Takasbank, emeklilik yatirim fonlar1 ve
sermaye piyasast kurumlarinin®® Teblig’de Ongoriilen esaslara uymasi gerekmektedir.
Ayrica Teblig m. 2/2 uyarinca, bankalarin bilgi sistemleri yonetimi bankacilik mevzuatina
tabidir. Bu itibarla bankalar, bireysel emeklilik sirketleri ve yatirimcilar hari¢ olmak iizere,
s0z konusu Teblig algoritmik yatirimda yer alan tiim aktorleri kapsamaktadir. Teblig’in

28’inci maddesinde ise bazi kuruluslara 6zgii muafiyetler taninmustir.

Teblig’in 4’lincli maddesine gore bilgi sistemleri, birincil ve ikincil sistemler olmak
Uzere ikiye ayrilmaktadir. Buna gore birinci sistemler “kurum, Kurulus ve Ortakliklarin
Kanundan ve Kanuna iliskin alt diizenlemelerden kaynaklanan gorevierini yerine
getirmeleri icin gerekli bilgilerin elektronik ortamda giivenli ve istenildigi an erisime imkan

saglayacak sekilde kaydedilmesini ve kullaniimasint saglayan altyapi, donanim, yazilim ve

484 RG 15.02.2023 31069.

485 Bireysel emeklilik sirketlerinin bilgi sistemleri icinse Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Sektorlerinde ig
Sistemlere Dair Yénetmelik’ten (Emeklilik I¢ Sistemler Yénetmeligi) yararlanilmalidir. RG. 25.11.2021
31670.

46 SerPKn m. 35 uyarinca sermaye piyasast kurumlart kavrami yatinm kuruluslarmi, kolektif yatirim
kuruluslarini ve portfoy yonetim sirketlerini de igermektedir.
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29487

veriden olusan sistemin tamamini ifade etmektedir. Ikincil sistemler ise birincil

sistemlerde bir kesinti meydana gelmesi durumunda, faaliyetin siirdiiriilebilmesine hizmet

488

eden birincil sistem yedekleridir*®®. Bankalar bakimindan ayni tanimlara, Bankalarin I¢

Sistemleri ve I¢sel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci Hakkinda Y énetmelik’in*8°
3/1-e ve 3/1-6 hiikkiimlerinde yer verilmistir. Keza emeklilik sirketleri bakimindan da

Emeklilik I¢ Sistemler Yonetmeligi m. 3/1°in “c” ve “h” bentlerinde benzer tanimlar

bulunmaktadir.

Isaret edilen diizenlemelerin amac1 ana hatlariyla, bilgi sistemlerinde olusabilecek
risklerin tespiti ve Onlenmesi, sistem giivenliginin ve kontrollerinin saglanmasi, veri
kayiplar1 gibi beklenmedik durumlara kars1 gerekli tedbirlerin alinmasi ve bu gergevede
gorev dagilimmin belirlenmesidir. Nitekim VII-128.9 Tebligi kapsaminda ilgili kuruluslar,
1s hedefleriyle uyumlu bir “bilgi sistemleri yonetimi” gelistirmekle ve sorumluluk dagilimini
da iceren bir “bilgi giivenligi politikasr” olusturarak personeline duyurmakla yiikiimliidiir.
Bilgi giivenligi politikasinin uygulanmasi {ist yonetimin*®°, bilgi sistemlerinin kontrolii ise

yonetim  kurulunun = sorumlulugundadir®!.

Teblig kapsaminda, algoritmik yatirim
bakimindan nitelikli birer oneme sahip ytikiimliiliikklerin basinda bilgi sistemlerinin bakima,
stirekliligi ve disaridan hizmet alimina iliskin esaslar gelmektedir. Benzer diizenlemelere
Elektronik Bankacilik Yonetmeligi’nin 4 ve 5’inci maddelerinde de rastlanmaktadir®®?,
Bunun yaninda hem VII-28.9 Tebligi hem de Elektronik Bankacilik Y 6netmeligi’nde “gérev
ayriligi prensibi” benimsenmistir®®?. Teblig m. 11 ve Yonetmelik m. 22 ¢ercevesinde

gelistirme ve test asamalarinda gorev ayriligi esastir.

Teblig’in 25 inci maddesinde, bilgi sistemlerine iligkin kontrollerin i¢germesi gereken
asgari hususlar belirlenmistir. Oncelikle ilgili kurulus, hem kendi biinyesinde gelistirecegi

hem de disarindan hizmet alimu suretiyle edinecegi bilgi sistemleri i¢in bunlarin “fonksiyonel

487 \/[1-128.9 Tebligi m. 4/1-a.
488 Bkz. V/11-128.9 Tebligi m. 4/1-g.
489 RG. 11.07.2014 29057.

490 Teblig m. 4/1-o0 uyarinca “yénetim kurulu tarafindan belirlenen kisi ya da grubu, yonetim kurulu tarafindan
belirleme yapimadigi durumlarda ise Kurum, Kurulus ve Ortakliklarin en iist yetkilisini ifade eder”.

491 Bkz. VI1-128.9 Tebligi m. 7/1.
492 Ayrica bkz. Emeklilik I¢ Sistemler Yonetmeligi’nin ikinci boliimii ile 16’nc1 maddesi.

493 Kars. Emeklilik i¢ Sistemler Yénetmeligi m. 15 ve SEDDK 16/2022 sayili Sigortacilik ve Ozel Emeklilik
Sektorlerinde I¢ Sistemlere Dair Yonetmeligin Bazi Maddelerinin Uygulanmasina Hakkinda Genelge m. 6.
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gereksinimleri ile tasarim, gelistirme ve test asamalarinin her biri igin teknik ve giivenlik
gereksinimlerini yazili hale”®* getirir. Bilgi sistemlerinin gelistirilmesine iliskin siire
boyunca proje gelisim raporlarinin hazirlanmasi ve bunlarin yonetim kurulu tarafindan
onaylanmas1 gerekmektedir. Keza giincelleme ve degisiklik yapilacak ise “planlama, test ve

uygulama adimlari detayli olarak ele alnir’*%

. Bu baglamda belki de en Onemli
yiikiimliilikler, maddenin “d” ve “f” bentlerinde diizenlenmistir. Teblig m. 25/1-d uyarinca
“uygulamalarda veri giriglerinin tam, dogru ve gegerli sekilde yapimasini, veri iizerindeki
islemlerin dogru sonuclar iiretmesini saglayacak, veri ve iglem kaybini, verinin yetkisiz
degistirilmesini ve kotiiye kullanimini onleyecek uygun kontroller tesis edilir’. Kanaatimizce
bu bent, makine Ogrenimin kullanildig1 algoritmalar bakimindan dahi uygulanmaya
elveriglidir. Bu cergcevede, Ozellikle idari sorumluluk bakimindan isnat probleminin
¢Oziimiinde islev sahibi olabilir. Maddenin “f” bendi uyarinca, bilgi sistemleri, gergek
ortamda uygulamaya konmadan Once islevsellik, teknik ve giivenlik ag¢ilarindan teste tabi
tutulmalar1 gerekmektedir. Bilgi sisteminin degistirilmesi veya yeni bir bilgi sistemin hayata
gecirilecek olmast halinde, gerekliyse bu sistem, “belirli bir olgunluk seviyesine ulasana
kadar” eski sistem ile beraber ¢alistirilir. Bankalar bakimindan ise kontrol ve degisiklik
yonetimi stiregleri Elektronik Bankacilik Yonetmeligi'nin 23, 24 ve 30 ila 33’iincii

maddeleri arasinda diizenlenmistir#®®.

Teblig’in 26’nc1 maddesinde ise bilgi sistemlerinin siirekliligine iligkin bazi

yuikiimliiliikler 6ngoriilmiistiir. Buna gore birincil sistemlerin kesintiye*®’

ugramasi halinde,
ikincil sistemler vasitasiyla faaliyetin siirdiiriilmesi esastir. Bu kapsamda bir siireklilik

planinin hazirlanmasi gerekir. Maddenin 8’inci fikrasina gore, siireklilik planinin, sistemi

494 V/11-128.9 Tebligi m. 25/1-a.
495 \/]1-128.9 Tebligi m. 25/1-c.
4% Kars. Emeklilik I¢ Sistemler Yonetmeligi m. 16/4 ve m. 21/3.

497 “Kesinti” kavrami Elektronik Bankacilik Yonetmeligi m. 3/1-u’da “bir bankamn faaliyetlerindeki
siirekliligin, planh gecisler haricinde sekteye ugramast” seklinde tammlanmistir. Aym kavram, Emeklilik I¢
Sistemler Yonetmeligi m. 3/1-k hilkmiinde ise “kuruluslarin faaliyetlerinde veya bir sistemin fonksiyonlarinda
stirekliligin, planl gegisler haricinde mucbir_sebeplerle sekteye ugramasi” seklinde ifade edilmistir.
Yonetmelik’te miicbir sebep ayrica tanimlanmadigina gore klasik tanimlardan hareket edilmesi gerekir. Bu
gergevede, kanaatimizce “miicbir sebep” kisitlamasi yerinde olmamuistir. Zira bilgi sistemlerinde planli kesinti
tegkil etmeyen, fakat miicbir sebep kapsaminda da olmayan, sistem hatalart gibi kesintilerin yagsanmasi
miimkiindiir. Bu hallerde hizmetlerin kesintisiz siirdiirilmesine yonelik 6nlemler uygulama alani bulmayacak
midir? Bununla beraber VII-128.9 Tebligi’'nde ise kesinti kavrami tanimlanmis degildir. Lakin Teblig m.
26/6’da “altyapidan kaynaklanabilecek kesintiler” ile “islem performansim diisiirecek veya is siirekliligini
aksatacak durumlara” durumlara igaret edilmektedir ki kanaatimizce bu durumlar miicbir sebep halleri
disindaki durumlar da kapsamadirlar.
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etkileyebilecek degisikliklerden sonra gilincellenmesi, etkinliginin her yil test edilmesi
gerekir. Ote yandan siirekliligin 6lciitii hakkinda keskin bir smir belirlenmis degildir.
Nitekim Teblig m. 7/6 hiikkmiine gore siireklilik planinda “kabul edilebilir kesinti siireleri”
belirlenir. Bankalar bakimindan ise siireklilik esas1 ¢ok daha ayrintili bigimde, Elektronik
Bankacilik Y6netmeligi’nin 28’inci maddesinde diizenlenmistir**®. Su var ki Y onetmelik m.
28/6 hiikmiine gdre birincil sistemler tamamen devre dis1 kalsa dahi, en ge¢ yirmi dort saat

icinde faaliyetlerin yeniden siirdiiriilebilir hale getirilmesi gerekmektedir.

Bilgi sistemleri i¢in disaridan hizmet alim1 da 6zel esaslara tabidir. Nitekim Teblig
m. 18/1 uyarinca, ilgili kurulus, disaridan aldigi hizmetler bakimindan da goézetim
yukiimliiliigli altindadir. Teblig m. 18/1-¢ uyarinca “ol¢me, degerlendirme, raporiama ve
giivenlik fonksiyonlarinda nihai sorumlulugun” ilgili kurulusta olmasi1 gerekmektedir. Hatta
maddenin 2’nci fikrasinda hizmet alimina dair sdzlesmenin asgari unsurlari ongoriilmiis
olup; bu baglamda, “hizmet saglayici kurulusun, sermaye piyasast mevzuati kapsaminda
Kurul tarafindan talep edilecek bilgileri istenen zamanda ve nitelikte saglamasna iliskin
yiikiimliiliigii”niin  bulunmas1 icap etmektedir. Bankalar i¢inse gozetim yiikiimliligi
Elektronik Bankacilik Yonetmeligi m. 29/1-a’da yer almaktadir®®®. Teblig’de oldugu gibi
bankalar bakimindan da hizmet alim sdzlesmesinde bulunmasi gereken asgari unsurlar

mevcuttur.

Son olarak, Teblig m. 28/2 hiikmii dar yetkili arac1 kurumlar bakimindan bakim
yiikiimliilikleri hafifletilmistir. S6z konusu istisnanin altindaki sebep, dar yetkili araci

kurumlarin, saklama hizmeti sunmamalarina binaen daha az risk yaratmalar1 olmalidir.
b. Yatirnm Algoritmalarina iliskin Standartlar

Bilgi sistemlerine iligkin olarak detayli diizenlemelerin bulunmasimna karsin, yatirim
amaciyla kullanilan algoritmalara dair standartlar heniiz belirlenmis degildir. Esasen boyle
bir teknik standart belirlemenin gerekli olup olmadig1 da ilk basta sorgulanabilir. Lakin
sermaye piyasast mevzuatinda gerek kurulus gerek faaliyet bazinda hizmet sunabilecek
personelin asgari niteliklerine iliskin detayli dlgiitlere yer verilmektedir. Ornegin 111-39.1

Tebligi’nin 13’lincii maddesinde, yatirim kurulusu personellerine iliskin olarak, birim

498 Kars. Emeklilik I¢ Sistemler Yonetmeligi m. 18.
499 Kars. Emeklilik I¢ Sistemler Yonetmeligi m. 48.
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bazinda da ayrim yapilarak, lisans egitimi, SPK lisansi, tecriibe gibi ¢esitli sartlara yer
verilmistir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, yatirnm kurulusunun sadece yonetim
kadrosunun degil, uzman personelinin de belirli sartlar1 tagimasi gerektigidir. Nitekim
Teblig’in 14 ve 15’nci maddelerinde, genel mudiir ve yardimcilart ile yonetim kurulu
iiyelerine iliskin sartlar zaten belirlenmistir. Ote yandan, yatirim kuruluslarinin uzmanlik
gerektiren faaliyetlerde bulunmalari, yonetim kadrosunda bulunmayan personellere,
ozellikle de ihtisas personellerine®® iliskin olarak da 6zel kosullarm aranmasini
gerektirmektedir. Ayni durum portfdy yonetim sirketleri bakimindan da gegerlidir®®,
Ustelik, belirli bir faaliyet tiiriinii sunabilecek personele iliskin 6zel sartlarin gerekliligi de

g6z oniinde bulundurulmalidir. Ornegin I11-37.1 Tebligi m. 39/1-b kapsaminda, portfy

yoneticileri i¢in asgari 5 yillik tecriibe aranmaktadir.

Bunlara karsin, algoritmalar agisindan benzer diizeyde teknik sartnamelere yer
verildigini  belirtmek giigtiir. VII-128.9 Tebligi kapsaminda bilgi sistemlerinin
elverisliliginin test edilmesine dair bir¢cok ylkiimliiliik bulunsa da ihtisas personelinin
tagimas1 gereken sartlar gibi ayrintili ve somutlastirilmig standartlar tarafimizca tespit
edilmemistir. Bu itibarla akla gelen soru, ihtisas personeline iliskin asgari gerekliliklerde
oldugu gibi algoritmalara iliskin asgari teknik standartlarin belirlenmesinin gerekli olup
olmadigidir. Ogretide bir goriis, deterministik ve ex ante ¢alisma bicimlerinden hareketle,
asgari sartlarin algoritmalar bakimidan degil, s6z konusu algoritmalar1 gelistiren personel
acisinda aranmas1 gerektigini One siirmektedir®®?. Kanaatimizce bu goriise ihtiyath
yaklasilmasi gerekir. Algoritmik sistemlerin gelistirilmesi ve kontrolii hususlarinda nitelikli
personel ihtiyacmin bulundugu kuskusuzdur. Esasen VII-128.9 Tebligi m. 7, Elektronik
Bankacilik Yonetmeligi m. 31/2 ile Emeklilik I¢ Sistemleri Yonetmeligi m. 16 ve m. 32
hikimlerinde de bu uzmanlik gereksinimine isaret edilmistir. GOriisiimiizce asgari
standartlar, algoritmik sistemler, en azindan bunlarin test ortamlari i¢in de bir gerekliliktir.
Zira salt deterministik yap1 temelinden hareket etmek, ancak gegici ve kismen tatmin edici
sonuclar sunabilir. Nitekim Borsa Istanbul biinyesinde algoritmik alim satim yapilmasina

imkan tantyan algoritmik sistemlere iliskin olarak standartlari belirlenmis test ortamlari

500 111-39.1 Tebligi m. 18/3 uyarinca, yatirrm kuruluslar baglaminda, arastirma uzmanlari, yatirim danismanlart
ve portfoy yoneticileri ihtisas personelidir. Keza 111-52.1 Tebligi m. 3/1-¢ uyarinca portfoy yonetim kuruluslari
sirketleri agisindan da ayni durum gegerlidir.

501 Bkz. 111-52.1 Tebligi m. 20.
502 Bkz. LORDT, s. 241-242. Ayrica Alman hukukunda ihtisas personeline iliskin sartlar i¢in bkz. WpHG §87.
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mevcuttur®®, Boyle girisimlerin Borsa Istanbul énciiliigiinde gergeklestirilmesi, oncelikle
algoritmik alim satim faaliyetlerinin, 6zellikle yiiksek frekansh islemlerin piyasa bozucu
etkide bulunma riskinden kaynaklanmaktadir. Ote yandan, Borsa dis1 algoritmik yatirim
faaliyetleri bakimindan da belirli bir standartlagtirmanin  gergeklestirilmesi, hem
yatirnmcinin korunmasi hem de hukuki ve idari sorumlulugun izafesi bakimindan 6nemli bir

etkiye sahip olacaktir.
2. Algoritmik Alm Satima Ozgii Organizasyonel Yiikiimliiliikler

Algoritmik alim satima iliskin olarak, Borsa Istanbul biinyesindeki prosediirlere ilk
boliimde deginmistik®“. Hatirlatmak gerekirse, giiniimiiz itibariyle Borsa Istanbul
biinyesinde 6zellikle pay, bunun yaninda vadeli islem piyasalarinda algoritmik alim satimin
diizenlenmis oldugunu; ayrica, dogrudan piyasa erisimi, risk yonetimi ve test ortamlarina
iliskin isleyisin belirlendigini saptamistik. Bu itibarla algoritmik alim satim baglamindaki
organizasyonel yiikiimliiliiklerin asil muhatabinin, dogrudan elektronik erisim saglayan
Borsa iiyesi ile yiiksek frekansli islem kullanicilart oldugunu belirterek, prensip olarak

yukaridaki agiklamalarimiza atif yapmak suretiyle tekrardan kaginacagiz.

Ote yandan, hem BISTECH hem de Vadeli islem Prosediirlerinde yer alan su

ifadeleri vurgulamak faydali olacaktir:

“Uye kendisine veya miisterilerine ait emirleri Borsaya iletmek icin kullandig

algoritmik emir iletim sistemlerinden dolay: Borsaya karst dogrudan sorumludur.

Bu sistemlerin piyasada yaratacag etkiler ve sonuglar: hakkinda kullanan/aracilik

eden iiyenin devredilemez bir sorumlulugu bulunmaktadir. Algoritmik emir iletim

sistemleri ile Sisteme emir iletiminde kullanilacak yazilimlar ile ilgili gerekli
kontrolleri ve testleri yapmig olmak, devreye aldiktan sonra ise olusabilecek riskleri

gercek zamanly olarak izleyip, bu riskleri simirlandirmak ve gerekli durumlarda en

503 BORSA ISTANBUL, “Test Ortamlar1”, https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/466/test-ortamlari, (E.T.
15.06.2024).

504 Bkz. yukarida Birinci Boliim, §3.111.B.4., Risk Yonetimi.
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kisa siirede yazilimlarin iizerinde ¢alistigi sunuculari durdurarak emir iletimini

sonlandirmak iiyelerin sorumlulugundadir™®%.

Bunun yaninda ilgili iiye tarafindan Borsa’ya verilmesi gereken Algoritmik Emir
Iletim Sistemleri Taahhiitnamesi’ne gore, iiye, algoritmik “emirlerin piyasalarin isleyisini
engellemeyecek, bozmayacak, riske atmayacak ve yanhs yonlendirilmesine neden
olmayacak sekilde sonuglarimin ongériilebilir oldugunu ve bu kosullar: saglamak amact ile
kontrol uygulamalarmin olusturuldugunu®® taahhiit etmek zorundadir. Esasen bu
dizenlemeler, Borsa i¢i algoritmik alim satim sistemlerinin otonomi diizeyini makul
gerekcelerle kisitlamasinin yani sira, otonomi diizeyi ne olursa olsun sorumlulugun Borsa

iiyesine izafe edilmesini de saglamaktadir.

Algoritmik alim satim bakimindan miisterinin piyasa bozucu eylemde bulunmama
ylkiimliligiine de deginmekte yarar vardir. Elbette, piyasa bozucu eylemler, yalnizca
yuksek frekansli islem kullanicilarina 6zgii olarak ortaya ¢ikmamaktadir. Lakin yiiksek
frekansh islemlerin piyasada yaratabilecegi onemli, Ozellikle fiyat degisimine yonelik
etkiler, yliksek frekansl islem kullanicilarinin, emir veya islem bazl piyasa bozucu eyleme
sebep olma olasiligini artirmaktadir. Bu itibarla yiiksek frekansh iglem kullanicilarinin
Ozellikle VI-104.1 Tebligi m. 5 kapsaminda sorumlulugunun bulunabilecegine dikkat
edilmesi gerekir.

3. Cikar Catismalarima Iliskin Organizasyonel Yiikiimliiliikler

Yatirim faaliyetleri kapsaminda ¢ikar ¢atigmalarin dnlenmesine dair birgok hiikiim
bulunmaktadir. Buna karsin, sermaye piyasasi mevzuatinda ¢ikar ¢atismasina dair agik bir
tanim verilmis degildir. Cikar ¢atigmasi, temel olarak, hukuki bir iliski i¢inde bulunan iki
kisinin menfaatlerinin birbirine zit yonlerde bulunmasi hali olarak tanimlanabilir. Cikar
catismalari, Ozellikle sinallagmatik sozlesmelerde dogal bir durum olarak ortaya
cikmaktadir. Lakin, yatinm danigmanligi, portfoy yoneticiligi gibi, 6zellikle vekalet veya
inanglt islem temeline dayali, bir tarafin digerine menfaat saglamak iizere is gordiigii

héllerde veya taraflardan birinin objektif ve bagimsiz davranma yiikiimliiligii altinda oldugu

505 Bkz. BISTECH Prosediirii, s. 8; Vadeli Islem Prosediirii, s. 16-17. Kars. TEFAS Uygulama Esaslar1, m. 5,
10; BEFAS Uygulama Esaslari m. 4, 9.

506 Bkz. Borsa Istanbul Algoritmik Emir fletim Sistemleri Taahhiitnamesi,
https://borsaistanbul.com/files/algoritmik-emir-iletim-sistemleri-taahhutnamesi.pdf, (E.T. 15.06.2024).
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durumlarda, soz konusu ¢ikar ¢atismalarinin 6nlenmesi gerekir. Aksi halde, is goren tarafin
kendi menfaatini onceleyerek karsi tarafi zarara ugratmasi veya bagimsizligini yitirmesi

sonuglari ortaya ¢ikabilir>?’,

Yatirim faaliyetleri baglaminda c¢ikar g¢atismalari, organizasyonel yapida ortaya
cikabilecegi gibi bireysel islemler ¢er¢evesinde de dogabilir®®, Yapisal ¢ikar ¢atismalarmin
onlenmesine dair hikimler 111-39.1 Tebligi m. 11-12 ile 111-55.1 Tebligi m. 10 hikimlerinde
diizenlenmistir. 111-39.1 Tebligi m. 11/1 wuyarinca, yatrim kuruluslarimn, yatirm
faaliyetlerini yiiriitiirken miisterilerin ¢ikarlarini ve piyasa biitiinliiglinii gozetmeleri, bu
baglamda adil ve diirlist davranmasi gerekmektedir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasi uyarinca,
yatirim kurulusunun miisterisi ile olan iliskisinde “kendisi, ortaklari, ¢alisanlari yoneticileri,
bunlarla dogrudan ya da dolayu iliski icinde bulunan kigiler” ile miisterisi arasinda veya
miisterilerinin kendileri arasinda ortaya c¢ikabilecek ¢ikar catigmalarini Onleyici bir
organizasyon yapisi olusturmasi icap etmektedir. Su var ki, piyasanin yapisi nedeniyle
onlenemeyecek ¢ikar catismalar1 da dogmaktadir. Ugiincii fikra baglaminda, miisterinin, bu
¢ikar catismalari hakkinda, hizmet oOncesinde bilgilendirilmesi zorunludur. MiFID 1I
Komisyon Tiiziigii m. 34/4 uyarinca, ¢ikar ¢atismalar1 hakkinda miisterinin bilgilendirilmesi
ile yetinilmesi son caredir. Baska bir ifadeyle, dncelikle c¢ikar catigsmalarinin 6nlenmesine
dair yapisal tedbirler alinmali, ancak bunlar yeterli degilse son care olarak miisterinin
bilgilendirilmesi ile yetinilmesi yolu uygulanmalidir®®, Esasen 111-39.1 Tebligi m. 11/3 ve
I11-55.1 Tebligi m. 10/2-c¢ hikimlerinin lafz1 da aym1 sonucu dogurmaktadir. Yatirim
kurulusunun, s6z konusu organizasyon yapisi ile dnlenemeyen c¢ikar catismalarina dair
izlenecek usul hakkinda bir ¢ikar ¢atismasi politikas1 olusturmasi gerekmektedir. Cikar
catismasi politikasinin igeriginde bulunmasi gereken unsurlar I111-39.1 Tebligi m. 12’de

Ongorilmiistiir.

507 Bkz. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 185; TUG, s. 58.

508 Nitekim ¢1kar ¢atismalarmin 6nlenmesine dair hiikiimlere hem yatirim kuruluslarinin organizasyonuna dair
diizenlemeler arasinda hem de belirli yatirim faaliyetlerinin sunulmasina dair esaslar arasinda yer verilmistir.
Bu itibarla ¢ikar ¢atigmalarinin, terminolojik ve metodolojik agidan, yapisal ve davranigsal olarak iki biiyiik
sinifta incelenmesi kanaatimizce yerinde olur (ayn1 yonde LORDT, s. 103-104). Yapisal ¢ikar ¢atismalari ile
yatirnm faaliyeti sunan kurulusun organizasyonundan kaynaklanan g¢ikar ¢atigsmalarina, davranigsal ¢ikar
catigmalari ile miinferit islemler bazinda ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atigmalarina isaret etmekteyiz.

509 Kars. WpHG §63(2); ayrica bkz. MADEL, s. 234.
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Portfoy yonetim sirketleri tarafinda, 111-55.1 Tebligi m. 10/1 hiikmii de II1-39.1
Tebligi m. 11/1 ile neredeyse ayni dil ile kaleme alinmistir. Bu itibarla portfoy yonetim
sirketlerinin de hizmet verilen kisilerin “cikarini ve piyasa biitiinliigiinii gézeterek adil ve
diiriist davranmasi gerekir”. Maddenin devaminda yine ¢ikar catigsmalarini Onleyici bir
organizasyon yapisinin kurulmasi, Onlenemeyen c¢ikar catismalarma dair miisterilerin

bilgilendirilmesi ve ¢ikar ¢atigmasi politikasi olusturulmasina dair diizenlemeler yapilmistir.

Ogretide isabetli olarak, robo-danismanlarin bireysel, davranigsal, olay bazinda
degil, ancak sistematik ve yapisal c¢ikar catigmalarina neden olabilecegi ileri
stirtilmektedir®%°, Her ne kadar algoritmik sistemler ¢ercevesinde ¢ikar ¢atismalarma iliskin
Ozel hiikiimlere yer verilmemis olsa da III-39.1 ve I11-55.1 sayili Tebliglerdeki ¢ikar
catigmalarinin  Onlenmesine dair organizasyonel gerekliliklerin algoritma tasarimi

bakimindan da uygulama alan1 bulacag kuskusuzdur®?,

Bu c¢ercevede ozellikle sirketler toplulugu baglaminda olusabilecek c¢ikar
catigmalarina dikkat cekmek isteriz. Zira iilkemizde araci kurumlar ile portfoy yonetim
sirketlerinin bir banka c¢atis1 altinda, grup sirket veya ozel olarak sirketler toplulugu
yapisinda faaliyet gostermesi sik rastlanan bir durumdur. Bu gergevede s6z konusu sirketler
arasinda bilgi akisinin yeterli denetime tabi olmadigi durumlarda “scalping” olarak
adlandirilan bir ¢ikar ¢atigmasi halinin meydana gelmesi muhtemeldir. Scalping, en basit
haliyle, yatirim faaliyetinde bulunan kurulusun kendi portfoyiine iliskin islemlerde
bulunmasi suretiyle haksiz avantaj saglamasi durumu olarak &zetlenebilir®2. Ornegin, bir
banka catis1 altinda faaliyet gosteren portfdy yonetim sirketi tarafindan yonetilen yatirim
fonu katilma paylarmin gercek veya gelecekteki muhtemel degerine iliskin ig¢sel bilginin,
bankayla ya da yine banka catis1 altindaki aract kurumla II1-39.1 Tebligi m. 12/4-a
hiilkmiinde deginilen tedbirlere aykir1 olarak paylasilmasi halinde, banka veya arac1 kurumun
robo-danigmanlik uygulamasi tarafindan sunulacak olan tavsiyelere etki edilmesi

diisiintilebilir.

Algoritmik yatirim vasitasiyla bireysel portfoy yoneticiligi ve aracilik faaliyetlerinin

sunuldugu durumlara iliskin Ornekler de wverilebilir. Piyasa zamanlamasi (market

510 MADEL, s. 234.
511 MADEL, s. 235.
512 Kars. USCA, s. 234 vd.
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zamanlamasi) ve yonlendirilmis aracilik (directed brokage) durumlarina bu noktada isaret
edilebilir>®3, Ornegin yatirrm fonu katilma payinimn veya banka payinim fiyati iizerinde etkili
olabilecek i¢sel bilgilerin aracilik islemlerinde kullanilmasi, bu suretle miisterilerin gergege
aykir1 bilgiler ¢cergevesinde yonlendirilmesi veya piyasa zamanlamasi suretiyle miisteriler ya

da arac1 kurum igin avantaj elde edilmesi miimkiin olabilir.
4. Organizasyonel Yiikiimliiliikler Karsisinda FinTek’lerin Durumu

Finansal bilgi, genel tavsiye ve 111-37.1 Tebligi m. 45/6 istisnas1 kapsaminda yatirim
tavsiyesi sunulmasi faaliyetleri, sermaye piyasast kurumlarmin tekelinde degildir.
Dolayisiyla FinTek’ler de yukarida anilan kapsamda birinci nesil robo-danigmanlik
hizmetlerini yukaridaki g¢er¢eve icinde sunabilmektedir. Bu noktada akla gelen soru,
FinTek’lerin sermaye piyasas1 mevzuati kapsamindaki organizasyonel ytikiimliiliiklere tabi
olup olmadigidir. Bu soruya elbette olumsuz yanit verilmesi gerekir. Zira organizasyonel
yiiktimlilikler, kural olarak, bir faaliyetin sunulmasina degil, faaliyette bulunan kurulusun
niteligine iliskindir. Dolayisiyla birinci nesil robo-danismanlik hizmeti sunan FinTek’lerin

yukarida andigimiz yiikiimliiliiklere tabi olmasi s6z konusu degildir.

Su var ki disaridan hizmet alinmasi durumunda, hizmet saglayici FinTek’in
organizasyonel bir yiikiimliilik ve bu baglamda idari sorumluluk altinda olup olmadig:
sorusu akla gelebilir. Esasen, disaridan hizmet saglayan FinTek’lerin SPK, BDDK veya
SEDDK gibi diizenleyici otoritelere gerekli bilgileri sunma, ag giivenligi ve erisim hakki
bakimindan ilgili 6lciitlere uyma gibi cesitli yukiimliltkleri sz konusudur. Iste bu noktada
hizmet saglayicinin sorumlulugunun, hizmet sagladigi kurulusa kars1 m1 yoksa diizenleyici
idari otoriteye karst mi1 oldugu sorgulanabilir. L&kin boyle yikumlaliklerin, hizmet
sozlesmelerinde yer verilmesi suretiyle FinTek’e yiiklenmesinin esas alindigi goriilmektedir.
Esasen disaridan alinan hizmetlerin gozetimi de ilgili sermaye piyasasi kurumunun veya
bireysel emeklilik sirketlerinin sorumlulugundadir. Hizmet saglayicinin yiikiimliiliiklerinin
sozlesme ile yiiklenmesi gerekliligi de nazara alindiginda, FinTek’lerin kural olarak hizmet
sagladiklar1 kurulusa karsi sorumlu tutulmalar1 gerekir. Ote yandan her somut olay
bakimindan ayri bir degerlendirme yapmak yerinde olur. Ornegin algoritmik yatirim

sisteminin piyasa bozucu eyleme sebep olmasi gibi héllerde eylemin FinTek’in algoritma

513 Bkz. HAYKIR, s. 23 vd.
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tasarimindan kaynaklanip kaynaklanmadigi, FinTek’le igsel bir bilginin paylasilip
paylasilmadig1 gibi hususlarin incelenmesi gerekli olabilir. Bagka bir 6rnek olarak, birinci
nesil robo-danismanlik hizmeti sunan FinTek’lerin VI-104.1 Tebligi m. 6 kapsaminda
“iletisim ve haberlesme yoluyla” piyasa bozucu eylemde bulunmalar1 miimkiindiir.
Dolayisiyla her ne kadar FinTek’lerin bilgi sistemlerine iligskin 6zel bir diizenlemeye yer
verilmemis olsa dahi, s6z konusu sistemlerin Ozellikle piyasa bozucu eylemlere yol

acmayacak sekilde tasarlanmasi ve denetlenmesi gerekir.

B. Birinci Nesil Robo-Damismanlara iliskin Bashca Davramssal

Yukiamlalikler

Birinci nesil robo-danigmanlarimn tabi oldugu davranissal yiikiimliiliikler bakimimdan
Ozellikle 111-37.1 Tebligi énem arz etmektedir. Zira finansal bilgi ya da genel tavsiye
sunulmas1 ve yatirnrm danigsmanligi faaliyetlerine iliskin esaslar s6z konusu Teblig’de
diizenlenmis durumdadir. Esasen genel tavsiye sunulmasina iliskin esaslar bakimindan da
yatirim danigmanligina iliskin bircok hitkme atif yapilmis durumdadir. Bu itibarla yatirim
danigmanligma iliskin esaslara oncelik verecek ve genel tavsiye sunulmasma dair farkli

hususlar bakimindan a¢iklamalarda bulunacagiz.
1. Dogrudan Uygulanabilir Esaslar

Yatirim danismanlig1 kapsamindaki birinci nesil robo-danismanlik baglaminda, I11-
37.1 Tebligi m. 48 ve 50 hiikiimlerinde yatirim tavsiyelerinin hazirlanmasina, igerigine ve
tavsiye sunulan miisterinin bilgilendirilmesine iliskin esaslar diizenlenmistir. Teblig m. 48/2
hikmunin ozellikle “b”, “d”, “e”, “f”, “g” bentlerindeki, hatta ayni maddenin 3’iincii
fikrasimin “@” ve “b” bentlerindeki dizenlemeler esasen robo-danismanlik hizmetleri
bakimindan farkli ya da 6nemli bir 6zellik arz etmemektedir. Ornegin Teblig m. 48/2-b’de
diizenlenen, tavsiyede “en 1yi”, “en giivenilir” gibi siibjektif iistiinliik ifadelerine yer
verilmemesi yonundeki yukimlulik, robo-danismanlik hizmetleri bakimimndan da herhangi

bir yoruma gerek kalmaksizin dogrudan dogruya uygulanabilir niteliktedir.

Ote yandan, Teblig m. 48/2-a,c hiikiimleri kapsaminda, tavsiyenin kisisellestirilmesi
(yerindelik) ve 6zenle hazirlanmasi yiikiimliiliikleri ile m. 48/2-§ ve m. 50 baglaminda ¢ikar
catismalarina iligkin esaslara daha ihtiyatli yaklasilmalidir. Zira tavsiyelerin elektronik

ortamda hazirlanmasi ve sunulmasinin kigisellestirmeye etkisinin, 6zen yiikiimliligiinin
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siibjektif ve objektif unsurlar1 igerebilmesi karsisinda algoritmalarin  durumunun
incelenmesinde, ayrica B2B2C is modelleri ¢ergevesinde muhtemel ¢ikar catigmasi
hallerinin somut olay bazinda degerlendirilmesinde fayda bulunmaktadir. Bu kapsamda
bizim de inceleme alanimizi 6zellikle 6zen ve yerindelik yikimlGlukleri olusturacaktir.
Daha once de vurguladigimiz tizere birinci nesil robo-danigmanlara iliskin esaslar
bakimindan, 6zellikle yatirnm danismanligina iliskin hiikiimlere 6ncelik vererek, genel
tavsiyelere dair veya TEFAS yada emeklilik fonlar1 hakkinda tavsiye sunulmasi kapsaminda

farkli olan hususlar1 agiklamakla yetinecegiz.
2. Ozen Yiikiimliiliigii

Yatirnm danismanligi baglaminda 6zen yiikiimliiliigi hem kanundan hem de
sozlesmeden dogan bir ylikiimliiktiir. Zira 111-37.1 Tebligi m. 48/2-c uyarinca tavsiyelerin
0zenle hazirlanmasi gerekirken, yatirim danismanligi sézlesmesinin vekalet zemininde yer
almas1 da 6zen yikiimliligiinin dogumuna yol agmaktadir®4 Bu itibarla yatirim

danigsmaninin 6zen yiikiimliiligli hem idari hem de hukuki karakterlidir.

Ogretide isabetli olarak, 6zen yiikiimliiliigiiniin neredeyse diger tiim yiikiimliiliiklerin
temelini  olusturdugu vurgulanmaktadir®®. Ozen yiikiimliiliigi, oncelikle, yatirim
danigmanligia iliskin esaslara uyulmasini gerektirir. Dolayisiyla, asagida inceleyecegimiz
yerindelik yiikiimliligi de aslinda 6zen yikimliiligiiniin gesitli goriiniim bigimlerindendir.
Bu itibarla, 6zen yiikiimliiliigiiniin ilk kanadmi yatirim danismanligi faaliyetinin mevzuatta
ongoriilen esaslara uygun icra edilmesi olusturmaktadir. Esasen bu husus V/55 (milga)
Tebligi m. 15°te de agikca ifade edilmisti. Hatta ayn1 maddede 6zen yiikiimliiliigiine iliskin
bir kritere de yer verilmis ve 0zenin “dikkatli ve basiretli bir yatirim danismaninin ayni
kosullar altinda ayrintilara verecegi 6nemi, gosterecegi dikkat ve gayreti” ifade edecegi
belirtilmisti. Bagka bir ifadeyle objektif 6zen esas1 benimsenmisti. S6z konusu hiikiim I11-
37.1 Tebligi’nde agikga yer almamakla birlikte, kanaatimizce farkli bir sonuca varmay1

gerektiren bir durum da s6z konusu degildir. Nitekim 6zen yiikiimliiliigiiniin diger tarafinda

514 Esasen yatirim danigsmaninin sadakat yiikiimliiliigii bakimindan da ayni1 durum sz konusudur. Her ne kadar
I11-37.1 Tebligi’nde sadakat yiukimliligi agikga yazilmamis olsa dahi bu yiikiimlilige iliskin esaslar
mevcuttur. Cikar ¢atigmalarinin 6nlenmesine dair ilkeler aslinda sadakat yiikiimliiliigiiniin 6zel gdriiniim
bigimleridir. Bunun yaninda TBK m. 506/2’de vekilin sadakat yiikiimliiliigiinden agikca s6z edilmektedir.

515 USCA, s. 69; YILDIZ, Yatirrm Tavsiyeleri, s. 81; TUG, s. 42.



180

ise vekilin 6zen borcuna iliskin TBK hiikiimleri yer alir®®, TBK m. 506/2’de 6zen
ylkiimliligiiniin 6l¢iitii olarak “benzer alanda is ve hizmetleri iistlenen basiretli bir vekilin
gostermesi gereken davranmis™ esas almmigtir. Bir diger deyisle yine objektif 6zen ilkesi

benimsenmis durumdadir®®’.

Ozen yiikiimliiliigii, hatta vekalet iliskisi 6zelinde dzen yiikiimliiliigii bash basina bir
calisma konusu olusturmaktadir. Fakat c¢alismamiz kapsaminda smirli  olarak
inceleyecegimiz husus, algoritmik 6zen yiikiimliiliglinlin miimkiin olup olmadigi ve ne
sekilde ele alinmasi gerektigidir. Gergekten de 6zen kavrami, biling gerektiren, insani bir
davranis olgiitiidiir>8. Algoritmik 6zen kavrami aciklifa kavusturulsa dahi ¢oziilmesi
gereken bagka bir temel sorun bulunmaktadir. Vekilin 6zenli olup olmadiginin tespiti farazi
bir kargilagtirma gerektirmekte, ayni sartlar altinda basiretli bir vekilden beklenen davranig
bicimi arastiritlmaktadir. Acaba “algoritmik 6zen” baglaminda, “6zenli” algoritmanin tespiti
bakimindan farazi bir “basiretli algoritmadan” beklenen davranis mi1 esas alinmali yoksa yine
basiretli bir vekil kriteri mi g6z oniinde bulundurulmalidir? Yoksa algoritmik 6zenden
bahsedilemeyecegi i¢in algoritmay1 olusturan veya isleten gercek kisilerin 6zenli olup
olmadig1 mi1 incelenmelidir? Bagska bir ifadeyle algoritmik bir sisteme iligkin olarak, 6zen

yikiimliliigiiniin smirlar1 veya gerekli 6zen hangi 6lgUtlere gore tespit edilecektir?

Ozen vyiikiimliiliigiinin  sonuglar1  6zellikle sorumluluk  hukukunda etki
gostermektedir. Gergekten de borglar hukuku baglaminda, hem sozlesmesel hem de

sozlesme dist sorumluluk bakimindan ozellikle kusurun tespitinde 6zen kavramina

516 Bkz. USCA, s. 68 vd.

SI” TEKBEN, s. 116.

518 Mustafa Alper GUMUS, Tirk-Isvigre Bor¢lar Hukukunda Vekilin Ozen Borcu, 2001, istanbul: Beta, s. 47.
Bu hususta yapilabilecek ilk ayrim siibjektif ve objektif 6zen siniflandirmasidir. Siibjektif 6zen, TBK m.
628/2°de oldugu gibi kisinin kendi islerinde gosterdigi 6zen goriiniimde olabilir. Bunun yaninda kisinin, 6zen
yiikiimliisiiniin egitim, tecriibesi gibi kisisel unsurlar1 da siibjektif 6zenin tespitinde dikkate alinabilir. Buna
karsin objektif 6zen ise 6zen yiikiimliisti ile benzer sartlar altinda gostermesi beklenen ¢aba ve dikkate gore
belirlenir. Objektif 6zenin tespitinde meslek kurallart gibi objektif kriterler kullanilir. Bkz. Veysel
BASPINAR, Vekilin (Avukatin, Hekimin, Mimarin, Bankanin) Ozen Borcundan Dogan Sorumlulugu, 2. Baski,
2004, Ankara: Yetkin s. 177 vd. Bunun yaninda i¢ 6zen — dis 6zen seklinde bir ayrimin yapildigi da
goriilmektedir. i¢ 6zen kisinin zihinsel durumuna ve irade giiciine iliskin husustur. Bkz. BASPINAR, s. 174.
Yazar, i¢ 6zenin “uygun davranisin bilgisi”ne haiz olma ile norma uygun davranmaya zihinsel baglamda
hazirlik olma seklinde iki unsurdan olustugu belirtmektedir. GUMUS i¢ 6zene iliskin olarak araba killanan bir
kisinin yorgun veya bunun i¢in ehil olmadig bilgisine sahip bulundugu bir hali 6rnek olarak vermektedir. Bkz.
GUMUS, Vekilin Ozen Borcu, s. 50. Dis 6zen ise dis diinyada sonug dogurabilecek bir davranisin norm ve
somut olayn sartlari ¢ergevesinde uygun olup olmadigina iliskindir (a.g.e, s. 49). Baska bir ifadeyle dis 6zen,
somut davranista aranmaktadir Bkz. BASPINAR, s. 173. Bu ayrimlarin yani sira kisisel (sahsi 6zen), iyi bir
aile babasinin gosterdigi 6zen, gerekli — yeterli 6zen gibi ayrimlar da yapilmaktadir. Ayrintilar i¢in bkz.
GUMUS, Vekilin Ozen Borcu, s. 50; BASPINAR, s. 181 vd.



181

basvuruldugu goriilmektedir. Nitekim 6gretide 6zen kavramini salt kusur incelemesi altinda
degerlendiren goriislerin yani sira, bu kavrama hukuka aykirilik veya sozlesme ihlali
bakimindan kullanim alan1 taniyan, ayrica 6zenin ¢ift yonlii bir isleve sahip oldugu 6ne siiren

goriisler bulunmaktadir®®.

Ozen yiikiimliiliigli, esasen tiim ydnleriyle robo-danismanlik bakimindan da
uygulama alan1 bulmaktadir. Yatirrm danigmanligi bakimindan objektif 6zen esasinin
belirlenmis olmasi, tavsiyelerin III-37.1 Tebligi’'nde yer alan esaslara uygun olup
olmadiginin tespiti bakimindan “algoritmik 6zen” kavrammin tartisilmasini glndeme
getirebilir. Hemen belirtelim ki 6zen ve baglantili olarak kusur kavrami insana 0zgudur.
Algoritmik sistemin islevini yerine getirip getirmedigi, gerektigi gibi calisip calismadigi
6zen ylikiimliiliigiiniin yerine getirip getirilmediginde kullanilmaya elverisli dlgiitlerden
biridir. Buna karsilik, 6zen, algoritmay1 gelistiren ve gozeten uzmanlarda aranmalidir.
Netice itibariyle robo-danigmanlik, hatta genel itibariyle algoritmik yatirim cergevesinde
Ozen yiikiimliligliiniin aymi karakterle uygulama alani buldugu, 6te yandan tespitinde
kullanilacak unsurlar bakimindan algoritmik sistemlere ve bunlarin gbzetimine uygun
dlgiitlere yer verilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Ornegin, bir robo-danisman vasitasiyla icra
edilen yatirnm danigmanligi faaliyeti gergevesinde, algoritmik sistemin kapasitesinin de
dikkate alinmasi gerekir. Bu itibarla “gerekli 6zen”in Ol¢iisii daha yiiksek olabilir. Bu

520

hususlara agagida°~’ sorumluluk bahsinde daha detayl1 olarak deginecegimiz i¢in bu noktada

daha fazla ayrintiya yer vermeyecegiz.
3.  Yerindelik Yiikiimliiliigii

Yatirnm danismanligt kapsaminda, bir tavsiyenin kisisel nitelikli olmasi ile
kisisellestirilmesi farkli kavramlardir. Nitekim tavsiyenin “kisisel” (personal) olmasi yatirim
tavsiye niteligini haiz olup olmamasiyla ilgiliyken, “kisisellestirilmis” veya “yerinde”
(suitable) olmas1 miisteriye uygun tavsiyenin sunulup sunulmadig: ile ilgilidir. Tavsiyenin
yerinde olup olmamasi esasen iki uglu bir degerlendirme gerektirmektedir. Bu

degerlendirmenin bir tarafinda “miisterini tan1” (know your client), diger tarafinda ise

S198kz. GUMUS, Vekilin Ozen Borcu, s,.79 vd. Su da var ki 6zen kavramu, culpa in contrahendo, hatta genel
itibariyle giiven sorumlulugunun temellendirilmesinde énemli bir role sahiptir.

520 Bkz. asagida Ucglincti Bolim, §.2.11.C.2.b.dd., Algoritmik Yatirim Faaliyetleri Cergevesinde Ozen
Yiikiimliiliigiiniin Konumlandirilmasi.
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“Uriintinli  tan1” (know your product) ilkeleri yer alir. Bu baglamda tavsiyenin
kisisellestirilmesi, miisteriye, kendisinden edinilen bilgiler g¢ercevesinde onun profiline
uygun olan yatirim aracinin tavsiye edilmesi ve bu degerlendirme siirecinin biitiinii olarak

tanimlanabilir.

Yerindelik yiikiimliiligii, Avrupa Birligi’nde MiFID II m. 24 ile MiFID II Komisyon
Tilizigi m. 54’te, Tirk hukukunda ise I1I-37.1 Tebligi m. 40’ta diizenlenmistir. Esasen,
yerindelik degerlendirmesinin asgari igerigine iliskin olarak, Tebli§ m. 40/2 hiikmii,
Komisyon Tiiziigii m. 54/2’ye karsilik gelmektedir. Komisyon Tiiziigii m. 54/1’in ikinci
paragrafinda robo-danismanlar bakimindan ilgi ¢ekici bir diizenleme yer almaktadir. Hiikkme
gore yatinm danigsmanligr veya portfdy yonetimi hizmetlerinin, tamamen ya da kismen,
otomatik veya yari-otomatik elektronik sistemlerle saglanmasi yerindelik ylikiimliiliigiini
hafifletmez®!. S6z konusu hiikmiin agiklayici oldugu nazara almarak Tiirk hukuku

bakimindan da elbette ayni sonuca varilmasi gerekir.

[11-37.1 Tebligi m. 40’ta yerindelik testi diizenlenmis olup, m. 48/1 uyarinca yatirim
danigsmanligi faaliyetinde uygulanmasi zorunlu bir testtir. Bu itibarla yerindelik testi, yorum
veya tavsiyenin kisisellestirilmesine yarayan bir aragtir®?2, Testin igerigi I1I-37.1 Tebligi’nin
40/2 hikmiinde aciklanmig; SPK’nin 20.06.2014 tarih ve 19/614 sayili karar1 ile
giincellenen, 15.05.2014 tarih ve 15 sayili toplantisinda alinan ilke karari ile onaylanmustir.
Esasen “miisterinin mali durumunun yatirimin risklerini karsilayacak yeterlilikte olup
olmadigina iliskin olarak; gelir diizeyi ve yatirim amacgl varligi hakkinda bilgi” unsuru

disinda uygunluk testi ile ayni igerige sahiptir®%,

521 Ayrica bkz. MADEL, s. 199.

522 Uygunluk testi ise 111-39.1 Tebligi'nde diizenlenen, yatirim kuruluglarinin hizmet saglamadan 6nce,
miisteriyi tanimasi kuralinin bir geregi biciminde, kural olarak uygulamalari gereken bir testtir. Bkz. USCA, s.
72; YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 43.

523 Esasen uygunluk testinin asgari igerigine iliskin diizenlemenin bilingli olup olmadig1 tartigmalidir. Soyle ki
111-39.1 Tebligi m. 39/1°de, Avrupa Birligi diizenlemeleriyle de uyumlu bigimde (bkz. MiFID II Komisyon
Tiiziigh m. 56/1), uygunluk testi ile yatirimcinin ilgili riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup
olmadiginin tespit edilecegi belirtilmistir. Buna karsin ayn1 maddenin tgilincii fikrast ile uygunluk testinin
asgari iceriginde, yatirnmcmin bilgi ve tecriibesinin yaninda, yatirim hedeflerine de yer verilecegi
Ongorilmiistiir. 111-39.1 Tebligi m. 39’un iki fikras1 arasinda gergekten de bir ¢eliski bulunmaktadir. Doktrinde
bir goriis, bu ¢eligkinin 6zensizlikten kaynaklandigini 6ne siirmektedir. Bkz. YILDIZ, Yatinnm Tavsiyeleri, s.
46-47.
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a. TEFAS veya BEFAS Fonlarmma iliskin Tavsiye Sunulmasi

Baglaminda Yerindelik Testinin Gerekli Olmamasi

I11-37.1 Tebligi m. 45/6 kapsaminda, yerindelik testi uygulanmasi gerekmeyen
istisnai bir hal bulunmaktadir. Bu da hiikiimde sayilan yatirim fonlarna iligkin olarak tavsiye
sunulmasidir. Teblig m. 45/6 istisnas1 kapsaminda sunulan tavsiyelere iligkin olarak

yerindelik testi yapilmasina gerek bulunmamaktadir.

Hatta yatirim fonlaria iligkin olarak yatirim kuruluslari tarafindan tavsiye sunulmasi
halinde, uygunluk testi yapilmasina dahi gerek bulunmamaktadir. Nitekim II11-39.1 Tebligi
m. 33/2 uyarinca yatirim kurulusunun miisteri talebine binaen hizmet sunmasi ve miisteriyi
uygunluk testi yapmakla yiikiimli olmadig1 hususunda bilgilendirmesi kosullariyla; “yatirim
fonu katilma paylari” veya “Hazine Miistesarligi tarafindan ihrag edilmis borsalarda ve
teskilatlanmig diger pazar yerlerinde islem géren kamu bor¢lanma araglarr” igin uygunluk

testi yapilmasi ylikiimliiliigli bulunmamaktadir.

b. Bireysel Emeklilik Sirketleri Tarafindan Uygulanmak Uzere Risk
Profili Anketi

[11-37.1 Tebligi m. 45/5 uyarinca, bireysel emeklilik sirketleri tarafindan emeklilik
fonlarma iligkin tavsiye sunulmasi hizmeti Teblig hiikiimlerine tabi degildir. Maddenin
besinci ve altinci fikralar1 arasindaki farkliliklar, hem tavsiye sunan kurulusa hem de tavsiye
sunulan fonun niteligine iliskindir. Zira besinci fikrada tavsiyenin bireysel emeklilik sirketi
tarafindan sunulmasi gerekmekte olup, BEFAS’ta iglem goriip gérmemesi 6nemli degildir.
Dolayisiyla besinci fikra hem paylarit BEFAS’ta islem goren hem de gormeyen emeklilik
fonlarin1 kapsamaktadir; yeter ki fon hakkinda tavsiye sunan kurulus bir bireysel emeklilik
sirketi olsun. Ote yandan, altinci fikrada ise tavsiye, herhangi bir kisi tarafindan
sunulabilecekken, istisna kapsaminda olmasi i¢cin BEFAS’ta islem gormesi (ya da fikrada

anilan diger fonlardan olmasi) gerekmektedir.

Gorildugii tizere Teblig m. 45°in 5 ve 6’nc1 fikralari, sunulan tavsiyenin niteligi ayni
olsa dahi, sunan kurulusun tiirtine gore farklilik yaratmaktadir. S6yle ki Teblig m. 45/6
baglaminda, BEFAS’ta islem goren emeklilik fonlarina dair tavsiye sunulmasi icin
miisteriye yerindelik testi yapilmasi gerekmemektedir. Lakin, bir bireysel emeklilik sirketi

tarafindan katilimcisina BEFAS’ta islem goéren bir fon tavsiye edilecek ise SEDDK’nin
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2017/21 Genelgesi uyarinca, yerindelik testine oldukc¢a yakin olan risk profili anketi
yapilmasi gerekmektedir®?*. Hatta SPK, fon dagilimi degisikligi hakkinin bir portfoy
yonetim sirketine devredilmesi halinde dahi risk profili anketinin yerindelik testi yapilmis

gibi sonug doguracagini belirtmektedir®?°.

c. Robo-Danigsmanhk Hizmetleri Baglaminda Yerindelik

Yiikiimliiliigiiniin Yerine Getirilmesi

Robo-danismanlik hizmetleri kapsaminda yerindelik testleri ve risk profili anketleri
elektronik ortamda yapilabilmekte, cogunlukla da bu yontem benimsenmektedir. Nitekim
SPK’nin uygunluk ve yerindelik testlerinin telefon araciligiyla yapilamayacagi, fakat
elektronik ortamda yapilmasinda sakinca olmadigi yoniinde ilke karar1 bulunmaktadir®?®,
Bireysel emeklilik sirketlerine yonelik olan risk profili anketine iliskin olarak bu hususta da
SEDDK’nin 2017/20 ve 2017/21 sayil1 Genelgeleri uygulama alanina sahiptir. Bu kapsamda
risk profili anketinin de elektronik ortamda yapilmas1 miimkiindiir. Hatta 2017/21 Genelgesi
daha da ileri giderek robo-danigsmanlik terimine agik¢a yer vermistir. Genelge m. 2/3’e gore

fon tavsiyeleri robo-danismaniik uygulamalar ile katilimcilara sunulabilir.

Esasen s6z konusu test ve anketlerin standart birer i¢eriginin bulundugu, igerigin ya
test ya da aylik kazang miktar1 gibi kisa objektif cevaplar gerektirdigi nazara alindiginda,
bunlarin elektronik ortamda yapilmasinin higbir fark yaratmadigi diistiniilebilir. Buna karsin
robo-danismanlik kapsaminda degisen iletisim bigimi, s6z konusu testin uygun bicimde
cevaplandirilip cevaplandirilmadigi yoniinde ihtiyathi bir yaklagim gerektirmektedir.
Gergekten de s6z konusu test ve anketler, yatirim kurulusu veya bireysel emeklilik sirketinin
sorumlulugu bakimindan kilit rol oynamasinin yaninda, miisteri ya da katilimciya hizmet

sunulup sunulmayacagi hususunda da ayrica belirleyici olmaktadir.

ESMA, miisteriyle etkilesimli robo-danismanlik hizmetleri kapsaminda yerindelik
degerlendirmesinin yapilmasi bakimindan c¢esitli ilkelere yer vermistir. Zira robo-

danismanlik baglaminda miisteriler, geleneksel yatirim danismanligi ve bireysel portfoy

524 Bkz. 2017/21 Genelgesi m. 2/5-a. Risk profili anketinin igerigi SEDDK’nin 2017/20 Genelgesi ile
diizenlenmistir. 2017/21 Genelgesi m. 2/5-a uyarinca, bireysel emeklilik sirketleri, SEDDK’dan onay almak
kosuluyla kendi belirleyecekleri risk profili anketini veya farkli bir ydontemi benimseyebilir.

525 Bkz. SPK i-55.1 08.09.2017 tarih ve 33/1110 sayili ilke karar1.
52 Bkz. i-SPK.37.1 Rehberi, s. 4.
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yoneticiligi faaliyetlerinin aksine, insan miidahalesinin siirl oldugu veya bulunmadig: bir
sanal arayiiz iizerinden islemleri gerceklestirmekteldir. Gergekten de sosyal medyada
yerindelik testinin nasil cevaplanmasi gerektigine, belirli bir yatirnm kurulusun yerindelik
testine (sanki tek bir dogrusu olan sinav sorulartymis gibi) hangi cevaplarin verilmesi
gerektigine iliskin soru veya yorumlara rastlanmaktadir. insan etkilesiminin smirl oldugu
robo-danismanlik uygulamalarinda miisterinin yerindelik degerlendirmesini anlamast,

geleneksel yatirim hizmetlerine nazaran daha fazla 6nem kazanmaktadir.

ESMA’ya gore, miisterinin yerindelik degerlendirmesinin gerekliligini ve
sonuclarini yeterince anlamasi i¢in (i) sunulacak hizmette insan katiliminin ag¢ik ve net bir
bigcimde aciklanmasi ve insan miidahalesi i¢in miisterinin izlemesi gereken yolun
gOsterilmesi, (ii) miisteri cevaplariin sunulacak hizmete dogrudan dogruya etki edecegi,
(i11) hizmetin sunulmasi i¢in kullanilan bilgilerin kaynagi, 6zellikle elektronik anketlerin
kullanilmas1 halinde bunlarin tek bilgi kaynagi oldugu, (iv) miisteri bilgilerinin nasil ve ne

zaman giincellenecegi hususlarmin belirtilmesi gerekmektedir®?’.

Ayrica, miisteriye yapilan bilgilendirmenin etkili olup olmadigi da robo-danismanlik
bakimindan 6nem arz etmektedir. Acilir pencereler, interaktif metinler veya “sik¢a sorulan
sorular” gibi atiflar, bilgilendirmeyi anlasilmaz hale getirmemelidir®?®. Gerekiyorsa sanal
arayliziin kullanommin da miisteriye aciklanmasi, hatta orneklendirilmesi, insan
miidahalesinin miimkiin olup olmadigi, miimkiin ise hangi yol ile iletisim kurulacagi gibi
hususlarin miisteriye agiklanmasi da robo-danigman tasariminda dikkate alinabilecek

unsurlardir®?,

Ek olarak, miisterilerin kendi risk toleranslarin1 gercekte oldugundan fazla, hatta
abartili bir bi¢imde degerlendirmeleri de robo-danigmanlik bakimindan muhtemel bir
durumdur. Bu kapsamda bir 6nlem olarak, miisterinin tecriibesi, islem hacmi, geliri gibi
unsurlarin yaninda, farkli finansal tiriinlerin 6zellikleri ve riskleri hakkindaki bilgisine dair

objektif sorulara da yerindelik testinde yer verilmesi diisiiniilebilir>3.

527 ESMA, Suitability Requirements, 2023, para. 17.
528 a.g.e., para. 18.
529 a.g.e., para. 32.

5% a.g.e., para. 52.
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Baz1 hallerde, yerindelik degerlendirmesine gore yatirim kurulusunun miisteriye
hizmet vermekten kaginmasi gereklidir. Nitekim I11-37.1 Tebligi m. 40/7 uyarinca yerindelik
testine verilen cevaplarin dogrulugundan miisteri sorumludur. Fakat, m. 40/6’ya gore
“Miisterinin yerindelik testi icin istenen bilgileri vermemesi veya eksik ya da giincel olmadigi
agtk¢a anlasilabilen bilgi vermesi durumunda bu miigteriye bireysel portfoy yoneticiligi veya
yvatirim danismanligi hizmeti sunulamaz. Bu durumda yetkili kurulus miisteriye, soz konusu
hizmetlerin kendisine verilemeyecegi konusunda yazili bildirim yapmak zorundadir”. Bu
diizenlemenin de robo-danisman tasariminda dikkate alimmas1 gerektigi agiktir. Ozellikle,
miisterinin sundugu bilgilerin ve cevaplarin c¢eliskili olup olmadiginin, bu baglamda
giincelliginde siiphe bulunan hususlarinin algoritmik olarak tespitine yarayan sistemlerin
robo-danismanlarda entegre olmasi gerekir. Nitekim ESMA da tutarsiz miisteri cevaplarinin
tespiti i¢in bir mekanizma bulunup bulunmadiginin, 6rnegin cevaplarin agikc¢a celiskili
olmasi halinde miisterinin yeniden cevaplandirilmasi i¢in veya yatirnm kurulusu tarafindan
cevaplarin kontrol edilecegine dair bir uyarinin yapilip yapilmadiginin robo-danismanlarca

dikkate alinmas1 gerektigini belirmektedir®3.,
4. Robo-Damismanhgimn Niteligine Uygun Olmayan Esaslar

[11-37.1 Tebligi m. 48/3-c uyarinca, yetkili kurulusun, miisterinin talebi halinde
tavsiye hazirlayanin kimlik bilgilerini paylagsmasi zorunludur. Gerek yatirrm danigmanligi
gerek bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetleri bakimindan, hizmeti saglayan yatirim
kurulusunun tiizel kisiliginin yaninda, bu tiizel kisilik biinyesinde hizmeti sunan gercek
kisinin kimligi de dnemlidir. Bu ¢er¢evede yatirnm danigsmanligi bakimindan vekilin bizzat
ifa yiktmliligi nitelikli bir durumdadir. Nitekim, Teblig m. 49/2 uyarinca, miisteri,
kurulustaki yatirnm danigmaninin ayrilmasi veya degismesi durumunda tek tarafli fesih
hakkini haiz olmaktadir®?. Su var ki birinci nesil robo-danismanlik hizmetleri, salt
algoritmik sistem vasitasiyla sunulmaya elverislidir. Bu itibarla kimlik bilgisi agiklanacak
olan bir insan yatirim danismani bulunmayabilir. Dolayisiyla s6z konusu hiikiim, robo-

danigsmanlik hizmetleri i¢in her kosulda uygulanmaya elverisli degildir.

%81 a.g.e., para. 32.

532 Ayn1 durum bireysel portfdy yoneticiligi faaliyetin bakimindan da gegerlidir. Bkz. 111-37.1 Tebligi m. 42/2.
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Bunun yaninda, miisteriye taninan fesih hakki bakimindan da ayni 6nerme ileri
surllebilir. Gergekten de robo-danigmanlik bakimindan algoritmik sistemin haiz oldugu
onem, gelencksel yatirim danismanliginda insan yatirim danismaninin éneminden daha az
degildir. Bu itibarla algoritmanin gilincellenmesi, degistirilmesi gibi hallerde en azindan
miisterinin bilgilendirilmesi, teknik ve finansal degerlendirmeler neticesinde esasli olarak
degerlendirilebilecek olan degisiklikler bakimindan yine fesih hakkinin taninmasi

distiniilebilir.
5. Genel Tavsiyelere iliskin Esaslar

I11-37.1 Tebligi m. 78 ve 79 hiikiimlerinde genel tavsiye sunulmasinda uyulmasi
gereken esaslara yer verilmistir. Buna gore Teblig m. 48 ve m. 50 hikimlerinde yatirim
tavsiyeleri i¢in Ongdriilen esaslar, yerindelik ylkiimliligii hari¢ olmak {izere genel
tavsiyeler icin de uygulanmalidir. Esasen 6zen yiikiimliiligii de sayilan hiikiimler arasinda
yer almaktadir. Bu baglamda, genel tavsiye sunan kisiler, miisteri ile ¢ergceve sdzlesme
imzalanmasi ve yerindelik testinin uygulanmasi diginda, yatirim tavsiyelerine iligkin esaslara
uymakla ydkimlddirler. Ayrica, Teblig m. 48/3 hikkmiindeki esaslarin -Ki tavsiyeyi
hazirlanin kimlik bilgilerinin paylasilmasi da burada yer almaktadir- genel tavsiyenin ancak

bir yetkili kurulug tarafindan sunulmasi halinde uygulanacagini hatirlatmak isteriz.

Bu noktada 6nemle vurgulamak istedigimiz baska bir husus ise Teblig Ek-3’te yer
alan uyart notunun, genel tavsiye sunan robo-danigmanlar tarafindan da yaymlanmasi
gerektigidir. Zira internet de bir dagitim kanali olduguna gore robo-danismanlik hizmeti
sunan kisiler de s6z konusu uyar1 notunu yaymlamakla yikiimlidiirler. Nitekim, Teblig m.
73/3’te de “elektronik ortamda sunulan her tiirlii genel yatirim tavsiyesi” igin 78 ve 79’uncu
maddelerde 6ngoriilen esaslarin uygulanacagr belirtilmistir. Ogretide YILDIZ, Teblig m.
73/3’lin mehaz diizenlemelerdeki karsiliginda, yalnizca kamuya yonelik olarak sunulan
genel tavsiyelerin kapsamda oldugu, bu itibarla Teblig ile amacini asan bir diizenlemenin

getirildigini vurgulamaktadir®®,

Yazarin tespitinin isabetli olmasma karsin, robo-
danismanlik uygulamalar1 g¢ergevesinde Teblig m. 73/3 hiikmii islevsel olabilir. Cunki

kamuya yonelik olmamakla birlikte genel tavsiye sunan robo-danismanlarin da Teblig m. 79

53 Bkz. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 74.



188

hiikmiindeki uyar1 notuna yer vermesi, miisteriyle iletisimin geleneksel yontemlere nazaran

kisitli oldugu g6z Oniine alindiginda, isabetli olur.

Son olarak tavsiye hazirlayan gergek kisinin kimlik bilgilerinin agiklanmasina dair
elestirimiz genel tavsiyeler bakimindan da (bunlarin bir yetkili kurulus tarafindan sunulmasi

haliyle sinirlt olarak) bakidir.
6. Davramssal Yiikiimliiliikler Karsisinda FinTek’lerin Durumu

FinTek’ler miisterilere dogrudan dogruya genel tavsiye veya I11-37.1 Tebligi m. 45/6
kapsaminda yatirim tavsiyesi sunabilir. Bu baglamda Teblig’de diizenlenen davranigsal
yukumlultklerin muhatabi olup olmadiklart da aciga kavusturulmalidir. Davranigsal
yukumlultkler, organizasyonel yukumliltklerin aksine, kural olarak bir hizmetin
sunulmasina iligkindir; yoksa bu hizmetin hangi kurum tarafindan sunulduguna degil. Bu

itibarla FinTek’lerin de ilgili yiikiimliiliiklere tabi oldugu agiktir.

O halde genel tavsiye sunan FinTek’lerin de I1I-37.1 Tebligi m. 78 ve m. 79°da yer
alan esaslara uymasi gerekmektedir. Ote yandan, Teblig m. 78/1°de atfiyla genel tavsiyelere
de uygulanan m. 48/3 hiikmi, FinTek’ler bakimindan tatbik olunmaz. Zira s6z konusu
hikum, tavsiyelerin bir yetkili kurulus tarafindan sunulmasi haline 6zgiidiir. Kaldi ki,
FinTek’in Teblig m. 45/6 kapsaminda sundugu tavsiyeler i¢in yalnizca m. 48/2 ve m. 50°de

yer alan hiikiimler uygulanmaktadir.

C. Ikinci Nesil Robo-Damismanlara ve Algoritmik Ahm Satima iliskin

Bashca Davramssal Yiikiimliiliikler

Ikinci nesil robo-danigsmanlara iliskin olarak, bireysel portfdy yoneticiligine dair
davranigsal yiikiimliliikler, 111-37.1 Tebligi’nin 40 ila 43 hiikiimlerinde diizenlenmistir.
Birinci nesil robo-danigmanlarda oldugu gibi ikinci nesil robo-danigmanlar igin de dogrudan
dogruya uygulanabilir olan, Teblig m. 41°deki getiri saglanacagina dair taahhiit verilmemesi

veya m. 44°teki bilgilendirme yiikiimliiliikleri gibi bir¢ok objektif davranig kurali mevcuttur.

Teblig m. 40 ve m. 41 hikumlerinde ise yatirim danismanligi igin de alani bulan
yerindelik yiikiimliiliigii ve 6zen yikimlilikleri yer almaktadir. Ozen ve yerindelik
yukiimliiliiklerine iliskin olarak birinci nesil robo-danigsmanlik baglaminda yaptigimiz

aciklamalar, kural olarak, bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunan ikinci nesil robo-



189

danmigmanlar i¢in de gegerlidir. Bununla birlikte 111-37.1 Tebligi m. 45/6 hiikkmii
kapsamindaki yatirim fonlarina iligkin olarak yerindelik testi yapilmasina ve bu teste uygun
hizmet sunulmasina gerek bulunmadig1 yoniindeki istisnanin, bireysel portfoy yoneticiligi

bakimindan diizenlenmemis oldugunu da hatirlatmakta fayda vardir.

Ote yandan, kolektif portfoy yoneticiligi kapsamindaki ikinci nesil robo-danismanlar
icin ozellikle 111-55.1 Tebligi ve yatirim fonlarina iligskin diizenlemeler nazara alinmalidir.
Daha once de acikladigimiz iizere, kolektif portfdy yoneticiliginde robo-danigmanlarin
ancak kismen kullanilabilecegi unutulmamalidir. Bu cercevede 111-55.1 ve 111-52.1 sayili
Tebliglerde yer alan davranissal yiikiimliiliiklerin uygulanmasinda tereddiit yasanmas1 pek
muhtemel degildir. Yine de II1-55.1 Tebligi m. 33/1-a’daki “basiretli vekil” Ol¢iitii gibi
tartigma yaratabilecek ayrintilar mevcut olmakla birlikte, yukarida yaptigimiz agiklamalarin

bu noktada da uygulanmasina bir engel bulunmamaktadir.

Algoritmik alim satima iliskin olarak ise Oncelikle, yine 111-37.1 Tebligi’ne
basvurmak gerekmektedir. Zira algoritmik alim satimin hizmetlerinin alim satima aracilik
ve fon pay1 dagitimi faaliyetlerini olusturdugu goriilmektedir. Teblig’in m. 19/1-a ve m.
24/1-a hiikiimleri ¢ercevesinde islem ve portfoy araciligi bakimindan da 6zen
yukiimliiliigline acikca yer verilmistir. Esasen fon pay1 dagitimi faaliyetine iliskin esaslar ne
I11-55.1 Tebligi’'nde ne de bireysel emeklilik mevzuatinda, I11-37.1 Tebligi kadar ayrintili
olarak diizenlenmis durumdadir. Lakin fon pay1 dagitimi faaliyetinin de 6zgiin bir aracilik
tiirii olduguna iliskin 6nermemiz® gergevesinde, algoritmik yatirim gergevesinde, yine 6zen
yukiimliiliigline iliskin yukarida yaptigimiz acgiklamalara atifta bulunarak tekrardan

kaginmay1 yararli bulmaktay1z.

Ayrica gerek ikinci nesil robo-danigsmanlik gerek algoritmik alim satim hizmetleri
bakimindan, mutlaka algoritmik alim satimin ger¢eklestirildigi platformun esaslarini1 da
dikkate almay1 unutmamak gerekir. Bu itibarla, cogunlukla organizasyonel yiikiimliiliiklere
iliskin olmakla birlikte, 6zellikle Borsa Istanbul’un pay ve vadeli islem piyasalarma dair
prosediirleri ile TEFAS ve BEFAS platformlarinin uygulama esaslar1 goéz Oniinde

bulundurulmalidir.

53 Bkz. yukarida Ikinci Boliim, §2.111.B.1.b., Yatirim Fonu Katilma Pay1 Pazarlama ve Dagitim Faaliyeti.
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D. Robo-Damismanlara iliskin Davramssal Yiikiimliiliiklere Dair Coziilmeyi

Bekleyen Bir Sorun: Kripto Varhklara iliskin Robo-Damsmanhk

Calismamiz1 neredeyse noktaladigimiz tarih itibariyle, kripto varliklarin sermaye
piyasast mevzuati kapsaminda diizenlenmesine iligkin bir degisiklik yapilmigtir®3,
Degisiklik neticesinde kripto varliklara iliskin esaslar artik SerPKn icinde diizenlenmekte,
hizmet saglayicilarin denetimi SPK’ya tabi olmaktadir. Su var ki SerPKn m. 3/1-aa’da
ongoriilen kripto varlik taniminda sermaye piyasasi aract kavramina yer verilmemis, ayni
sekilde sermaye piyasas1 araglarmma iliskin SerPKn m. 3/1-g’de de bir degisiklik
yapilmamistir. Bu itibarla kripto varliklar SPK denetimine tabi tutulmakla birlikte ve
SerPKn m. 13’iin degisik ilk fikras1 sakli kalmak {izere, her kripto varliga dogrudan dogruya
sermaye piyasasi araci niteligi taninmis goriinmemektedir. Nitekim SerPKn 35/C
maddesinin 4’iincii fikrasina gore, kripto varlik platformlar1 ile miisteriler arasindaki
uyusmazliklart genel hiikiimlere tabi, miisterileri ise yatirimci tazmin hiikiimlerinden ari

tutmaktadir. Maddenin gerekgesi incelendiginde ise bu diizenlemeye, kripto varliklara

sermaye piyasasi araci niteligi verilmedigi i¢in bagvuruldugu agikca belirtilmistir.

Su var ki, yine SerPKn 35/C maddesinin 8’inci fikrasina gore “kripto varliklara
yvonelik yatirim danigsmanligi ve portfoy yéneticiligi yapilmasina iliskin usul ve esaslar
Kurulca belirlenir”. Ayn1 yonde, Kanun’un 99/A maddesinin 3’lincii fikrasinda, esaslara
aykirt kripto varlik yatirnm danigmanlig1 veya portfoy yoneticiligine dair bir tedbir hiikmii
getirilmektedir.

SPK’nin ilgili diizenlemeye dair bir duyuruda bulunmamis olmasina binaen, s6z
konusu gelismelere yalnizca isaret ederek, gelecek caligsmalar bakimindan nagizane bir 151k
tutma c¢abasiyla yetinmekteyiz. SPK ilgili dlzenlemeyi yapana kadar s6z konusu
faaliyetlerde bulunmanin miimkiin olup olmadigi, miimkiin ise gerekli diizenleme yiiriirliige
girene kadar 111-37.1 Tebligi hiikkiimlerinin kiyasen uygulanma imkanlar1 ve elbette SPK’nin

diizenlemesinin igerigi kanaatimizce degerlendirme konusu olmaya aday hususlardir.

5% Bkz. 7518 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, RG. 32590 02.07.2024.
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§2. ALGORITMIK YATIRIM CERCEVESINDE SORUMLULUGA
ILISKIN SORUNLAR

I. ALGORITMIK YATIRIMDA YAPAY ZEKANIN
SORUMLULUGA ETKIiSi

Algoritmik yatirim sistemlerine iligkin hukuki problemler esasen s0z konusu
sistemlerin yapay zeka tabanli ve elektronik bi¢imde sunulmasindan kaynaklanmaktadir.
Zira yapay zekd sistemlerindeki otonomlagsma diizeyi giin gectikce artmaktadir. Bu
cercevede bir yapay zeka sistemi tarafindan iiretilen beyanlarin sistemin ardindaki insanlara
isnat edilip edilemeyecegi, s6z konusu beyanin bir irade beyani olarak nitelendirilip
nitelendirilemeyecegi, yapay zeka sisteminden kaynaklanan zararlardan kimin sorumlu
olacagi gibi hususlar hukuk giindemini mesgul etmektedir. Bu hususlar1 ¢alismamizin
ilerleyen boliimlerinde detayli olarak tartisacagiz. Lakin degerlendirmelerimizi daha

anlasilir hale getirmek amaciyla 6ncesinde yapay zeka kavramina 6zetle deginecegiz.
A. Yapay Zeké Duzenlemelerine Genel Bakis

Esasen makinelere diislinsel kabiliyetler kazandirma ¢abasi Leibniz’e kadar
uzanmakta, fakat bilgisayar biliminin ve yapay zeka kavramimnin fikir babasi olarak Alan
Turing’e ve ikinci Diinya Savasi’nda temelde sifre ¢dziimleme amaciyla icat ettigi Turing
Makinesi’ne (veya Enigma Makinesi) kadar uzanmaktadir®®, Guniumizde yapay zeka
sistemleri ile insanlarin bilissel ve fiziksel faaliyetlerinin, makinelere entegre olan veya
olmayan programlar tarafindan yerine getirilmesine yonelik bircok uygulama
bulunmaktadir. Ozellikle son otuz yilda yasanan gelismeler, yapay zekanin otonom bigimde
davranip davranamayaca@i sorununu ortaya cikarmistir. Bu sorun ise hukukgularin,
oncelikle, yapay zekanm hukuki statiisii ve tanimi {izerinde ¢alismalar yapmalarina neden

olmustur.

Esasen heniiz birkag y1l 6ncesine dek fazlaca tartigmali olan tanim ve statii meselesi,

Avrupa Birligi’nin yapay zekaya iliskin mevzuat olusturma ¢abalar1 neticesinde bugiin daha

5% Cem SAY, 50 Soruda Yapay Zeka, 7. Baski, 2018, Istanbul: 7 Renk, s. 16, 29. Ayrica bkz. Osman Gazi
GUGLUTURK, Yapay Zeka ve Verinin Kullanimz, 2022, Istanbul: On Iki Levha, s. 26 vd.
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net bir gorinime sahiptir. Gerg¢ekten de yapay zekanin esya, kole, hatta kisi olarak
nitelendirilmesine yonelik goriisler ortaya atilmistir®’. Ote yandan Avrupa Birligi Yapay
Zeka Tlzugii®®, yapay zeka sistemine dair bir tanim igermektedir. Nitekim, tilkemizde de
24 Haziran 2024 tarihinde 2/2234 tarihli “Yapay Zeka Kanun Teklifi” (YZ Kanun Teklifi)
TBMM Sanayi, Ticaret, Enerji, Tabii Kaynaklar, Bilgi ve Teknoloji Komisyonu'na
sunulmustur. Bu itibarla yapay zekanin tanimina ve hukuki statiisiine iliskin gortislere atif

vermekle yetinecek ve daha ¢ok diizenleme Onerileri tizerinden konuyu ele alacagiz.

Yapay Zeka Tuzlugi m. 1/para. 2’nin “d” paragrafina gore Tiiziik’iin amaglarindan
biri 6zellikle gercek kisilerle etkilesimli yapay zeka sistemlerine iliskin seffaflik kurallarinin
uyumlastirilmasidir. Tizik’in 3’tincti maddesinde yapay zeka sistemi “cesitli otonomi
diizeylerinde ¢alismak tizere tasarlanmig ve kullanimina baslanmasindan sonra adaptasyon
gosterebilen, agik veya ortiilii hedefler igin, aldigi girdiler iizerinden, fiziksel veya sanal
ortamlart etkileyebilecek olan tahmin, icerik, tavsiyeler veya kararlar gibi ¢iktilarin nasil

’

tiretilecegini ¢ikaran makine tabanl sistem”  seklinde tanimlanmistir. Tliziik’te yapay zeka
sisteminde rol oynayan “saglayici”, “kullanic1”, “ithalat¢1”, “dagitic1”, “isleten” gibi
tanimlara yer verilmis ve Tiizitk m. 16 vd. hikimldlerinde, her birinin yiikiimliiliikleri ayri
ayr diizenlenmistir. Isleten kavrami esasen saglayici, kullanici ve dagiticiyr kapsamaktadir.
Bu itibarla, kural olarak saglayici olarak nitelendirilebilecek olan, yapay zeka tabanli
algoritmik yatirim faaliyetinde bulunan yatirim kurulusu, portfoy yonetim sirketi, FinTek
gibi  kuruluslar, tereddiit bulunan hallerde dahi “isleten” kavrami altinda

degerlendirilebilecektir. Isleten kavraminin genis tutulmasi, oOzellikle m. 74 vd.

537 Bkz. Berk KAPANCI, “Ozel Hukuk Perspektifinden Bir Degerlendirme: Yapay Zeka ve Haksiz Fiil
Sorumlulugu”, Gelisen Teknolojiler ve Hukuk II: Yapay Zekd (ed. E. Eylem AKSOY RETORNAZ / Osman
Gazi GUCLUTURK), 2021, istanbul, On ki Levha, s. 140 vd. Sebnem AKIPEK, “Yapay Zeka ve Hukuki
Niteligi”, Hukuk Perspektifinden Yapay Zeka (ed. Erdem BUYUKSAGIS), 2022, istanbul: On Iki Levha, s. 15
vd.; Ozlem SOGUTLU, “Sozlesmesel Sorumluluk Baglaminda Kélenin Hukuki Statiisiinden Yapay Zekanin
Hukuki Statiisiine Bakis”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 39, S. 2, 2023, s. 305 vd.; Erdem DOGAN,
Yapay Zekdamn Hukuki Statiisii ve Hukuki Sorumlulugu, 2022, Ankara: Ankara Universitesi (Doktora Tezi), s.
192 vd.

53 Regulation (EU) 2024/1689 of the European Parliament and of the Council of 13 June 2024 laying down
harmonised rules on artificial intelligence and amending Regulations (EC) No 300/2008, (EU) No 167/2013,
(EV) No 168/2013, (EU) 2018/858, (EU) 2018/1139 and (EU) 2019/2144 and Directives 2014/90/EU, (EU)
2016/797 and (EU) 2020/1828 (Artificial Intelligence Act), [OJ L 2024/1689, 12.07.2024]. Ayrica istanbul
Barosu’nun Tiiziik Teklifi’ne iliskin gevirisi icin bkz.
https://www.istanbulbarosu.org.tr/files/docs/AvrupaBirligiYapayZekaya%C4%BO0liskinTuzukTeklifiTurkce
Tercumesi.pdf, (E.T. 15.06.2024).
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hiikiimlerinde diizenlenen Tiiziik’iin icrasina yonelik yiikiimliiliikklerde dogrudan dogruya

isletenlere atif yapilmasi suretiyle sorumluluk zincirinin genisletilmesi amaglanmaktadir®3°,

Tuzuk’tin tglinci bolim ikinci kisminda yiiksek riskli olarak siniflandirilan yapay
zeka sistemlerine iliskin birtakim 6zel yiikiimliiliikklere yer verilmistir. Esasen Tiiziik teki
hiikiimlerin biiyiik ¢ogunlugu, 6zellikle 6 ila 51’inci maddeler, yiiksek riskli yapay zeka
sistemlerine iliskin diizenlemeler igermektedir. Bu ¢ercevede risk yonetim mekanizmalari
(m. 9), kayit diizeni (m. 12) ve seffaflik (m. 13) hakkindaki yukdmldlikler 6nem arz
etmektedir. Lakin, kredi puanlamasinda kullanilmadig: siirece algoritmik yatirim, 6zellikle
de robo-danigmanlik uygulamalari, kanaatimizce Tiiziik m. 6/para. 3 gercevesinde yuksek
riskli yapay zekd olarak simiflandirilmayabilir. Dolayisiyla algoritmik yatirim
uygulamalarinin Tiiziik karsisindaki durumu sorgulanmaya aciktir. Ne var ki Tiiziik’lin
50’nci maddesinde gercek kisilerle etkilesimli yapay zeka sistemleri igin ayrica seffaflik
yiikiimliiliikleri 6ngoriilmiistiir. Buna gore saglayici, yapay zeka sistemi ile etkilesime giren
gercek kisiyi bilgilendirmekle yiikiimliidiir megerki yapay zeka ile muhatap olundugu halin

kosullarindan agik¢a anlasilabilir olsun.

Ayrica Tiiziik m. 95/para. 1 hikm, Gye devletleri, yuksek riskli olmayan yapay zeka
sistemleri bakimindan de {i¢iincii boliim ikinci kisimdaki yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi
icin tesvik mekanizmalari olusturmakla sorumlu tutmaktadir. Bu dlzenleme sermaye
piyasasi kurumlariin yani sira FinTekleri de ilgilendirmektedir. Zira maddenin doérdiincii
paragrafi uyarmca tesvik mekanizmalarinda kiigiik olcekli saglayicilar ile start-up’larin
gereksinimleri dikkate alinmalidir. Nitekim gerek yuksek riskli gerek yiiksek riskli olmayan
yapay zeka sistemleri i¢in Tiiziik’te dogrudan dogruya bir tesvik ve denetim mekanizmasi
da oOngorilmistiir. Tizik’in 57°nci maddesi diizenleyici kum havuzlarin1 (regulatory
sandboxes) ele almaktadir. Diizenleyici kum havuzlari, yapay zeka sistemlerinin, hayata
gecirilmesinden once test edildigi ortamlardir. Bu test ortamlar1 sayesinde hem saglayicilar
uyumluluk kontrolinde bulunma firsatina kavusmakta hem de idari otoriteler diizenleme

gerekliliklerini tespit imkanina sahip olmaktadir. Tiiziik’iin 62’nci maddesine gore kiigiik

589 Bkz. Erdem BUYUKSAGIS/Elif Ceren TURKOGLU/Onur ALPTEKIN, “Yapay Zeka Isletenin
Hukuki Sorumlulugu), Hukuk Perspektifinden Yapay Zeka (ed. Erdem BUYUKSAGIS), 2022, Istanbul: On
ki Levha, s. 80.
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Olcekli saglayicilar ile start-up’lara kum havuzlarinda oncelik taninir. Bu diizenleme de

FinTek’ler agisindan oldukga yararlidir.

Tiirk hukukuna dontilecek olursa, ¢aligmamizin noktalanmasi ile ayni tarihlere denk
gelen Yapay Zekd Kanun Teklifi’nin oldukga kisitli, hatta yetersiz ve adeta goriiniirde
diizenleme niteliginde oldugunu 6ne siirmek hatali olmaz. Kanun Teklif’inde tanimlara,
birer climleyle ve aslinda gerekgede bulunmasi gereken temel ilkelere, ayrica risk yonetimi
ile denetimine yer verilmistir. Teklif’te yer alan tanimlar, Avrupa Birligi Tizigi ile
uyumsuz olmalarinin yani sira, hatalidir. Ornegin saglayicinin taniminda, kendi adi altinda
hizmet sunabilecegi goz ard1 edilerek, piyasaya sunma kriteri tamamen diglanmis, hatta bu
husus gerek¢ede de belirtilmistir. Dagitict ile kullanici farkli aktorler olmasia ragmen,
gerekgede acgiklanmayan bir bigimde, ayni tanim altinda diizenlenmistir. Hangi
yukiimliiliikleri getirdigi dahi somutlastirilmayan Teklif’te, en ayrintili hiikmii idari para
cezalarma iliskin 6’nc1 madde teskil etmektedir. Son olarak, yapay zekd, ikincil mevzuatla
diizenlemeyecek kadar 6nemli ve risk tasiyan bir olguyken, Teklif’te, ayrintilarin ikincil

diizenlemeye birakildigina dair bir maddeye yer vermeye dahi gerek goriilmiistiir.

Ote yandan, Avrupa Birligi’nde genis bir diizenleme bicimi benimsenmis olmasina
ragmen, Yapay Zeka Tiiziigi’nin hukuki sorumluluga uygulanabilirligi siiphelidir. Zira
Yapay Zeka Tiizigii, daha ¢cok kamu hukuku karakterli diizenlemeler ile idari gbzetim ve
denetime dair yikimliliikler getirmektedir. Hukuki ve idari sorumlulugun kosullar1 ayni
degildir. Tiiziikk’teki emredici hiikiimlerin ihlal edilmesi hélinde idari sorumlulugun
dogacag: siiphesizdir; fakat hukuki sorumluluk baglaminda kusur ve illiyet bagi gibi
unsurlarin nasil degerlendirilecegi Tiiziik’te cevaplanmis degildir. Bu soruna binan, ayrica
Avrupa Birligi’nde sorumluluk hukukunun uyumlastirmasinin oldukc¢a sinirli olmasi
nedeniyle, Avrupa Komisyonu, Yapay Zeka Tiziigi’niin yaninda bir de Sorumluluk
Yonergesi Taslagi®* hazirlamistir. Yonerge Taslagi ile yapay zeka sistemlerinin verdigi
zararlardan Otiiri  hukuki sorumlulugun goézetim yiikiimliiliigline dayali bir kusur
sorumlulugu oldugu tespit edilmis ve illiyet baginin ispatinin kolaylastirilmasina iligkin

diizenlemelere yer verilmistir. Yonerge Taslagi’na calismamizin ilerleyen bdliimlerinde

540 Bkz. Proposal for a Directive of The European Parliament And Of The Council on adapting non-contractual
civil liability rules to artificial intelligence (Al Liability Directive), https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52022PC0496, (E.T. 15.06.2024).
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siklikla deginecegimiz i¢in bu baslik altinda daha fazla ayrintt vermeye ihtiyag

duymamaktayiz.

B. Algoritmik Yatirnm Baglaminda Yapay Zekanmin Yarattigi Temel

Problem: Isnadiyet

Algoritmik yatirim baglaminda ele alinmasi gereken en 6nemli konulardan birini
algoritmik fiillerin isnadi sorunu olusturmaktadir. Zira algoritmik sistemlerinin kisiliginin
ve ehliyetinin bulunmamasi dolayisiyla algoritmik fiillerin hukuk alaninda sonug¢ dogurup
dogurmayacagi, dogurmalar1 halinde bunlarla kimin yiikiimlii ya da bunlardan kimin
sorumlu olacagr acikliga kavusturulmalidir. Hemen belirtelim ki, ¢alismamizin ilerleyen
kisimlarinda da tercih edecegimiz “algoritmik fiil” kavrami ile algoritmik sistemlerin,
Ozellikle otonom ve hibrit yapay zeka sistemlerinin ¢iktilarini kastetmekteyiz. Sistem ¢iktisi,
tavsiye sunulmasi gibi bir eylem olabilecegi gibi alim emri verilmesi gibi bir beyan da
olabilir. Bu itibarla her iki durumu da kapsayacak sekilde “algoritmik fiil” kavramini

kullanacagiz.

Esasen, yiyecek-icecek otomatlarinda oldugu gibi otomatiklestirilmis fiiller
bakimindan bu problem agikliga kavusturulmustur. Otomatik sistemlerin dogrudan dogruya
bir kisinin iradesini yansittigi, bu kisinin iradesinin deterministik bir bicimde otomatik
olarak disa vurulabilir hale getirildigi, bu itibarla otomatik sistem ¢iktisinin séz konusu
kisiye izafe edilebilecegi ongoriilmektedir®*!. Ne var ki otonom sistemler bakimindan s6z
konusu tartigma hukuk glindemini hala mesgul etmektedir. Zira otonom bir sistemin her
zaman i¢in deterministik, ongoriilebilir ve seffaf hareket ettigini ileri stirmek “otonomi”
kavrami ile bagdagmaz. Otonom sistemin kendisinin kisiligi de bulunmadigina goére, bu
sistemin ¢iktilarinin bir kisiye isnat edip etmeyecegi tartisilmalidir. Bu baglamda isnat

problemini iki yonden ele almak gerekir.

Oncelikle, algoritmik bir fiile bagh olarak, bir kisinin belirli bir yiikiimliiliik altina
girip girmedigi ya da bir ylikiimliiliigiinii yerine getirmis sayilip sayilmayacagi hususu
tartisilmalidir. Bu cercevede algoritmik fiillerin bir hukuki fiil, 6zellikle irade beyani teskil
edip etmedigi, bu sorulara olumlu cevap verilmesi halinde ise s6z konusu fiillerin bir kisiye

izafe edilerek onu baglayici sonuclar dogurup dogurmayacagi ele almmalidir. Ornegin

541 Bkz. KOCAYUSUFPASAOGLU, 132.
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algoritmik alim satimda bulunan bir yatirime1 tarafindan kullanilan otonom bir algoritmanin,
portfoydeki bir yatirim aracinin satimi i¢in Borsa’ya emir iletmesi halinde, acaba bu emir
yatirrmcinin iradesine baglanabilir mi? Baska bir 6rnek olarak, birinci nesil bir robo-
danigmanin yatirimciya tavsiye sunmasi, edime uygun fiil olarak nitelendirilerek yatirim
kurulusunun yatirim danigsmanligi sézlesmesinden kaynaklanan asli edim borcunu ifa ettigi

anlamina gelir mi?

Ikinci olarak, bir kisinin algoritmik bir fiil neticesinde zarara ugramasi halinde, s6z
konusu zarardan 6tiirii algoritmanin arkasindaki kisileri zararin tazmini ile sorumlu tutmanin
miimkiin olup olmadig1 degerlendirilmelidir. Ornegin, sézlesmesel olmayan bir bicimde
yatirim tavsiyesi sunan bir birinci nesil robo-danigmanin, hatali bi¢imde sundugu tavsiyeden
Otiirii zarara ugrayan bir yatirimei, bu zararindan yatirim kurulusunu sorumlu tutabilir mi?
Soruya olumlu cevap verilmesi halinde yatirim kurulusu sorumluluktan nasil kurtulabilir?
Bu hususlar1 sonraki bolimde detayli olarak aciklamaya calisacagiz. Lakin oncesinde,
otomatik — otonom — hibrit sistem ayrimi g¢ergevesinde isnat sorununa dair genel bir

degerlendirme yapmamiz faydali olur.
1. Otomatik Sistemler Cercevesinde Isnat Sorunu

Otomatik sistemler, kullanicisinin daha 6nce belirledigi parametreler gergevesinde,
bir kural agacina gore hareket eden sistemlerdir. Bu cercevede, otomatik bir sistemin
ciktilar, sistemin hatali galigmasi ihtimali bir yana, prensip olarak ongoriilebilir ve bastan
itibaren belirlidir. Ornegin, birinci nesil robo-damsmanlik uygulamalar1 bakimindan,
miisterilerin ¢evrimici ankete verdikleri yanitlar gergevesinde ait olacaklar1 gruplar, bu
gruplara somut olarak hangi yatirim aracinin tavsiye edilecegi onceden belirlenmis ve sistem
yalnizca tasnif islemi yapmakta ise durum bdyledir. Algoritmik alim satim hizmeti
bakimindan da ayni durum ortaya ¢ikabilir. Zira algoritmik alim satim platformlarinda da
hazir yatirim stratejilerine (modellerine) yer verilmektedir. S6z konusu stratejinin islevi
algoritmik alim satim miisterisini siniflandirmaktan, sonra da ilgili strateji ¢ercevesinde yine
onceden belirlenmis yatirim araglarmin yine ex ante belirlenmis fiyat ve zamanlarda alim

satimin1 gergeklestirmekten ibaret ise otomatik bir sistemden soz edilebilir.

Otomatik sistemler bakimindan isnat hususu Ozellikli bir problem olarak

goriilmemektedir. Hatta sz konusu problemin yeni olmadigi dahi ileri stirtilebilir. Gergekten
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de aym1 husus gegmiste otomat makineleri baglaminda da tartisilmustir. Ogretide
“otomatiklestirilmis irade beyanlari”na iligkin hakim goriis, elektronik olarak Gretilen her
beyanin arkasinda “eylem, hukuki sonu¢ ve beyan iradelerinin a¢iga vurulmus sayilacagr”
sonucuna varilmaktadir®¥?. Nitekim, iradenin sistemde degil programlamasinda aranmasinin
gerektigi ve programlayanin iradesinin sisteme yansidigi®*3, iradenin objektif unsurunun
sistemde, subjektif unsurlarinin ise programcisinda veya kullanicisinda agiga ¢iktigi kabul
edilmektedir>**. Hatta 6gretide, Alman hukukunda taraftar toplayan ve otomatik olarak irade
beyani iireten sistemler bakimindan, ratio legisi itibariyle yardime1 kisinin fiilinden dolay1
sorumluluga iliskin hiikiimlerin uygulanmasini savunan bir goriise isaret edilmektedir®®.
Kanaatimizce otomatik sistemler bakimindan yardimci kisinin fiilinden sorumluluk
hiikkiimlerine dahi gitmeye gerek kalmaksizin, yukarida isaret ettigimiz (zere, iradenin
stibjektif unsurlarinin sistem kullanicisinda aranmasi suretiyle, irade beyaninin dogrudan

dogruya kullaniciya isnat ettirilmesi miimkiindiir.
2. Otonom Sistemler Bakimindan Isnat Sorunu

Kanaatimizce, otonom robo-danigsmanlik uygulamalarindan s6z edilmesi i¢in, ilgili
yatirim faaliyetinin olugmasi bakimindan gerekli tiim hususlarda yapay zekanin karar verdigi
sistemler olarak degerlendirilmelidir. Ornegin yatirim tavsiyeleri bakimindan miisterinin
gruplandirilmasi, bu gruplandirma ¢ergevesinde sermaye piyasasi aracinin se¢imi ve
tavsiyenin trQ (al, sat, tut gibi) robo-danisman tarafindan belirlenmekte ise otonomiden
bahsedilebilir. Elbette dikkate alinacak olan tek unsur karar mekanizmasmin s6z konusu
unsurlari igermesi degildir. Bu unsurlarin tamamina karar veren robo-danigman, tamamen
kisith bir karar agaci iginde hareket etmekteyse, bunu otonom degil otomatik bir sistem
olarak nitelendirmek daha uygun olur. Bu noktada ayirt edici husus, tipki yatirim

danigsmaninin takdir hakkinin bulunmasi gerekliligi gibi, yapay zekanin da takdir, yani se¢gim

52 KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 132.

543 Mesut Serdar CEKIN, Yapay Zekd Teknolojilerinin Hukuki Islem Teorisine Etkileri, 2021, Istanbul: On
ki Levha, s. 69.

54 Pinar CAGLAYAN AKSOY, Akilli Sozlesmelerin Kurulusu ve Gegerlik Sartlari, 2. Basi, 2021, Ankara:
On Iki Levha, s.. 137-138.

55 M. Kemal OGUZMAN / Turgut OZ, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 1, 15. Bas1, 2018, Istanbul,
Vedat, para. 1380.
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yetkisinin bulunmas1 veya takdir yetkisinin robo-danismanin ardindaki insana tamamen

yiiklenemiyor olmasidir.

Yapay zekanm takdir yetkisinin bulunup bulunmadigi veya s6z konusu takdir
yetkisinin kullanicisina yiiklenip yiiklenemeyecegi sorunu bakimindan, yapay zeka tabanli
sistemlerin belirli parametreler iginde hareket ediyor olmasi glindeme getirilmektedir.
GUnUmuzde kendi davranislarinin digsal smirlarini belirleyebilen, denetim ve kontrol
yapisini yeniden diizenleyebilen bir yapay zeka sistemi, en azindan algoritmik yatirim
baglaminda tarafimizca tespit edilmemistir. Dolayisiyla, her yapay zeka tabanlh algoritmik
yatirim uygulamasi, esasen belirli parametreler dahilinde hareket etmektedir. Bu kapsamda
kimi yazarlarca algoritmik otonomi fikrinin s6z konusu olamayacagi savunulmaktadir®®,
Lakin, bu durum isnat problemini ortadan kaldirmaz. Zira sembolik programlamanin aksine,
sinir aglar1 yoluyla 6grenme, karakutu (blackbox) gibi siirecler ile otonomi diizeyi giinden
giine artmaktadir®’. Bu baglamda algoritmanin her adiminin ayr1 ayr1 siki bir bigimde takip
edilmesi ve her adimda miinferit talimatlarin uygulanmasindan ziyade, algoritmik ¢iktilarin
girdi verileriyle uygunlugu ve belirli parametreler dahilinde olup olmadig1 seklinde bir

denetim mekanizmasi soz konusudur.

Soyle ki yatirim danigmanligi faaliyetinde bulunan, dolayisiyla yatirim tavsiyesi
sunan bir robo-danigman diisiinelim. Bu robo-danigsman i¢in miisterileri siniflandirabilecegi
grup listesi, tavsiye edebilecegi yatirim araglari, hatta hangi zaman ve muhtemel fiyat
araliklarinda al — sat yoniinde tavsiye verecegine iliskin parametreler detayli olarak
belirlenmis olsun. S6z konusu robo-danigsmanlik algoritmasinin, sermaye piyasasi
araclarinin muhtemel fiyatlarin1 tahmin etmesi i¢in makine 6greniminin kullanilmasi
halinde, hala, belirli parametreler dahilinde hareket edildigi gerekgesiyle isnat sorunu goz
ard1 edilebilecek midir? Fiyat tahmini amaciyla sinir aglar1 yoluyla 6grenme yonteminin
kullanilmas1 halinde, tam bir ©6ngérii durumu i¢in girdi verilerine ilisgkin tiim
kombinasyonlarin 6nceden denenmesi gerekir ki bu da sinir aglar1 yoluyla 6grenmenin

dogasima ve amacina aykiridir>®,

546 Bkz. Martin EBERS, Yapay Zeka igin Sozlesmeden Kaynaklanmayan Sorumluluk — Temel Sorunlar,
Rechtsbriicke | Hukuk Kdprisu (¢ev. Zehra Dogan Baser), S. 16, 2019, s. 82 ve orada anilan yazarlar.

%7 a.g.e, s. 83-84.
548 Bkz. SAY, s. 98 vd.; GUCLUTURK, s.
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Esasen bir yapay zeka sisteminin belirli parametreler iginde ¢ikti tiretmekte olmasi
da isnat sorununu temelli ¢ozmemektedir. Zira sistem c¢iktilarina iliskin dis simirlarin
belirlenmesi, s6z konusu sinirlar dahilinde her zaman salt deterministik bir sonucun ortaya
cikmasini gerektirmez. Ornegin, bir robo-danismanin islem parametreleri dahlinde sundugu
tavsiyeler miisteri i¢cin uygun olabilir; fakat se¢enekler arasindan belirledigi tavsiyenin
miisteri i¢cin en uygun olup olmadig1 insan miidahalesi gerektirir. Dolayisiyla otonomi
kavramina iliskin ontolojik ve kavramsal miilahazalar pozitif hukuk ¢ercevesindeki sorunlari

¢0zmek icin her zaman yeterli degildir.

De lege lata, otonom sistemler bakimindan yapilmasi gereken ilk degerlendirme,
sistemin kendi irade beyaninin var olup olamayacagina iliskindir. Otonom sistemlerde de
otomatik sistemlerde oldugu gibi irade beyaninin objektif unsurunun varligi 6gretide kabul
edilmektedir>*°. Ote yandan beyanin siibjektif unsurlarini tespit etmek giictiir. Ozellikle irade
beyanmin siibjektif unsurlarindan beyan iradesinin, algoritmik bir diizlemde var olup
olamayacag1 tartismalidir. Bu tartismanin temelinde algoritmanm bilince sahip olup
olamayacagi, dolayisiyla biling kavramina verilen anlam yatmaktadir. Bir goriis biling
unsurunun insana 6zgii bir nitelik tasidigini savunurken, karsi goriis ise irade beyanini
islevsel bir bicimde ele alarak yalnizca algoritmik sistemler bakimmdan beyan iradesinin
aranmamasi gerektigini ileri siirmektedir®°. S6z konusu ikinci goriis ekseninde otonom
sistemin irade beyaninin varlig1 kabul edilebilir; fakat tartigma burada noktalanmayacaktir.
Zira s0z konusu beyanin hukuki sonu¢ dogurmasi i¢in de bir temellendirmeye ihtiyag
duyulmaktadir. Bu noktada ise bir irade beyaninin hukuki sonu¢ dogurmasinin temelinde
yer alan sebep arastirilmaktadir. Bir goriis irade beyanlarinin sonu¢ dogurmasini, bu
beyanlara hukuk diizeni tarafindan bir sonu¢ baglanmis olmas1 gerekgesi ile
temellendirmektedir. Ogretide “dualist yaklasim” olarak adlandirilan bu gériise gore taraf
iradeleri uyussa dahi, hukuk diizeni bu uyusmaya bir sonug baglamadig siirece, s6z konusu
uyusma bir anlam ifade etmeyecektir. Dolayisiyla otonom sistemin iglevsel anlamda bir
irade beyam iiretebilecegi kabul edilse dahi, kisiligi olmayan bu sistemin {rettigi irade
beyani sonu¢ dogurmayacaktir®!. Kars1 goriiste yer alan yazarlar ise irade beyanlarinin,

hukuk diizenin yetkilendirmesinden bagimsiz olarak sonu¢ dogurdugunu ileri

549 CEKIN, s. 72.
%0 Bkz. a.g.e, s. 73 vd. ve orada anilan yazarlar.

%1 Detayli agiklamalar igin bkz. a.g.e, s. 75-76.
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stirmektedirler®2, Irade beyaninin islevsel olarak ele alinmasina ve beyanin bagimsiz olarak
sonug dogurabilecegine iliskin goriisler bir arada ele alindiginda, otonom sistemlere ait irade
beyanlarinin varligi kabul edilebilir. Lakin pozitif hukuk bakimindan bdyle bir sonug
pragmatik acidan uygun olmayacaktir. Gergekten de otonom bir sistemin kendi irade
beyanin varligi ve bu beyanin sonu¢ dogurabilecegi kabul edildiginde dahi s6z konusu
sistemlerin hukuki kisiliginin bulunmamasi engeli giindeme gelmektedir. Otonom sistem,
kendisine ait bir irade beyani iiretse dahi, hak elde edemeyecek ve borg altina giremeyecek
durumdadir. Bu durumda dahi s6z konusu irade beyanina bagli olarak hak elde edecek ya da

sorumlu olacak bir kisinin varlig1 gerekmektedir.

O halde otonom sistem tarafindan iiretilen bir beyanin, sistemin arkasindaki gercek
bir kisiye isnat edilebilir bir irade beyani olarak nitelendirilip nitelendirilemeyecegi ele
alimmalidir. Nitekim, otomatik sistemlerin aksine dogrudan dogruya kullanicinin iradesi
olarak nitelendirilemeyen otonom fiillerin, s6z konusu kullaniciya yiiklenip
yuklenemeyecegi degerlendirilmelidir. Esasen hukuk sistemimizde, bir kisinin hukuki
fiilinin, hatta bir hukuki olayin, baska bir kisiye isnat edilmesini; s6z konusu kisinin kendi
iradesinden kaynaklanmayan hukuki fiil, hatta olaylardan dar anlamda sorumlu tutulmasini
miimkiin kilan diizenlemeler mevcuttur. Temsil hiikiimleri, ifa yardimcisinm fiilinden
sorumluluk, adam c¢alistiranin sorumlulugu, hayvan bulunduranin sorumlulugu, tehlike

%53, Bunlarin yaninda isnat

sorumlulugu bu hususta verilebilecek baslica 6rneklerdir
problemini habercilere, kolelere iliskin degerlendirmeler ¢ergevesinde ya da giiven teorisi
kapsaminda ele alan goriisler de bulunmakta olup, sonraki kisimda bunlara daha ayrintili

bicimde deginecegiz.
3. Hibrit Sistemler Cercevesinde Isnat Sorunu

Kanaatimizce bir sistemin hibrit olarak ele alinmasi i¢in salt insan gozetimi yeterli
degildir. Daha agik bir ifadeyle, otonom bir sistemin, insan uzmanlar tarafindan yalnizca
teknik anlamda gdzetiminin yapilmasi, girdi verilerinin insanlar tarafindan olusturulmasi,
sistem c¢iktilariin maddi agidan fakat takdir yetkisi bulunmayan bir insanin gdziinden
gegirilmesi gibi hususlar bu sistemi otonom olmaktan ¢ikarmamalidir. Esasen seffaf bir karar

agaci islemleme sureci gercevesinde tamamen 6ngorilebilir sonuclar Ureten sistemler zaten

%2a.g.e,s. 76.
558 Ayrmtili degerlendirmeler icin bkz. KAPANCI, s. 165 vd.
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otonom degil, otomatik olarak degerlendirilmelidir. Bu baglamda, saglayicinin, islemleme
stirecinin opakligina ragmen girdi verilerini filtreleyerek ¢iktilar1 Ongoriilebilir hale
getirmesi veya c¢ikti verilerinin se¢iminde takdir kullanmasi kanaatimizce hibrit bir

sistemden s6z etmek gerekir.

Birinci nesil robo-danismanlar baglaminda bir 6rnek vermek gerekirse, otonom bir
sistem yalnizca yatirim araci fiyatinin muhtemel degeri lizerinde tahminde bulunmakta, fakat
bu araglarin miisteri gruplar ile eslestirilmesi insan finans uzmani tarafindan yerine
getirilmekte ise hibrit bir sistemden s6z etmek gerekir. Farkli bir 6rnek olarak, miisterilerin
gruplandirilmasi, yatirim aracinin se¢imi ve miisteri gruplari icin araglarin tavsiye edilmesi
otonom bir sistem tarafindan ger¢eklestirilmekte, insan finans uzmani algoritmik tavsiyeleri
yalnizca veto etme yetkisine®** sahipse bu noktada kanaatimizce bu yapiy1 otonom bir sistem
olarak ele almak gerekir. Zira insanin iradesi hangi tavsiyenin uygun olmadigi konusunda
disa yansimistir, fakat Onemli olan miisteriye sunulan tavsiyedir ki bu konudaki

degerlendirme algoritmik olarak gerceklestirilmistir.

Esasen sermaye piyasasinin siki diizenlemeleri, maliyet unsuru ve teknolojik ilerleme
cercevesinde giinlimiiz itibariyle algoritmik yatirim uygulamalarinin ¢ogunlukla hibrit
modeller ¢ergevesinde calistifini kanaatimizce ileri siirmek pek hatali bir 6nerme olmaz.
Lakin uygulamada, hangi algoritmik sistemin otonom hangisinin hibrit bicimde calistigini
tespit etmek kolay degildir. Zira otonom bir sistem ile hibrit bir sistem arasinda keskin bir
¢izgi cekmenin zorlugunun yaninda; algoritmik yatirim hizmeti saglayan kuruluslarindan,
algoritmalarmin tam olarak nasil calistigini kamuya agiklamalar1 da beklenemez. Bu
nedenlerle hibrit sistemler bakimindan isnat sorunun teorik olarak ¢oztiimlenmesi yeterli
degildir. Bulunan ¢6ziimlerin uygulanabilir olmas1 da gerekmektedir. Su da var ki isnat
sorunu hibrit sistemler bakimindan da kusurun derecesi ve riicu iligkin bakimindan yine etki

etmektedir.

Sonraki basliklarda 6zellikle isnat problemi ¢ergevesinde sorumluluga iliskin
problemleri tartisacagiz. Oncesinde, sistematigimizin anlasilmas1 bakimindan su tabloya yer

vermek isteriz:

554 Aski yonde bkz. LORDT, s. 32-33.
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II. ALGORITMIK YATIRIM BAGLAMINDA SOZLESMESEL
YUKUMLULUKLERIN VE SORUMLULUGUN ISNADI

A. Genel Olarak

Robo-danismanlik hizmetleri, miisterilere bir sézlesme kapsaminda ya da taraflar
arasinda herhangi bir s6zlesme bulunmadan sunulabilir. Birinci nesil robo-danigsmanlar
bakimindan, finansal bilgi ve genel tavsiye sunulmasi hizmetleri sliphesiz miisteri ile
sozlesme iliski iginde bulunmadan saglanabilir. Ozellikle, genel tavsiyelerin dagitim
kanallar1 iizerinden sunulmasi, ¢ogunlukla sozlesme dist hizmet sunulmasinin 6rnegini
olusturmaktadir. Esasen ayni durum yatirim danismanhigi i¢in de gecerlidir. Yatirim
danigsmanligi, kisisel tavsiye sunulmasini gerektirdigi icin elbette sozlesmesel bir iligki
kapsaminda sunulmaya ¢ok daha elverislidir. Nitekim uygulamada da agirlikli olarak yatirim
danigmanlig1 sdzlesmesi kapsaminda sunulmaktadir. Ne var ki sunulan tavsiyelerin kisisel
nitelikli olmast i¢in sozlesmesel bir iliskiye ihtiyag bulunmamaktadir. Hatta yatirim
danigsmani ile miisterinin iletisim kurmasina dahi gerek bulunmamaktadir. Gergekten de
miisterinin kisisel durumuna iliskin bilgiler, 6rnegin daha 6nce saglanmis olan farkli bir
hizmet kapsaminda elde edilmisse, hatta miisterinin ait oldugu bir gruba iliskin olarak
tavsiye sunulmasi halinde, bu tavsiyeler kisisel nitelik kazanarak yatirnm danismanhigi

faaliyetinin dogumuna sebep olabilecektir.

Ikinci nesil robo-danismanlik faaliyetleri ise ancak sozlesmesel bir iliski kapsaminda
sunulabilmektedir. Zira ister bireysel ister kolektif portfoy yonetimi séz konusu olsun,
miisteriye ait portfoyilin ti¢lincli bir kisi tarafindan yonetilebilmesi s6z konusu kisinin
miisteriye ait portfoy iizerinde tasarruf yetkisini haiz olmasi gerekir. Bu da elbette
sOzlesmesel bir iliski kapsaminda miimkiin olmaktadir. Algoritmik alim satim hizmeti i¢in
de aymi durum s6z konusudur. Ciinkii miisterinin algoritmik alim satim hizmetinden
yararlanabilmesi, hizmet saglayicinin platformuna erisimini gerektirmektedir. Kaldr ki
algoritmik alim satim hizmetlerinin aracilik veya yatinm fonu payr dagitimi olarak

nitelendirilecegi g6z oniinde bulunduruldugunda da ayn1 sonuca varilacaktir.
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B. Sézlesmelerin Kurulma Asamasi Bakimmdan isnat Sorunu
1. Algoritmik Yatirinm Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi

Robo-danismanlik ve algoritmik alim satim sdzlesmeleri i¢in uygulamada kullanici
sOzlesmesi, hizmet, platform kullanim, algoritmik iglemler s6zlesmesi gibi ¢esitli isimler
kullanilabilmektedir. Elbette s6z konusu sozlesmelerin tiiriinii icra edilen faaliyetin
niteligine gore belirlemek gerekir®®. Onceki béliimdeki agiklamalarimizdan goriilecegi
Uzere robo-danismanlik ve algoritmik alim satim hizmetleri genis bir yelpazede
tanimlanmaktadir. Gergekten de s6z konusu faaliyetler basta finansal bilgi ya da genel
tavsiye sunulmasi, yatirrm danigsmanligi, bireysel veya kolektif portfoy yoneticiligi, alim
satim aracilig1, yatirim fonu pay1 dagitimi seklinde genis bir alana yayilmaktadir. S6z konusu
faaliyetlerin her biri bakimindan ilgili sozlesmenin detayli bicimde ele alinmasi

calismamizin amacini ve kapsamini agsmaktadir.

Nitekim yatirim danigmanhigi sozlesmesi, bireysel ve kolektif portfoy yonetim
sozlesmeleri ve aracilik sozlesmeleri Tiirk 6gretisinde de daha 6nce etraflica incelenmistir.
Turk hukukunda yatirnm danigmanligi, portfdy yoneticiligi ve alim satima aracilik
sozlesmeleri doktrinde vekalet veya vekalet yoni agir basan karma sozlesme olarak
nitelendirilmektedir®®. Her halde, inceleme alanimizda kalan hususlar, portfdy yoneticiligi
ve algoritmik alim satimin yine vekalete iliskin kisimlar1 hakkinda oldugu igin

incelememizde vekalet hiikiimlerine agirlik verecegiz.

Lékin literatlirde goreceli olarak daha yakin tarihlerde incelenmeye baglanmis ve hala
¢esitli bosluklar igeren hususlar mevcuttur. Bu hususlarin basinda sézlesmelerin elektronik
ortamda gerceklestirilmesi, 6zellikle yapay zekaya dayali bir sistem vasitasiyla sozlesme
akdedilmesi halinde iradenin gergek kisiye isnad1 meseleleri gelmektedir. Bunlarin yaninda
robo-danigmanlik 6zelinde 6nemli bir sorun daha giindeme getirilmelidir. Yukarida
bahsettigimiz lizere yatinrm danismanhigi faaliyeti sézlesme disi sunulabilir. Miisteri ile

acikca bir sozlesme akdetmeyen, fakat miisteriden kisisel durumuna iligkin bir anketi

55 Bkz. TBK m. 19/1.

%6 Yatinm damismanhigi sozlesmesine iliskin baskin goriisiin, bunu bir vekélet sdzlesmesi olarak
degerlendirdigi goriilmektedir. Bkz. USCA, s. 47; YILDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 199; TUG, s. 86. Portfoy
yonetim sozlesmesinin hukuki niteligine iliskin goriisler igin bkz. KAPLAN, s. 57; KARAKAS, s. 41 vd.;
GEMICI, Hukuki Nitelik, s. 57 vd.; YILDIRIM, s. 55 vd. Aracilik s6zlesmesinin hukuki niteligine iliskin
goriisler i¢in bkz. ATA, s. 192-193 ve orada anilan yazarlar.
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cevaplamasini isteyerek, bu anket cercevesinde kisisel tavsiyeler sunan bir platform ile
miisteri arasindaki iliskin nasil ele alinmalidir? Ayni soru, I1I-37.1 Tebligi m. 45/6 uyarinca
yatirim danigsmanlhigi kapsaminda goriilmeyen, yatirim fonu katilma paylarina iligkin tavsiye
sunulmas1 halinde de sorulabilir. Bu 6rnekte, tavsiyelerin niteligi kisisel oldugu i¢in (diger
sartlar da saglandigi siirece) I11-37.1 Tebligi kapsaminda yatirim danigsmanligi faaliyetinin
dogacag1 siiphesizdir. Ote yandan, yatirrm danismani ile miisteri arasindaki iliskinin
sOzlesmesel bir iliski olup olmadiginin tespiti, 6zellikle sorumluluk bahsinde oldukca
onemlidir. Ornegin, bu iliskinin sdzlesmesel olarak nitelendirilmesi halinde, zararmin
tazmini amacini giiden miisteri, yatirim danmismaninin kusurunu ispat etmekle yiikiimli
olmayacaktir. Lakin miisterinin ugradig1 zarar haksiz fiil hiikkiimleri kapsaminda ele alinacak
olursa, 6ncelikle saf malvarlig1 zararlarinin haksiz fiil hikkiimleri gergevesinde tazmin edilip
edilemeyecegi tartigmasi dogacak, kusur bakimindan ispat yiikii de miisterinin {izerinde

olacaktir.
2. Algoritmik Yatirim Sozlesmelerinin Elektronik Ortamda Kurulmasi

Gunumuzde yatirim kuruluslari ile yapilan s6zlesmeler elektronik ortamlar Gizerinden
kurulabilmekte olup, internet iizerinden yatirim kurulusu miisterisi olmak dahi miimkiin hale
gelmistir. Sozlesmelerin elektronik ortamda kurulmasi imkani elbette, yalnizca yatirim
kuruluglarma veya yatinm faaliyetlerine 06zgii degildir. Yakin gec¢miste elektronik
sozlesmelerin belki de en yaygin 6rnegini e-posta aracilifiyla kurulan sozlesmeler teskil
etmekteyken, giinlimiizde internet siteleri ve mobil uygulamalar iizerinden de siklikla
sozlesme akdedilmektedir. S6z konusu site veya uygulamalar miisteriyle etkilesimli ya da
etkilesimsiz olabilir. O halde elektronik sozlesmeler de hazirlar ya da hazir olmayanlar
arasinda kurulabilir. Internet sitesi veya mobil uygulama iizerinden yapilan icaplar
karsisinda yer alan kabul beyani da teknoloji ile birlikte degisim gostermistir. Irade
beyanlarinin elektronik ortamda iletilmesi bakimindan ¢esitli yontemler kullanilmaktadir.
Giivenli elektronik imza kullanimi ve tiklama (click-wrap) en yaygin yontemler olarak isaret
edilebilir. Nitekim 5070 say1li Elektronik Imza Kanunu® m. 5 uyarinca, giivenli elektronik
imza, kural olarak elle atilan imza ile ayn1 sonuglari dogurmaktadir. Yatirnm faaliyetleri
kapsaminda, tiklama yontemi de siklikla kullanilmaktadir. Tiklama yonteminde, kendisine

icapta bulunulan taraf, icab1 kabul ettigine dair bir kutucugu veya butonu tiklayarak kabul

%7 RG 23.01.2004 25355.
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yonundeki iradesini ortaya koymaktadir. Unutulmamalidir ki elektronik ortamda iletilen
irade beyanlartyla kurulan her sozlesmenin mesafeli olmasi gerekli degildir. Banka
subelerinde, yiiz yiize, kanun geregi veya iradi olarak yazili sekle tabi olan sézlesmelere
iliskin icaplarin miisterinin mobil uygulamasina génderilmesi ve miisterinin yine uygulama

tizerinden kabul beyanini iletmesi 6rnek olarak verilebilir.

Yatirim kuruluslarinin  elektronik ortamda yapacagi soézlesmeler icin 0Ozel
diizenlemeler yapilmistir. S0z konusu diizenlemelerden ilki 111-42.1 Tebligi’dir. Teblig,
araci kurumlar ile portfoy yonetim sirketlerinin yapacaklar1 sozlesmeleri elektronik ortamda
kurmasma iligkin diizenlemeler icermektedir. Aract kurumlarin ve portfdy yoOnetim
sirketlerinin miisterisi olmak ve sonrasinda yapilacak sozlesmeleri elektronik olarak kurmak
icin ilk agama uzaktan kimlik tespitidir. Teblig m. 5-12 hiikiimleri arasinda kimlik tespitinin
cevrimi¢i bigimde nasil gerceklestirilecegi detayli bicimde tarif edilmistir. Su var ki uzaktan
kimlik tespiti esasen hazirlar arasi bir islemdir. Zira Teblig m. 5/1 uyarinca ¢evrimigi

goriintlilii gériismeyle gergeklestirilir.

S6zlesmenin kurulma asamasi kimlik tespitiyle birlikte hazirlar arasinda olabilecegi
gibi kimlik tespitinin ardindan yine hazirlar arasinda veya mesafeli olarak da
gerceklestirilebilir. 111-42.1 Teblig m. 13/3’te kimlik tespitinin ardindan, bir “bilisim veya
haberlesme cihazi tizerinden yazili seklin yerine gececek nitelikte” s6zlesmelerin, mesafeli
olan veya olmayan bi¢cimde kurulmasina iliskin cesitli diizenlemeler mevcuttur. Bu
baglamda, sozlesmenin tiim hiikiimlerinin okunabilir bicimde ve elektronik ortamda
misteriye aktarilmasi, miisterinin kabul beyaninin “sifreleme gizli anahtart ile” iletilmesi,
en 6nemlisi de miisterinin kabul beyanin sadece kendisine gosterilen s6zlesme hiikiimlerini
kapsayacak bi¢cimde oldugunun saglanmasidir. Ayn1 maddenin doérdiincii fikrasi uyarinca,

bu sekilde kurulan sozlesmelerde yazili sekil yerine getirilmis sayilir.

Bankalar bakimimdan ise Bankacilik Kanunu m. 76/2 hikmiinde, yine kimlik
dogrulamasina binaen elektronik ortamda kurulan sézlesmelerin, yazili sekil sartini yerine
getirecegi ongdriilmiistiir. Bu husustaki esaslar1 diizenleme yetkisi TBB’ye verilmis; TBB,
“Tiirkive Bankalar Birligi'nin Bankalar ile Bireysel Miisterileri Arasinda Imzalanacak
Sozlesmelerin Sekil ve Iceriginde Yer Almasi Gereken Asgari Hususlar ile Sozlesmelerin
Uygulanacag: Islemlere Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” ile sz konusu esaslar

diizenlemistir.
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Bunlarin yaninda tiiketici hukukunun finansal hizmetlere olan etkisini de unutmamak
gerekir. Zira TKHK m. 49 ile 84 hiikiimlerine binaen hazirlanan Finansal Hizmetlere Iliskin

%8 yatinm ve bireysel emeklilik hizmetleri

Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi’nde
kapsaminda, elektronik ortamda kurulanlar da dahil olmak iizere tiiketici ile mesafeli olarak

kurulan s6zlesmelere iligkin sartlar yer almaktadir.

Goriilmektedir ki yatirnrm kuruluslarinin ve bankalarin miisterilerle yapacagi
sozlesmelerin elektronik ortamda kurulmasina cevaz verilmis; ilgili sézlesmenin yazili sekle
tabi olmas1 halinde, yazili sekil sartinin elektronik ortamda nasil yerine getirilecegine dair

diizenlemeler yapilmistir.

3. Birinci Nesil Robo-Damismanhik Sézlesmelerinin Ortiilii  Olarak

Kurulmasi Sorunu

Birinci nesil robo-danismanlik hizmetleri, finansal bilgi ya da genel tavsiye
sunulmasi veya yatirim damigsmanligi faaliyeti olarak nitelendirilebilir. Robo-danismanlik
hizmeti bir yatirim kurulusu tarafindan saglanmakta ise zaten miisteri ile 6nceden yapilan

bir ¢erceve sdzlesme soz konusu olacaktir.

Lakin robo-danigmanlik hizmetinin bir FinTek tarafindan saglanmasi halinde ise
taraflar arasinda higbir 6nciil sozlesme bulunmayabilir. Ornegin bir FinTek tarafindan genel
tavsiye veya 111-37.1 Teblig m. 45/6 kapsaminda yatirim fonlarina iliskin tavsiye ya da
izinsiz bi¢gimde yatirim tavsiyesi sunulabilir. FinTek, miisteriden yalnizca kisisel durumuna
iliskin bir anketi cevaplamasini isteyerek, hemen ardindan ilgili tavsiyeleri sunabilir. Iste bu
thtimalde taraflar arasinda ortiilii bir danigmanlik sdzlesmesinin kurulup kurulmayacaginin

incelenmesi gerekir.

Bu ¢ercevede, ilk dikkate ele alinmasi gereken mesele, FinTekler tarafindan internet
ortaminda tavsiye sunulmasina yonelik ve herkesin kullanimina agik bir platform hizmeti
sunulmasimin, damigmanlk sézlesmesi bakimindan icap sayilip sayilmayacagidir. Internet
tizerinden ilan verilmesi, kural olarak, icaba davet olarak nitelendirilmektedir®°. Ote

yandan, birinci nesil robo-danismanlik platformlart tarafindan saglanan hizmetlerin bir is

558 RG. 31.01.2015 29253.
59 OGUZMAN/QOZ, Birinci Cilt, para. 190; kars. KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 185 vd.
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gorme unsuru igerdigi dikkate alindiginda, TBK m. 503 hiikmiiniin uygulama alani
goriilecektir. Nitekim TBK m. 503, TBK m. 6’ya nazaran Ozel hiikiim olarak
nitelendirilmektedir. FinTekler tarafindan saglanan robo-danismanlik hizmetleri {icretsiz
olarak sunulsa dahi, bunlarin profesyonel yani mesleki bir faaliyetin geregi oldugu ya da
benzer islerin kabul edileceginin duyuruldugu ileri siiriilebilir®®, Bu durumda, FinTek
platformunun miisterilerin kullanimina sunulmasini bir icap, miisterinin kisisel durumuna

iliskin anketi yamtlamasimi ise kabul beyani olarak degerlendirmek gerekir®®!,

Su var ki TBK m. 503 hiikmii, susma yoluyla 6rtiile kabule iligskin 6zel bir diizenleme
getirmektedir; yoksa icabin baglayiciligi ile alakali degil. Baska bir deyisle TBK m. 8
hiikmiiniin uygulama alani, TBK m. 503 kapsamindaki vekalet iliskileri bakimindan da
mevcuttur. Oyleyse robo-danismanlik platformunda baglanma iradesinin mevcut olmadigina
yonelik bir uyar1 notunun miisteri ile paylasilmast ve TBK m. 8/1 marifetiyle icabin
baglayiciligin ortadan kaldirilmasi miimkiindiir®®?. Bu durumda icap, en erken miisterinin

anketi cevaplamasi ile giindeme gelebilecektir.

Ayrica FinTek ile miisteri arasinda sdzlesmesel bir iliskin var olup olmadigi meselesi
ile sozlesmesel sorumluluga iliskin hiikiimlerin uygulanabilirligi tam anlamiyla Ortlisen
hususlar degildir. Gergekten de taraflar arasinda bir danismanlik s6zlesmesi kuruldugu kabul
edilmese dahi, daha 6nce hig etkilesime girmedigi bir kisiden tavsiye alan miisteri ile kisisel
durumuna iliskin bilgileri paylasarak tavsiye alan miisterinin konumlar1 ayni degildir. Bir
miisteri, robo-danigmanlik platformu iizerinden kisisel bilgilerini paylasarak tavsiye aliyor
ise tavsiye veren ile miisteri arasinda bir gliven iligkisinin varli§1 s6z konusu olabilir. Bu
ihtimalde, uyar1 notlarinin etkisini daha farkli degerlendirmek gerekebilir. Lakin, oncelikle
yapay zeka tabanli bir robo-danismanlik ya da algoritmik alim satim platformunun
kullanimina iligkin olarak, elektronik ortamda ve hazir olmayanlar arasinda kurulan mesafeli

sozlesmeler cercevesinde iradenin isnadi probleminin degerlendirilmesi gerekir.

560 Bkz. Mustafa Alper GUMUS, Borglar Hukuk Ozel Hiikiimler, C. 2, 2010, istanbul: Vedat, s. 266; Cevdet
YAVUZ / Faruk ACAR / Burak OZEN, Tiirk Borglar Hukuku Ozel Hikiimler, 10. Bask1, 2014, Istanbul:
Beta, s. 1176.

561 Ogretide bir goriis, birinci nesil robo-danismanlik sézlesmeleri bakimindan, sézlesmenin kurulma aninm
tavsiyenin miisteriye sunuldugu ana dek 6telenmesi gerektigini; bu asamada hizmet saglayicinin baglanma
iradesinin bulunup bulunmadigimnin da net olarak tespit edilebilecegini 6ne siirmektedir. Bkz. LORDT, s. 160.

%2 Ayni yonde LORDT, s. 162.
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4. Sozlesmelerin Kurulma Asamasi Bakimmdan isnat Sorununun Kisith

Olarak Gundeme Gelmesi

Robo-danismanlik platformlarmin  kullanimina yonelik sozlesmelerin  kurulma
asamasinda irade isnadi problemiyle karsilasilmasi pek olasi1 degildir. Zira gerek yatirim
kuruluslar1 ve portfoy yonetim sirketleri gerek FinTekler ile miisteri arasindaki, platform
kullanimina yonelik soézlesmelerin kurulmasi, yalnizca otomatik sistemler vasitasiyla
gerceklesmektedir. Platform kullanimina yonelik soézlesme, birel bir sozlesme olarak
akdedilebilecegi gibi, miisteri ile yapilan yatirim danigmanligi, bireysel portfoy yoneticiligi,
kolektif yatirim ya da yatirim hizmetleri ¢ergeve sozlesmeleri i¢inde bir hiikiim olarak da
yer alabilir. Esasen hangi yontem tercih edilirse edilsin, s6z konusu s6zlesmeler insanlar
tarafindan iltihaki olarak hazirlanmakta, platform tizerinden yalnizca miisterilere iletimi
saglanmaktadir. Bu cercevede, yukarida da agikladigimiz (izere>®3, otomatik sistemler
tizerinden iletilen irade beyanlarinin sistemin isletenine (6rnegin yatirim kurulusu, portfoy
yonetim sirketi ya da FinTek’e) isnadi miimkiindiir. Miisteri ise irade beyanini, en basit
haliyle tiklama yontemi ile ortaya koymaktadir ki bu noktada da isnat problemi

dogmamaktadir.

Algoritmik alim satim hizmeti bakimidan ayn1 yonde bir degerlendirme yapilmasi
evleviyetle miimkiindiir. Ger¢ekten de algoritmik alim satim, 6ncelikle bu hizmete olanak
tantyan bir pazar yerinin varligin1 gerektirmektedir. Bu gergevede algoritmik alim satim
hizmetleri asil olarak Borsa Istanbul’da gergeklestirilmektedir. Piyasa biitiinliigiiniin
bozulmamasini temin etmek amaciyla, Borsa’da algoritmik alim satim hizmetinden
faydalanmak isteyen miisterinin de uymasi gereken ¢esitli ytikiimliiliikler 6ngoriilmiistiir. Bu
cercevede Borsa’da algoritmik alim satim yapacak olan miisteriler, bunu mutlaka dogrudan
piyasa erisimi vasitasiyla Borsa tliyesi kurumlar araciligryla gerceklestirmek zorundadirlar ki
bu durumda miisteri ile 6nciil bir sdzlesmesel iliski zaten kurulmaktadir. Esasen algoritmik
allm sattmin, TEFAS veya BEFAS platformlart islemleri gibi Borsa dis1
gergeklestirilmesinde de sonug¢ degismemektedir. Zira, daha 6nce acikladigimiz iizere
algoritmik alim satim faaliyetleri aracilik veya yatirim fonu katilma pay1 dagitim faaliyeti

olarak nitelendirilebilir, fakat her halde miisterinin portfoyli {lizerinde tasarruf yetkisi

53 Bkz. yukarida Uglincii Boltim, §2.1.B.1., Otomatik Sistemler Cercevesinde Isnat Sorunu.
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tanimasi1 gerekir. Dolayisiyla taraflar arasinda yine onciil bir sézlesmesel iliskinin tespiti

mUmkuindur.

Algoritmik yatirim baglaminda yapay zeka, daha ¢ok ifa asamasinda Grnegin
tavsiyenin olusturulmasinda ya da portfoy kapsaminda bir yatirim aracina iligkin olarak alim
satim yapilmasinda rol oynamaktadir. Ote yandan, algoritmik yatirim sozlesmelerinin ifa
asamasindaki isnat sorunun ¢6ziimii bu kadar basit degildir. Zira ifanin bir maddi fiille yerine
getirilebilecegi durumlara karsin, onciil olarak veya ifanin kendisi i¢in hukuki islemin
gerektigi durumlar da sz konusu olabilir. Ornegin yatirim danismanhign sdzlesmesi
cergevesinde ifa, tavsiye sunma seklinde bir maddi fiil ile gergeklestirilebilir. Lakin ikinci
nesil robo-danismanlik veya algoritmik alim satim baglaminda, algoritmik emirlere binaen
satim sozlesmesi kurulmasi gerekmektedir ki bu noktada hukuki islem gerekliligi ortaya
cikar. Kanaatimizce bu sorun algoritmik sistemlerin irade beyaninda bulunup
bulunamayacagindan ziyade, algoritmik sistem ¢iktilarinin isnadi problemi ¢ergevesinde ele
alimmalidir. Asagidaki basligimizda, ifa asamasi baglaminda isnat sorununu detayli olarak
ele alacagimiz i¢in bu noktada daha fazla ayrintiya gerek gormemekteyiz. Fakat hemen
belirtelim ki edime uygun algoritmik fiillerin ifa sayilmasi noktasindaki goriislerimiz,

algoritmik emirler vasitasiyla s6zlesmelerin kurulmasi bakimmdan da gegerlidir.
C. Sozlesmelerin ifa Asamas1 Bakimindan isnat Sorunu

Algoritmik yatirnm bakimindan irade isnadi problemi 6zellikle makine 6grenimi
yonteminin kullanildig1 otonom sistemler bakimindan ortaya ¢ikabilir ki sermaye piyasast
mevzuatinin  giinlimiizdeki  gereklilikleri gercek anlamda otonom  sistemlerin
yayginlagmasini gii¢lestirmektedir. Yine de otonom sistemlerin giderek yayginlasmasi, s6z
konusu sistemlere iliskin tartigmalar1 giindemde tutmaktadir. Bunun yaninda, otonom
sistemlerin hukuk diizenini degistirmeye basladig1 ve s6z konusu sistemlerden kaynaklanan
yeni hukuk politikalariin varligi géz 6niinde bulunduruldugunda de lege lata ve de lege

ferenda degerlendirmelerin 6nemi daha da belirginlesmektedir.
1. Edime Uygun Algoritmik Fiilin ifa Sayllmas

Edime uygun her fiilin ifa sayilip sayilmayacagi sorunu yalnizca algoritmik yatirima
0zgii degildir. Hatta bu sorun yatirim faaliyetlerini dahi asmakta olup, bor¢lar hukukunda

ifaya dair genel bir meselesidir. Sorunun temelinde ifanin hukuki niteligi yatmaktadir.
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Gergekten de ogretide ifanin niteligi olduk¢a tartismali durumdadir. Ifayr maddi fiil,

sozlesme ve smirli bir sézlesme olarak nitelendiren goriisler bulunmaktadir®4,

Algoritmik fiiller bakimindan, ifanin hukuki niteligi meselesi, bir algoritmanin irade
beyaninda bulunup bulunamayacagi sorunu ile i¢ ice ge¢cmektedir. Esasen otonom
sistemlerin irade beyaninda bulunabilecegi kabul edildiginde, irade beyaniin klasik
unsurlarinin tamaminin otonom beyanlarda aranmamasi gerektigine yonelik goriisler ifa
kastina sirayet ettirilerek mesele ¢oziilebilir. Lakin otonom sistemlerin irade beyaninda
bulunamayacagi diisiiniiliir ise bu noktada bir ayrim yapmak gerekir. Bu ayrim algoritmik
yatirim sdzlesmesinin ifasi i¢in, ifanin hukuki niteliginden bagimsiz olarak énctl bir hukuki
islemin gerekip gerekmedigi veya ifanin kendisinin bir hukuki islem gerektirip

gerektirmedigi hakkindadir.

Birinci nesil robo-danismanlik soézlesmelerinin asli edimini tavsiye sunulmasi
olusturmaktadir ki bu noktada bir hukuki islem degil, maddi bir fiil s6z konusudur. Zira,
kanaatimizce tam otonom sistemlerde dahi eylem iradesinin varhigi kuskusuz One
srtilebilir™®,  Bugiin ogretimizde hakim olan ifanin smirli  s6ézlesme olarak
nitelendirilmesine iliskin goriis cer¢evesinde dahi, eger ifa bir maddi fiil ile yapilacaksa

566

taraflarin fiil ehliyetine ihtiyag bulunmamaktadir Dolayisiyla birinci nesil robo-

danigmanlik baglaminda, tavsiyelerin algoritmik olarak sunulmasi ile ifa gergeklesir.

Lakin ikinci nesil robo-danismanlik hizmetleri ile algoritmik alim satim baglaminda
bir alim veya satim islemi yapilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bunlarin ifasi i¢in her halde
oncil bir hukuki islemin yapilmasina ihtiyac duyulmaktadir. Ornegin bireysel portfoy
yoneticisi ile bir ihragg1 arasinda yapilacak olan yatirim aracinin alimina yonelik sézlesme
hukuki bir islemdir. Bazen ifanin kendisi bir hukuki islem ile miimkiin olur. Ornegin portfdy
aracilig1 yapan bir araci kurumun islem platformu Gzerinden algoritmik olarak alim satim
yapilacagi zaman durum boyledir. iste bu ihtimallerde, ifayr sirh soézlesme olarak

degerlendiren goriise binaen ifa kast1 ve ehliyet gerekir. Birinci 6rnegimizde bu gereklilik

54 Murat INCEOGLU, “ifanin Hukuki Niteligi ve Borglunun Edime Uygun Eyleminin ifa Teskil Edip
Etmeyecegi Sorunu”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2005, C. 54, S. 4, s. 150 vd.; EREN, s.
934 vd; O. Gékhan ANTALYA, Borc¢lar Hukuku Genel Hikamler, C: /1,3, 2019, Ankara: Seckin, para. 33
vd.

55 Ayn1 yonde CAGLAYAN AKSOY, s. 137. Ayrica bkz. KOCAYUSUFPASAOGLU, s. 85.
565 INCEOGLU, ifa, s. 155; EREN, s. 937.
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bireysel portfoy yoneticisi ile ihragg1 arasindaki iliski bakimindan, ikinci 6rnegimizde ise

aract kurum ile yatirimei arasindaki iligki bakimindan ortaya ¢ikmaktadir.

Su var ki gegerli bir ifa i¢in ifa kastinin, dolayisiyla ehliyetin, hatta tasarruf yetkisinin
aranmasindaki sebepler, bir sézlesmenin algoritmik vasitalarla ifa edilmesi noktasinda
cogunlukla gecerli goriilmemelidir. Gergekten de kazandirici islemlerde kural olarak bir
sebebin gerekliligi, ehliyetsiz kisinin korunmasi ve genel itibariyle ehliyet ile tasarruf
yetkisine iligkin kurallarin biitlinciil bir bakis agistyla ifa miiessesesine de uygulanmasi
baglamindaki miilahazalar, “algoritmik ifa” noktasinda amacini1 asmaktadir. Esasen, ifay1
smirlt sdzlesme olarak degerlendiren hakim gortis, ifay1 genel sozlesme olarak degerlendiren
goriislerin diiriistliik kuralina aykir1 bi¢imde yarattigi sonuglar1 ortadan kaldirmak ve maddi
fiil olarak niteleyen goriislerin sakincalarmi bertaraf etmek amacim tagimaktadir. Iste bu
amag, gunimizde otonom sistemler vasitasiyla yapilan ifa baglaminda dikkate alinmalidir.
Zira algoritmik, ozellikle hibrit, hatta otonom sistemler artik giindelik hayatin bir pargasi
haline gelmis durumda olup, kullanim alanlar1 giderek genislemektedir. Bu ¢ercevede de
lege lata goriisiimiizii agiklamadan 6nce 6gretideki, yapay zeka sistemlerinin temsilci olarak

degerlendirilmesine iliskin tartigmalara yer vermekte fayda vardir.
a. Temsile iliskin Hiikiimlerin Uygulanabilirligi

Ogretide, dogrudan dogruya kullaniciya yiiklenemeyen yapay zekd beyanlari
bakimindan, temsil hiikiimlerinin uygulanabilirligi tartisilmaktadir. Nitekim temsil
iliskisinde de esasen temsil edilen ve temsilci olmak iizere iki farkli irade sahibi yer
almaktadir. Temsilci esasen kendi irade beyanlarinda bulunmaktadir, fakat bu irade
beyanlar1 kural olarak temsil edilenin tasarruf alaninda hiikiim dogurmaktadir. Bu noktadan
hareketle, yapay zeka tarafindan iiretilen irade beyanlarinin, sistemin saglayicist bakimindan
baglayici olup olmadigi meselesinin temsil hiikiimleri vasitasiyla ¢oziiliip ¢oziilemeyecegi
degerlendirilmektedir. Bu degerlendirmeler daha ¢ok sdzlesmelerin kurulma asamasina
iliskin olarak yapilmakla birlikte, ifa bakimindan da uygulama alani bulmasinda sakinca
yoktur. Daha da 6tesi s6z konusu tartismalar robo-danismanlik alaninda da degerlendirme

konusu olmustur®®’.

57 Bkz. LORDT, s. 150 vd.
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Bu baglamda, temsil hiikiimlerinin dogrudan uygulanabilirliginin 6gretide kabul
edilmedigi ifade edilebilir. Zira temsilcinin de bir hukuki kisiliginin bulunmas1 gerektigi, bu
itibarla temsil hiikiimlerinin dogrudan uygulanmasinin mimkiin olmadig1 one
surilmektedir®®®, Ote yandan temsil hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi bakimimdan
ogretide goriis ayriliklar1 mevcuttur. Ozellikle Alman hukukunda yatirim fonlari, kat
malikleri kurulu, 6n ortaklik, adi ortaklik gibi miiesseseler bakimindan uygulama alani bulan
kismi hak ehliyeti goriisiinden hareketle temsil hiikiimlerinin otonom sistemlere de
uygulanabilecegini savunan goriislere karsin, ehliyet hususunun pozitif hukukun degil de

hukuk politikasinin konusunu olusturdugu &ne siiren kars1 fikirler 6gretide yer almaktadir®6°.

Temsil hiikiimlerinin uygulanabilirligine cevaz vermek i¢in kismi hak ehliyeti
kurumuna neden ihtiya¢ duyuldugu da sorgulanabilir. Esasen, 6gretide neredeyse her zaman
i¢cin temsilcinin bir kisi olmasi gerektigi vurgulanmaktadir, fakat boyle bir gereklilik TBK’da
acgtk¢a belirtilmis degildir. Hatta temsilcinin ehliyeti meselesi dahi o6greti tarafindan
¢oziimlenmektedir. Su var ki TBK m. 40 baglaminda dogrudan temsil miiessesesi, hukuki
islemler i¢in 6ngoriilmistiir. Hukuki islemlerin gergeklestirilmesi ise irade beyan1 gerektirir
ki hakim goriis ¢cercevesinde irade beyanlar1 ancak kisiler tarafindan agiga vurulabilir. Lakin
irade beyanini objektif unsurlar tizerinden degerlendiren gérece yeni goriislere dayanilarak
yapay zeka sisteminin, kisiligi bulunmasa dahi, kullaniciyr temsilen irade beyaninda
bulunabilecegi 6ne siiriilebilir. Ne var ki bdyle bir énerme de gercek anlamda ¢6ziim
olmayacaktir. Zira yetkisiz temsilcinin sorumlulugu bakimindan kisiligi haiz bulunmayan
yapay zeké sisteminin de sorumlulugundan ve zarar tazmininin icra edilebilirliginden s6z
edilemeyecektir. Bu itibarla, kanaatimizce de mevcut temsil hiikkiimlerinin dogrudan veya

kiyasen uygulanmasi isabetli olmadigi gibi gerekli de degildir.
b. Goriisiimiiz

Sinirh sézlesme goriisii uyarinca, “ifa edilen edim, borcun igerigine uygunsa,

alacaklmn diiriistliik kuralina gore bor¢lunun ifa kasdini farz ve tahmin etmesi gerekir®'°,

Bu baglamda siiphe halinde, ifa kastinin varlig1 esastir. Benzer bir mantiksal ¢ikarim yapay

58 CEKIN s. 83 vd.; LORDT, op. cit.
569 Ayrintil agiklamalar icin bkz. CEKIN, op. cit.
50 EREN, s. 938.



214

zeka bakimindan da yapilmalidir. Bir s6zlesmenin otonom bir sistem araciligiyla ifa edilmesi
caiz ve Ozellikle taraflarin yapay zeka sistemiyle yapilacak olan ifa iizerinde anlasmis veya
bunun bilincinde olmalar1 gerekiyor ise edime uygun algoritmik fiilin ifa olarak

degerlendirilmemesi kanaatimizce diiriistliik kuralina aykirilik teskil eder.

Bu gergevede, birinci nesil robo-danigmanlik 6rneginde oldugu gibi maddi bir fiil ile
yapilacak olan ifa bakimindan zaten sorun bulunmamaktadir. Lakin ikinci nesil robo-
danigmanlik ve algoritmik alim satimda oldugu gibi 6nciil bir hukuki islemin gerektigi ya da
kendisi bir hukuki islem niteligindeki ifa bakimindan, diiriistliik kuralina aykirilik, de lege
lata bir ¢6ziim teskil etmeyebilir. Zira ehliyetsizlikten kaynaklanan sakathigin diiriistliik
kuralina aykirilik ile giderilmesi teorik olarak miimkiin degildir. Bu itibarla de lege lata bir
¢Ozum ancak yapay zekanin da irade beyaninda bulunabilecegine yonelik goriislerin dikkate
alinmas1 yoluyla ¢oziilebilir. Ote yandan, en azindan algoritmik alim satim baglaminda,
mevcut irade teorileri kapsaminda da sorunun ¢6ziimii miimkiindiir. Kanaatimizce meseleyi

yine isnat problemi agisindan ele almak faydali olur.

Nitekim, ifanin hangi hallerde gecerli olmadigi meselesi de ehliyet ve tasarruf yetkisi
acilarindan ziyade isnat problemi ile ilgili olup; s6zlesmenin kurulmasi, edime uygun fiilin
ifa sayilmasi1 ve koti ifadan kaynaklanan sorumlulugun izafe edilmesine iliskin
aciklamalarin da birbiriyle uyumlu olmasi gerekir. Bu kapsamda, sorumluluga iliskin olarak

571

asagida®’* detaylarma yer verecegimiz goriisiimiiziin bu noktada da uygulanmasi gerektigi

kanaatindeyiz.

De lege ferenda ise otonom beyanlarin kosullarinin ve sonuglarmnin, 6zellikle
sOzlesmelerin kurulmasi ve ifast baglamindaki tartismalar dikkate alinarak mutlaka

dogmatik olarak diizenlenmesi gerektigi kanaatindeyiz.
2. Borca Aykiriiktan Kaynaklanan Sorumlulugun isnadi

Otonom sistemlerin s6zlesmeden dogan borca aykirt fiilleri gerek kotii ifa biciminde
gerek ifa etmeme seklinde ortaya cikabilir. Algoritmik yatirim sézlesmelerinde borglu ya bir
yatinm kurulusu ya da bir FinTek olmaktadir. Bu gercevede borgluya karsi ifa davasi

acilmas1 genel hiikiimler gercevesinde zaten miimkiindiir. Ote yandan, asil sorun kotl ifadan

571 Bkz. asagida Ugiincii Boliim, §2.11.D.1.c.aa, Edime Uygun ifanin ve Borca Aykirihgm {snadi Bakimindan
Guven Teorisinin Uygulanmasi.
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veya ifa etmemeden kaynaklanan sorumlulugun borgluya izafe edilip edilemeyecegidir. Zira
Ozellikle otonom sistemler kullanicinin iradesinden ayrilan ve bazi hallerde 6ngorulmesi glic
olabilen ¢iktilar iiretebilmektedir. Bu ¢ercevede bor¢lunun kendi fiilinden kaynaklanmayan

bir borca aykirilik sebebiyle sorumlulugu géz 6niinde bulundurulmalidir.

Esasen hukukumuzda, sozlesmesel sorumluluk baglaminda bu sorunu ele alan
muesseseler mevcuttur. Bunlardan en 6nemlisi TBK m. 116°da diizenlenen ifa yardimcisinin
fiilinden sorumluluktur. Bu gercevede alt vekilin borca aykirt davranigindan dolayi vekilin
sorumluluguna iliskin olan TBK m. 507/2 hiikmiinii de isaret etmek gerekir. Esasen TBK m.
507/2 hiikmii de TBK m. 116 karsisinda kural olarak 6zel hiikiim niteligindedir.

Bunun yaninda 6gretide sorumlulugun isnadina iligkin olarak farkli goriisler de
bulunmaktadir.  Ornegin  otonom  sistemlerin  haberci  olarak  nitelendirilip
nitelendirilemeyecegi tartisilmus, fakat pek benimsenmemistir®’?, Kanaatimizce de boyle bir
¢Oziim tatmin edici olmayacaktir. Zira habercinin islevi, temsil iligskisinin de Otesinde
dogrudan dogruya miivekkilinin iradesini iletmekten ibarettir. Yapay zeka sisteminin
haberci olarak kabul edilmesi, ancak yiiksek seviyede deterministik bir yapida s6z konusu
olabilir. Esasen her algoritma 6nceden belirlenen parametreler iginde ¢alismaktadir, fakat bu
husus isnat problemini ¢ozmeye yeterli degildir. Zaten habercilik ve otonomi birbiriyle
uyusan kavramlar da degildir. Ayrica fiil iradesinin salt yapay zekéa sisteminin kullaniminda
aranmasi, Sistemin kole olarak addedilmesi, bu sistemler ile kullanicilar1 arasindaki iliskinin
agiga imza seklinde ele alinmasi, gliven sorumlulugu gibi goriisler de 6ne siiriilmekte, fakat
isnat meselesi bakimindan higbir goriisiin tam anlamiyla tatmin edici bir sonug dogurmadigi

ve elestirilere maruz kaldig1 goriilmektedir®"3.

a. Algoritmik Kusur Kavram ve Kusurun isnadi Sorunu

Sozlesmesel sorumluluk bakimindan kusur karinesi mevcuttur; lakin TBK 114/1
uyarinca, hala bir kusurlu sorumluluk tiri giindemdedir. Bu itibarla otonom sistemler ve

algoritmik yatirim baglamindaki temel sorunlardan baslicalarini algoritmik bir kusurun var

572 CEKIN, s. 82; LORDT, s. 151-152.
573 Bkz. CEKIN, s. 77 vd.
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olup olamayacagi, bu kavramin kabulii halinde ise bir kisiye isnadimin miimkiin olup

olmadig1 hususlart olusturmaktadir.

Esasen kusur, insana 6zgu bir kavram olup, 6zgiir irade varsayiminin kabuliini,

574 Kusur kavrammim insani boyutunu

bilincin varligmi ve ayirt etme giiciinii gerektirir
diglamak veya algoritmalar agisindan siibjektif kusur degerlendirmesi yapmak mumkin
mudur; bu soru giiniimiizdeki teknolojik ilerlemeye binaen tartigilabilir. Bu sekilde bir kusur
onermesi i¢in kusurun objektiflestirilmis olmas1 gerekir. Esasen algoritmik yatirima konu
hizmetler bakimindan da kusur, objektif olarak ele alinmaktadir®®. Ornegin birinci ve ikinci
nesil robo-danismanlara iligskin s6zlesmesel sorumluluk bakimindan kusurun derecesi, TBK
m. 506/2 hiikkmii uyarinca “basiretli bir vekilin géstermesi gereken davranis” olarak ele
alinmaktadir. Yatinm damigmanligi ve portfoy yoneticiligi faaliyetleri uzmanlik
gerektirmektedir. Dolayisiyla basiretli bir vekilin gosterecegi davranis ve 6zen, s6z konusu
faaliyetin “genel kabul gérmiis kurallar: ile bilgi standartlarindan yararlanilarak” tespit
edilmektedir®®, Bagka bir ifadeyle, bu hususta Ongdriilmiis organizasyonel (yatirrm
kuruluglarinin ¢ikar catigmalarini Onlemeye yonelik organizasyonel yapi olusturma
ylkiimliligi gibi) ve davranigsal (bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinin yerindelik testine
uygun olarak sunulmasi yiikiimliiliigii gibi) esaslar, kusur baglaminda gerekli 6zenin asgari
Olciitiinti teskil etmektedir. Ne var ki kusur ne kadar objektiflestirilmis olursa olsun,
stibjektif yonli diglanmamaktadir. Dolayisiyla, gerekli 6zenin objektif Olgciitlere gore

belirlenmesi halinde dahi, sorumluluk kural olarak ayirt etme giiciini gerekmektedir.

O halde algoritmik kusurun varhigindan s6z edilebilmesi icin kusurun siibjektif
yOniiniin tamamen diglanmasi gerekir ki bu da bagli bagina yeni bir kusur teorisini gerektirir.
Boyle bir kusur teorisi altinda dahi, “basiretli bir vekil” 6l¢iitiiniin yeniden yorumlanmasi
gerekir. Zira ayni kosullar altinda hareket eden “basiretli bir insan” mu1 ele alinacaktir yoksa
“basiretli bir algoritma” mi1 sorusu ve algoritmanin basiretinin neye gore belirlenecegi
problemleri gindeme gelecektir. Basiretli wvekil o6lcitund algoritmalara uyarlamak
diistiniilebilir. Lakin bdyle bir ¢6ziime varabilmek i¢in algoritmalara iligkin olarak asgari

teknik standartlarin ve kum havuzlar1 (sandboxes) gibi test ortamlarinin mevcut olmasi

574 Kusurun siibjektif ve objektif boyutlar i¢in bkz. EREN, s. 1089-1090.

575 Su da var ki kusur her ne kadar objektiflestirilmis olursa olsun, “bor¢lunun bilgi ve yeteneklerinin®, 6zellikle
farazi bor¢ludan daha yiiksek olmasi halinde dikkate alinmasi gerektigi belirtilmektedir. Bkz. EREN, s. 1090.

S YILDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 255-256.
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gerekir. Kaldi ki algoritmik kusur kavraminin kabulii halinde dahi bu kusurun bir kisiye

isnad1 problemi giindeme gelecektir.

Ote yandan, 6ncelikle mevcut kusur teorileri cercevesinde sorunun ¢oziiliip
cOziilemeyecegini ele almamiz faydali olur. Kusur kavrami, gozetim yiikiimliiligliniin
kusurlu olarak ihlali veya farazi kusur gibi esasen birka¢ farkli yonden ele alnabilir.
Gergekten de hukuk sistemimizde bir kisiye gézetim yiikiimliiliigii yiiklenerek, sz konusu
kisinin gozetimde gerekli 6zeni gostermedigi gerekcesiyle sorumlu tutulmasina iliskin
hikimler mevcuttur®’.  Algoritmik yatirrm baglaminda sdzlesmesel sorumluluga
uygulanabilir birer hiikiim olarak ise TBK m. 116/1 ve TBK m. 507/2 karsimiza ¢ikmaktadir.
Aslinda TBK m. 507/2, TBK 116/1’in bir goriiniimii, 6zel bir halidir. S6z konusu hiikiimler,
sOzlesmesel bir iliski i¢inde, ifa yardimcisi veya alt vekilin borca aykir1 davranisindan,
bor¢lunun sorumlu tutulmasini diizenlemektedir. Lakin her iki hiikiim, algoritmik yatirim
baglaminda olsa olsa kiyasen uygulanabilir ki bu durumda dahi ¢esitli dogmatik sorunlar
ortaya ¢ikmaktadir. Bu itibarla asagida TBK 116’nin yapay zeka sistemleri ve algoritmik

yatirim baglaminda uygulanabilirligini inceleyecegiz.

b. ifa  Yardimcasmin Fiilinden Sorumluluk Hukimlerinin

Uygulanabilirligi

TBK m. 116/1 hiikkmiiniin uygulanabilirligine iligkin tartigma, yatirim faaliyetleri
bakimindan daha belirgin bir 6neme sahiptir. Algoritmik yatirim uygulamalari genellikle bir
tizel kisilik altinda sunulmaktadir. Nitekim bu durum c¢ogunlukla mevzuatin
gerekliliklerinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu kisilik bir yatirim kurulusu veya portfoy
yOnetim sirketi olabilecegi gibi ticaret sirketi seklinde drgiitlenmis bir FinTek de olabilir®’8,
Dolayisiyla geleneksel yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan sorumluluk bahsinde de siklikla
TBK m. 116/1 hiikkmiine basvurulmaktadir. Zira tiizel kisiler ile yapilan sézlesmelerin ifasi
elbette, kural olarak gercek kisiler tarafindan gerceklestirilmektedir. S6z konusu gergek

kisiler, tiizel kiginin organi sifatiyla hareket etmedigi siirece, TBK m. 116/1 baglaminda ifa

577 Adam calistiranin sorumluluguna iliskin TBK m. 66/1, hayvan bulunduranin sorumluluguna iliskin TBK
m. 67, anonim sirket yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna iliskin TTK m. 553/3 hiikiimleri 6rnek olarak
verilebilecek dlizenlemelerdir.

578 Ote yandan finansal bilgi, genel tavsiye sunulmasi ve I1I-37.1 Teblig m. 45/6 kapsaminda yatirim fonlarina
iliskin tavsiye sunulmasi faaliyetleri, teorik olarak, tiizel kisiligi haiz olmayan bir isletme ¢atis1 altinda, hatta
isletme ¢atisina da gerek bulunmaksizin dogrudan dogruya bir gergek kisi tarafindan sunulabilir.
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yardimcist konumundadirlar®®. Ornegin, bir yatirm kurulusu ile akdedilen yatirim
danismanlig1 sézlesmesi cercevesinde, miisteriye yatirim tavsiye sunan kurulus personeli
gercek kisi, yatirim kurulusunun ifa yardimcisi niteligindedir. Bu cercevede, algoritmik
yatirim sistemlerinin de tipki yatirim kuruluslarmin personeli gibi ifa yardimcisi olarak
addedilip addedilemeyecegi ele alabilir. Esasen s6z konusu sistemler bir kisi olmadigina
gore, TBK m. 116/1 hiikmiiniin dogrudan uygulanmasi1 miimkiin degildir. Dolayisiyla olsa

olsa kiyasen uygulanmasi diisiiniilebilir.

Aslinda yardime1 kisinin fiilinden sorumluluk miiessesesi, ratio legis itibariyle
otonom sistemlere uygulanmaya elverislidir. Zira diizenleme konusu, bor¢lunun, kendi
yaratt1g1 risk alanma binaen, bir baskasinin fiilinden sorumlu olmasidir. Ustelik bir kusursuz
sorumluluk tiirli olarak addedilmesi de algoritmik kusurun var olup olamayacagi gibi
tartigmalar1 Onleyebilir. Bu ¢ergevede bir an i¢in algoritmik yatirim sistemlerini ifa
yardimcist konumunda degerlendirerek sonuglarmi inceleyelim. Yatirim faaliyetlerinde
objektiflestirilmis 6zen esasiin benimsenmis olmast nedeniyle borca aykiriligin tespiti pek
guc¢ olmayacaktir. S6zlesmesel sorumluluk bakimindan kusur karinesinin varligi ve TBK m.
116/1 hiikmiiniin bir kusursuz sorumluluk hali diizenledigi dikkate alindiginda, algoritmik
kusur tartigmasinin da Oniine gegilecektir. Zarar ve illiyet bagi unsurlar1 bakimindan ise
genel miilahazalar uygulama alani bulacaktir. O halde ¢oziimlenmesi gereken asil sorun,
algoritmik yatirim sozlesmesinin borglusunun, sorumluluktan nasil kurtulabilecegidir. Bu
problemin ¢oziimlenmesi icin iki 6n meselenin agikliga kavusturulmasi gerekir: Vekalet
sozlesmeleri bakimindan 6zen yiikiimliiliiglinlin borca aykiriliga mi1 yoksa kusura mu iliskin

oldugu ve TBK m. 116/1 baglaminda bor¢lunun kurtulus kanit1 getirip getiremeyecegi...

aa. Algoritmik Yatirom Faaliyetleri Cercevesinde Ozen

Yiikiimliiliigiiniin Konumlandirilmasi

Bir an icin ifa yardimcisinm fillinden sorumluluk hiikiimlerin ikinci bir nesil robo-
danigman bakimindan uygulama alan1 buldugu bir érnek diisiinelim. Ornegin otonom robo-
danigsman, gercekte oldukca diisiik risk toleransina sahip bir yatirimcinin portfoyti i¢in altinct
basamak risk grubuna sahip bir yatirim aracinin alimmi yapmis ve neticede yatirimci

anaparasinin biiytik bir kismini kaybetmis olsun. Bu ¢er¢evede robo-danigmanlik algoritmasi

57 0GUZMAN/OZ, Birinci Cilt, para. 1378.
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yatirim kurulusunun gergek kisi calisanlar1 gibi ifa yardimcist olarak goriiliirse, yatirim
kurulusu, robo-danismanlik algoritmasinin yol ag¢tig1 zarardan &tiiriti miisteriye karsi sorumlu
tutulabilir. Acaba yatirim kurulusu, 6zen yiikiimliiliigiinii yerine getirdigini, kusursuz oldugu
baglaminda degil de borca aykiriigmm bulunmadigi iddiasi g¢ergevesinde One siirerek
sorumlulugu bertaraf edebilir mi? Cevap, 6zen ylkiimliiliigliniin borca aykirilik unsuru
altinda m1 yoksa kusur unsuru altinda m1 incelenecegine baghdir. Bu noktada bireysel
portfdy yoneticisinin borcunun ne oldugu sorunu giindeme gelir. Acaba vekalet niteligini
haiz bir bireysel portfoy yoneticiligi sdzlesmesi zemininde, yatirim kurulusunun miisteriye
karst olan edim yiikiimliiliiglinii, “miisterinin portfoyliniin yonetilmesi olarak” m1 yoksa

“miisterinin portfoyiiniin 6zenle yonetilmesi” olarak m1 degerlendirmek gerekir®8?

Ogretide 6zen degerlendirmesini miinhasiran borca aykirilik ya da kusur unsurlarina
Ozgiileyen, bunlarin yaninda her iki unsur bakimindan da uygulama alan1 taniyan goriislere
isaret edilmektedir®®. Kanaatimizce de 6zen miiessesesinin ¢ift islevi haiz oldugunun one
surtilmesi daha isabetlidir. Ozen yiikiimliiliigiiniin salt borca aykirilik altinda
degerlendirilmesi halinde kusur unsurunun gerekliliginin tartigmaya agilabilecek olmasinin
yaninda®®?; 0zen degerlendirmesini kusur unsuruna ozgiileyen goriislerin ise kotii ifay1
tanimlamakta gli¢liik ¢ektigi, netice itibariyle siibjektif hukuka aykiriliktan hareketle giderek
sonug sorumluluguna yaklastig1 anlasiimaktadir®®3, Bu kapsamda ilgi ¢ekici 6rneklerden biri
olarak, portfoy yoneticisinin “hisse senetlerinin degerinin hak sahibinin bekledigi kadar
artmamast sonucu, hak sahibinin ugradigi tiim zararlardan sorumlu” olmasi gerektigi

sonucuna varilmaktadir®®4.

Ogretide GUMUS, borca aykirihigin degerlendirilmesi bakimindan “6zen
ylkiimliligii’nden, kusur incelemesi bakimindan ise “gerekli 6zen”den bahsetmek

gerektigini One siirmektedir®®. Bu gergevede TBK m. 506/2 hiikmiinde borca aykirihiga

%0 Su da var ki ©zen miiessesesinin uygulama alaninm genigligi, bu yiikiimliilii§iin tanmimlanmasmm
giiclestirmekte; sadece vekalet s6zlesmeleri kapsaminda dahi ciddi goriis ayriliklarina sebep olmaktadir. Bu
cercevede 6zen ylkimliiliigiiniin asli nitelikli mi, tali nitelikli mi oldugu, hatta bir edim yiikimliiliigii veya yan
yiikiimliiliik olup olmadig1 da tartismalidir. Ayrintih bilgi igin bkz. GUMUS, Vekilin Ozen Borcu, s. 130 vd.;
BASPINAR, s. 147 vd.

581 GUMUS, Vekilin Ozen Borcu, s. 79 vd; ayrica bkz. BASPINAR, s. 141.
582 GUMUS, Vekilin Ozen Borcu, s. 83.

% a.g.e,s. 81.

%4 a.g.e.

%5 a.g.e.
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iligkin olarak 6zen ylkiimliliigiinden, m. 506/3 hiikmiinde ise kusur degerlendirmesi
bakimindan gerekli 6zenin 6lglisiinden bahsedildigini vurgulamaktadir. Bununla birlikte
yazar, 6gretide 6zen ylikiimliiliigiiniin, yani borca aykirilik kapsamindaki 6zenin her zaman
icin (objektiflestirilmis) en yiiksek 6zen Glgiitiine gore, kusur baglaminda gerekli 6zenin ise
standart 6zen kriterine gdre ele almmasi gerektigi belirtilmektedir®® ki bu noktada ilk

incelenecek olan husus meslek kurallaridir.

Netice itibariyle 6zen yiikiimliligiinden hareketle borca aykirilik bulunmadigi
savunmasi ile sorumluluktan kurtulmak kanaatimizce mimkun olabilir. Lakin bunun icin en

yiiksek 6zenin yerine getirildiginin kanitlanmas1 gerekir.

bb. Ifa Yardimcisinn Fiilinden Kaynaklanan Sorumlulukta Kurtulus

Kamit1 Getirilip Getirilemeyecegi Sorunu

TBK m. 116/1 baglaminda bor¢lunun kurtulus kaniti 6ne siiriip siiremeyecegi
tartigsmali olup, dgretide baslica ii¢ goriis isaret edilmektedir. Birinci goriis cergevesinde ifa
yardimcisinin ger¢ek anlamda kusuru bulunmalidir. Bu goriisiin temel dayanaklarindan
birini isbdliimiiniin engellenmemesi gerekliligi olusturmaktadir®®’. Ikinci goriis cercevesinde
ise bor¢lu, ifa yardimcisinin fiillerinden 6tiirii mutlak bir kusursuz sorumluluk altindadir.
Buna gore ne ifa yardimcisinin ne de borglunun kusuru gerekir®®, Zira borglu, ifa yardimcisi
kullanarak bir risk alani yaratmistir. Ayrica adam calistiranin sorumlulugu ile ifa

yardimcisindan kaynaklanan sorumluluk hiikiimleri arasinda bir denge kurmak gereklidir.

Hukukumuzda hakim olan ii¢iincii goriis baglaminda ise farazi kusur arastirmasi
yapilmast oOngoriilmektedir. Bu goriis cercevesinde ifa yardimcisinin gergek kusuru
aranmaz. Lakin, borc¢lu, ifa yardimcist kullanmak yerine borcu bizzat ifa etseydi, ancak
kendisine kusur atfedilebilecek ise sorumlu olmalidir®®. Dolasiyla borglu, farazi olarak
kusursuzlugunu ispatlayarak sorumluluktan kurtulabilir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken
husus ifa yardimcisinin niteligi ile bor¢lunun niteliklerinin farkli olabilecegidir. Borglu, ifa

yardimcisina nazaran daha yiiksek bir 6zen gdstermesi gereken nitelikleri haiz ise o halde

586 GUMUS, Vekilin Ozen Borcu, s. 101-103;
%87 Bkz. EREN, s. 1108.
588 Bkz. Safa REISOGLU, Borclar Hukuku Genel Hikiimler, 22. Basi, 2011, Istanbul, s. 359; EREN, op. cit.

%89 EREN, s. 1109. Ahmet M. K}LICOGLU, Borglar Hukuku Genel Hikiimler, 2019, Ankara: Turhan
Kitabevi, s. 825-826; Safa REISOGLU, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 22. Bas, 2011, Istanbul, s. 359.
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farazi kusur arastirmasinda bu niteliklerin dikkate alinmasi gerekir. Hatta ifa yardimcisi ayrit
etme giciinden yoksun olsa dahi, borcluya farazi olarak kusur atfedilebilir ise sorumluluk

ortadan kalkmaz.

Su var ki ifa yardimcisinin gergek kusurunun, bor¢lunun farazi kusurunun yerini alip
almayacagi tartismalidir. Baz1 yazarlar ifa yardimeist kusurlu olsa dahi bor¢lunun farazi
olarak kusursuzlugunu kamitlayabilecegini 6ne siirerken®®, bazilar1 ise ifa yardimcisi
kusurlu ise borglunun sorumluluktan kurtulamayacagini savunmaktadirlar®®®., Kanaatimizce
ilk goriis daha isabetlidir. Zira kurtulus kanitinin asil islevi, ifa yardimcmnin kusurlu oldugu
hallerde ortaya ¢ikmaktadir. Adam ¢alistiranin sorumlulugunda dahi gézetim kusuru dikkate
alimirken, ifa yardimcisinin sorumlulugu bakimindan sirf risk alaninda hareketle boyle bir
sonuca varmak kanaatimizce isabetsiz olur®®?. Bu itibarla algoritmik yatirim bakimindan
borc¢lunun kusursuzlugunu ispatlayarak sorumluluktan kurtulabilecegini diisiinmekteyiz. Bu
noktadaki olciit ise gerekli 6zen olup, TBK m. 506/3 hiikkmiinde “benzer alanda is ve
hizmetleri tistlenen basiretli bir vekilin gostermesi gereken davranig” seklinde ele

alinmaktadir.

Ote yandan yatirim faaliyetlerinin kural olarak uzmanlhk meslegi teskil etmesi ve

objektiflestirilmis 6zen esasinin benimsenmesi nedenleriyle, en yiiksek 6zen ile gerekli 6zen

590 EREN, s. 1109.
591 Bkz. OGUZMAN/QZ, Birinci Cilt, para. 1401.
592 K ars. OGUZMAN/OZ, Birinci Cilt, para. 1397.

Ayrica farazi kusura dayali kurtulus kaniti ile illiyet bagmin kesilmesini de dikkatle ayirt etmek
gerekir. Ayni yonde KILICOGLU, s. 826. Ogretide su rnege yer verilmektedir: A kisisine ait esyalari tasima
borcu altindaki B kisisi, esyalarin tasinmasi i¢in sofor S ile anlagsmustir. $ esyalari tasirken bir trafik kazasi
yapmis ve kazada A’nin egyalarinda hasar olusmustur. Kurtulug kanitinin miimkiin oldugunu savunan goériise
gore, kazada tiim kusur U’ye ait ise artik bor¢lu B sorumlu tutulmamalidir. Bkz. OGUZMAN/OZ, Birinci
Cilt, para. 1396. Kanaatimizce bu Ornek bakimindan kurtulus kamiti imkanina bagvurmaya gerek
bulunmamaktadir. Zira mesele zarar gérenin kusuru nedeniyle illiyet baginin kesilmesi marifetiyle ¢6ziilebilir
ve bor¢lu B’nin sorumlulugu ortadan kaldirilabilir.

Bu cercevede “dniine gegilen illiyet” kavramiin karsisinda ise “farazi sebep” kavramlarina da kisaca
deginmek faydali olur. Farazi sebep kavrami, kusurla veya illiyet bagiyla ilgili olabilir. 818 sayili BK m. 55/1
hiikmiiniin ikinci climlesi, farazi sebebi her iki yonden de ele alan bir 6rnek teskil etmektedir: “Sukadar ki
boyle bir zararmn vukubulmamasi icin hal ve maslahatin icabettigi biitiin dikkat ve itinada bulundugunu yahut
dikkat ve itinada bulunmug olsa bile zararin vukuuna mani olamiyacagini ispat ederse mesul olmaz.”
Kanaatimizce adam calistiranin gézem yiikiimliiligiini yerine getirip getirmedigi kusur, yerine getirmis
olsaydi dahi zarara engel olamayacag1 meselesi ise illiyet bagi unsuru ile ilgilidir. Nitekim 6098 sayili TBK m.
66’da adam galistiranin gozetim ylkiimliligini yerine getirerek sorumluluktan kurtulabilecegi belirtilmis,
fakat illiyet bagina iliskin kisma yer verilmemistir. Madde gerek¢esinde de bu kismin illiyet bagina iligkin
oldugu icin hitkkme alimmadig1 agikca belirtilmistir. Tlliyet bag1 kusursuz sorumluluk halleri bakimindan da
uygulama alant bulan genel bir unsur oldugu i¢in maddede acgik¢a yazilip yazilmamasi sonucu
degistirmemektedir.
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arasindaki ¢izgi yatirim faaliyetleri bakimmndan pek belirgin degildir. Ustelik yatirim
danismanlig1 ve portfdy yoneticiligi faaliyetlerinin dogasi geregi bir zarar riski mevcuttur.
Uygulamada 6zen yiikiimliiliigiiniin ihlal edilip edilmediginin tespitinde 6zellikle meslek
kurallarma ve III-37.1 Tebligi’nde Ongoriilen esaslara uyulup uyulmadigi ile
denetlenmektedir. Bu itibarla 6zen yiikiimliliigiiniin hangi unsur altinda, hangi 6l¢ite gore
incelenecegine iligskin degerlendirmelerin kural olarak teorik kaldigr ileri siiriilebilir. Pratik
acidan fark yaratmaya elverisli hususlardan ilki sozlesme ile 0Ozen derecesinin
agirlagtirilmasi olabilir. Bunun yaninda, 6zen yiikiimliiligii her ne kadar torba bir kavram
olarak kullanilsa dahi, borca aykirilik bagka yiikiimliiliikklerin ihlalinden de kaynaklanabilir.
Algoritmik yatirim 6rneginde, yatirimcinin talimatina (caiz olmayan bigimde) uygun hareket

etmeme ve hatta anlasilan hizmeti hig ifa etmeme halleri bu duruma birer 6rnek olusturabilir.

Son olarak, TBK m. 116/1 hiikkmiinin de lege lata kiyasen uygulanip
uygulanmayacagini agiklamadan 6nce bu hiikkmiin TBK m. 507/2 hiikkmii ile iliskisine

deginmekte yarar vardir.

cc. Tiizel Kisiler Bakimindan TBK m. 507/2 Hiikmiiniin Uygulama
Alam

TBK m. 507/2 hiikmii, vekaletin caiz bigimde devredildigi alt vekilin borca aykiri
davranigindan otiirti, vekilin, miivekkile karsi sorumlulugunu diizenlemektedir. Bu
cergevede alt vekil de esasen vekilin ifa yardimcr konumunda goriilebilir. Ozen
ylkiimliligiiniin yerine getirildigi iddiasiyla sorumluluktan kurtulmaya iligskin olgiitler bu
iki hiikiim arasinda farklilik gostermektedir. TBK m. 116/1 baglaminda ancak borca
aykiriligin mevcut olmadigi ya da farazi kusursuzluk ispatlanarak sorumluluk bertaraf
edilebilir. Halbuki TBK m. 507/2 uyarinca vekil, alt vekili “segcmede ve talimat vermede
gerekli 6zeni gostermekle” sorumluluktan kurtulur. TBK m. 507/2 hikkmii, esasen 116/1
hiikmiine nazaran 6zel hiikiim niteligindedir ve vekilin sorumlulugu daha hafif bir bigimde
ele alinmaktadir. Bunun altinda yatan sebepler olarak, vekilin kisiliginin Onemi,
miivekkilden bagimsizligi, vekaleti icra etmeyen veya edemeyen vekilin ¢ogu zaman

gozetimde dahi bulunmasimm miimkiin olmadig1 hususlar isaret edilmektedir®®,

593 Bkz. Haluk TANDOGAN, Bor¢lar Hukuku Ozel Bor¢ Iliskileri, C. 11, 5. Tipki Basim, 2010, istanbul:
Vedat, s. 466-467.



223

Bu noktada akla su soru gelmektedir: Acaba, tiizel kisilerle yapilan vekalet
sozlesmeleri ¢ergevesinde, tiizel kisinin sorumlulugu, TBK m. 507/2 hiikmii ¢er¢evesinde
ele almabilir mi? Algoritmik yatirnm hizmetlerinin ¢ogunlukla tiizel kisiler tarafindan
sunuldugu dikkate alindiginda, s6z konusu sorunun 6énemi anlasilacaktir. Gergekten de tiizel
kisiler, organlar1 disindaki ¢alisanlarinin fiillerinden dogrudan dogruya degil de TBK m.
116/1 baglaminda sorumlu tutulmakta ve TBK m. 507/2 de bu nokta bir 6zel hiikiim teskil
etmektedir. O halde vekil konumundaki tiizel kisilerin, ¢alisanlarinin fiillerinden
kaynaklanan sorumluluguna TBK m. 507/2’nin uygulanmas1 gerekmez mi? Bu ¢ikarim
hatal1 olur. Ciinkii tiizel kisi, ne yerine baska bir vekil tevdi etmekte ne de alt vekili gozetim
imkanindan yoksun bulunmaktadir. Tiizel kisilerin borg¢larini ifa yardimcilar: (veya
organlar1) araciligiyla ifa etmesi bir se¢im de degildir, zorunluluktur. TBK m. 507/2
hitkmiiniin tiizel kisilerin ¢aliganlarina uygulanacagmnin kabul edilmesi halinde, vekalet
sozlesmeleri ¢ergevesinde tiizel kisinin sorumlulugunun giindeme getirilmesi olduke¢a gii¢
bir hal alacaktir. Bu itibarla kanaatimizce TBK m. 507/2 hiikmii, tiizel kisinin bor¢larmi

kendi ¢alisanlari ile ifa etmesi noktasinda uygulama alanini haiz degildir.

dd. Algoritmik Yatirnm Sistemleri Cercevesinde Ifa Yardimcisinin

Fiilinden Sorumluluk Hiktumlerinin Kiyasen Uygulanmasi

TBK m. 116/1 her ne kadar isnat problemini ¢6zmeye elverisli olarak goriinse de
algoritmik sistemlere uygulanmasi bakimindan ciddi dogmatik problemler mevcuttur.
Oncelikle ifa yardimcismin bir kisi olmas1 gerekliligi®* hiikmiin dogrudan uygulanmasini
engellemektedir. Ikinci olarak, iigiincii kisinin fiilinden sorumluluk halleri istisnai
niteliklidir>®. Dolayisiyla istisnai bir sorumluluk tiiriiniin genisletilmesi elbette 6nemli

elestirilere maruz kalacaktir.

Ote yandan, daha 6nce de belirttigimiz {izere “istisnalar dar yorumlanir” prensibinin
kategorik ve mutlak bigimde uygulanmasi dogru degildir. Dolayisiyla, kanaatimizce olsa
olsa, her kural gibi istisnalarin da ratio legisi mevcut oldugu gerekgesinden ve “kendi dar

amaglart i¢inde genis yorumlanmalary” prensibinden hareketle yardimci kisilerin veya adam

54 OGUZMAN/OZ, Birinci Cilt, para, para. 1371.

595 stelik doktrinde kusursuz sorumluluk tiirii olarak ele alinmaktadir. Bkz. OGUZMAN/OZ, Birinci Cilt,
para. 1393-1394.
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calistiranin fiilinden sorumluluk hiikiimlerinin algoritmik yatinm bakimindan tatbik

edilmesi diisiiniilebilir.

Ne var ki sorunlar bu noktada tikenmemektedir. ifa yardimcisinin fiilinden
sorumluluk baglaminda, yardimcinin kusurunun bor¢lunun sorumluluguna sirayet edecegine
iliskin goriislere yukarida deginmistik. Her ne kadar bu goriislere katilmasak dahi, soz
konusu tartigmalar, algoritmik kusurun var olup olamayacagi ve nasil tespit edilecegi
hususunu gindeme getirmektedir. Lakin, daha o6nemli bir husus, algoritmik sistemler
bakimindan farazi kusur degerlendirmesinin nasil yapilacagidir. Gergekten de bir tarafta
yapay zeka sistemi diger tarafta ise insan bulunmaktadir. Acaba farazi kusur
degerlendirmesinde, basiretli bir insan finans uzman1 mi “basiretli bir algoritmay1” mi
dikkate almak gerekir? Karsilastirma 6l¢iitii farkli bir algoritma ise evvela buna iligskin asgari
teknik standartlarin belirlenmis olmasi gerekir. Diger taraftan, 6lcut insan ise, her ne kadar
yapay zeka sistemleri insan bilincinin karmasikligina ve gelismisligine ulasmamis olsalar
dahi, matematiksel olarak cok daha iyi analiz, tahmin ve Ongoéride bulunabilirler. Bu
durumda algoritmik yatirima iliskin farazi kusur arastirmasi1 bakimindan ¢ogu halde, gerekli

Ozen 6lcusi, olmasi gerekenden diisiik bir seviyede degerlendirilecektir.
c. Illiyet Bagimin ispati Sorunu

[lliyet bag1 problemi, algoritmik fiillerden kaynaklanan zararlarm tazmini
konusundaki bagka bir problemdir. Ozellikle de algoritmik sistemde karakutu (blackbox)
islemleme sorunun varligi halinde, algoritmik fiil ile zarar arasinda illiyet baginin bulunup
bulunmadigini ispatlamak gii¢ bir hal alabilmektedir®®. Esasen bu problem algoritmik
yatirim faaliyetleri bakimindan pek ciddi bir sorun olarak goriilmeyebilir. Zira illiyet bagi,
birinci nesil robo-danismanlar bakimindan yatirimcinin kararinda etkili olan esaslara aykiri
bir yatirim tavsiyesi ile zarar arasinda, ikinci nesil robo-danismanlar bakimindan ise yine
esaslara aykir1 bir islem (6rnegin bir yatirim fonunun portfoyiiniin %30°’u ile, Tiirkiye’de
kurulu tek bir borsa yatirrm fonu katilma paylarina yatirim yapilmasi gibi®¥) ile zarar

arasinda illiyet baginin kurulmas: gerekmektedir®®. Bu itibarla algoritmik sistemin ¢iktis1

5% Aym yonde KAPANCI, s. 182.
597 Bkz. 111-52.1 Tebligi m. 18/1.
598 Ayrica bkz. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 261-263.
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ile zarar arasindaki illiyet baginin, gelencksel yontemlerle kurulabilecegi ve algoritmik

yatirim bakimindan ciddi bir problemin ortaya ¢ikmadig: diistiniilebilir.

Lakin durum bdyle degildir. Oncelikle algoritmik alim satim bakimindan sorunun
¢Oziimli bu kadar basit degildir. Zira robo-danismanligin aksine, algoritmik alim satim
hizmetinden yararlanan miisteri, kendi algoritmik stratejisini de olusturabilir. Bu itibarla
zararin, algoritmik alim satim programinin algoritmasindan mi1 yoksa miisterinin
olusturdugu algoritmik stratejiden mi kaynaklandigini tespit etmek her zaman kolay

olmayabilir. Ustelik bu ispatin miisteri tarafindan gerceklestirilmesi daha da zordur.
d. Soézlesmesel Sorumlulugun Kaldirilmasi ya da Daraltilmasi

Robo-danismanlik platformlarda, sorumsuzluk kaydma iliskin uyar1 notlarmna
siklikla rastlanmaktadir. Bu ger¢evede soz konusu kayitlarin gecerli olup olmadigi 6nem arz
etmektedir. Bilindigi tizere TBK m. 115/3 uyarinca, uzmanlik gerektiren yahut kanun veya
yetkili makam izniyle sunulan hizmetler bakimindan sorumsuzluk anlagmalar1 kesin
hikUmslzdir. Boyle durumlarda, borglu, hafif kusurundan kaynaklanan sorumlulugunu
dahi ortadan kaldiramaz. Bunun yaninda, TBK m. 116/3 uyarinca, ayni kategorideki
hizmetler igin ifa yardimcisinin fiilinden sorumsuzluga iliskin anlagsma da yine kesin

hikimsuzdar.

Algoritmik yatirim konusu faaliyetlerin ¢ogunlukla SPK iznine tabi oldugu goz
Oniine almirsa, TBK m. 115/3 hiikmiiniin uygulama alan1 agik¢a goriilecektir. Bununla
birlikte genel tavsiye yahut 111-37.1 Tebligi m. 45/6 baglaminda yatirim fonlarma iliskin
tavsiye sunulmasi hizmetleri SPK iznine tabi degildir. Acaba bu faaliyetler icin TBK m.
115/3 uygulanmali midir? Ogretide, bu soruya isabetli olarak olumlu yanit verilmektedir>%.
Gergekten de bu faaliyetler SPK iznine tabi olmamak ve herkes tarafindan icra edilebilir
olmakla birlikte, uygulamada ¢cogunlukla mesleki olarak sunulmakta, her halde ise uzmanlhk
gerektirmektedir. Nitekim, s6z konusu faaliyetler sermaye piyasast kurumlarinin tekelinde
degildir, ancak I1I-37.1 Tebligi’nde 6ngoriilen esaslara tabidir. Bu itibarla kanaatimizce de

genel tavsiye veya Teblig m. 45/6 kapsaminda yatirim tavsiyesi sunulmasina iligkin birinci

59 YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 258.
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nesil robo-danismanlik hizmet saglayan FinTekler’in sorumsuzluk kayit ve anlagmalari

gecerli degildir.
D. Sézlesmesel Sorumlulugun isnadina iliskin Goriis ve Onerilerimiz

1. De Lege Lata Coéziim Onerimiz: Yatinmemm Tiiketici Olarak

Korunmasina Dair Goriislerin Yansimalari

De lege lata, hakim irade ve kusur teorileri cergevesinde bir ¢Oziim girisimi,
kanaatimizce, yatirnmcinin tliketici olarak korunmasia yonelik degerlendirmelerden
yararlanilmas1 suretiyle miimkiin olabilir. Esasen so6zlesmesel sorumlulugun isnadi
noktasinda etkili olabilecek degerlendirmelerden birini de zaten yatirim faaliyetlerinden
yararlanan yatirimcilarin  tiiketici  sifatiyla  korunup  korunamayacagr  meselesi
olusturmaktadir. Bu itibarla, yatirim faaliyetleri ve tiiketici hukuku arasindaki iliskiye 6zetle

deginmeyi faydali bulmaktayiz.

Ogretide, yatirrmcilara saglanan korumalarin, basta yatirimer tazmin sistemi olmak
Uzere eksik goriilen ¢esitli yonlerinden hareketle, tiketici hukukundaki koruma
mekanizmalarinin yatirimcilar bakimindan da uygulanmasi giindeme getirilmektedir. S0z
konusu eksiklikler arasinda onemli bir husus olarak yerindelik testlerinin geregi gibi
yapilmamasi da yer almaktadir®”. Nitekim bireysel yatirimeilarin aracit kurumlardan ve
yatirim danigmanlarindan yararlanma egilimi gostermesine karsin, rasyonel yatirim karari
alma noktasinda eksik olduklarina dair arastirmalara deginilmektedir®®?. Tartismanin odak
noktasini SerPKn ile TKHK arasindaki genel — 6zel norm iligkisi hususlart olusturmaktadir.
Esasen s6z konusu tartigmanin iki yonii bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yatirimcinin tiiketici
olarak nitelendirilip nitelendirilemeyecegi ve TKHK hiikiimlerinin yatirimcilara dair 6zel
hukuk uyusmazliklarinda uygulama alani bulup bulmayacagidir. Ikinci mesele ise daha gok
kamu hukuku karakterli olan sermaye piyasast mevzuatt hiikiimlerinin, 6zel hukuk
uyusmazliklari kapsaminda dikkate alinip alinmayacagi, sermaye piyasasi kurallarinin 6zel

hukuk baglaminda tatbik edilip edilmeyecegidir. Bizim yararlanacagimiz goriisler de aslinda

60 Hatice Ebru TOREMIS, Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Baglaminda Yaturimcimin Tiiketici Olarak
Korunmasi, 2022, Ankara: Seckin, s. 116-117.

601 Js1k OZER, “Sermaye Piyasasinda Islem Yapan Yatirimeilarin Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Kanun
Kapsaminda Korunup Korunmayacaklar1 Sorunu Uzerine Bir Inceleme”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
2018, C. 34,S. 1, s. 39.
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ikinci meseleye iliskindir. Ote yandan, konumuzla baglantismi da dikkate alarak
yatirimeilarin  tiikketici sifatina, dolayisiyla “finansal tiiketici” kavramina da kisaca

deginmeyi yararli bulmaktayiz.

a. Yatirmmcinin Tiiketici Sifati ve TKHK  Hiikiimlerinin

Uygulanabilirligi

Tiirk 6gretisinde yatirimcinin tiiketici sifatiyla korunmasina iliskin goriisler giderek
agirlik kazanmakta, hatta s6z konusu goriislerin etkisi mevzuata da yansimaktadir. Esasen
bu egilimler de 2008 finansal krizinin sonuglarindan biridir. Mevzuatimizdaki ilk ve en
onemli atilimlardan birinin 2014/10 sayili Bagbakanlik Genelgesi®® cercevesinde “Finansal
Erisim, Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmasi Strateji Eylem Planlar:” olduguna
isaret edilmektedir®®. Bunun yaninda algoritmik yatirrm baglaminda 6zel bir 6nemi haiz
olarak “Finansal Hizmetlere Iliskin Mesafeli Sozlesmeler Yonetmeligi” (FHMS
Yonetmeligi) 2015 yilinda yiirtirliige girmistir.

FHMS Yonetmeligi m. 4/1-a uyarinca, algoritmik yatirrmin da gergevesini olusturan
yatirim, bankacilik ve bireysel emeklilik hizmetleri finansal hizmet kavraminin kapsaminda
kalmaktadir. Ayn1 maddenin “e” bendinde ise TKHK 1ile ayn1 bi¢cimde tiiketici tanimina yer
verilmistir. Esasen Yonetmelik pek kapsamli olmayip, temel olarak saglayicinin
bilgilendirme yiikiimliiliikleri ile (finansal) tiikketicinin cayma hakki bakimindan énemlidir.
Bu baglamda, 6zellikle birinci nesil robo-danigman miisterilerinin tiiketici sifatin1 haiz
olabilecegi g6z Oniinde bulundurularak, robo-danigmanlik hizmeti saglayicilarinin
Yonetmelik’ten kaynaklanan 6n bilgilendirme yikimliluklerine dikkat etmeleri
gerekmektedir. Ote yandan, yatirim faaliyetleri baglaminda bir miisterinin tiiketici sifatini
haiz olup olmadigi, her bir faaliyet ve yatinmci tirii bakimindan ayr1 ayri
degerlendirilmektedir®®. Aym sekilde, tiiketici hukukunun uygulama alani bulmasmin en
onemli sonuglarindan biri olan ayipli hizmete iliskin TKHK m. 15 vd. hiikiimlerindeki
yaptirimlarin da uygulanabilirligi sunulan hizmetin ve yaptirimin niteligine gore farkl

degerlendirmelere konu olmaktadir®®, Son olarak, yine 0zellikle robo-danismanlhik

602 RG. 05.06.2014 29021.

603 TOREMIS, s. 135.

604 Bkz. TOREMIS, s. 184 vd.; OZER, s. 70-71.

605 Ozellikle FMHS Y 6netmeligi’nin uygulama alam igin bkz. TOREMIS, s. 282 vd.
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sozlesmeleri bakimindan tiiketici 6zelinde “haksiz sartlar”, genel olarak ise “genel islem

sartlar1” denetimlerini gozden kagirmamak gerekmektedir.

b. Sermaye Piyasasi Mevzuatinin Ozel Hukuk Uyusmazhklarinda

Uygulanabilirligi

Esasen sermaye piyasasi, hatta genel itibariyle finans mevzuatinin 6zel hukuk
alanindaki etkileri Avrupa Birligi hukuku ve Ulkelerinde de giindemi mesgul etmektedir.
Alman hukukunda bir goriisiin, 6zen yiikiimliligi gibi hem idari hem de hukuki nitelikli
yiikiimliiliklerin, 6zel hukuk sorumlulugu baglaminda dogrudan dogruya uygulama alani
bulabilecegini dne siirdiigii belirtilmektedirt%. Buna karsin Federal Mahkeme nin ise kamu
hukuku karakterli ylikiimliiliikklerin 6zel hukuk noktasindaki etkilerini digladig1 ifade
edilmektedir®®’. Esasen Mahkeme nin WpHG hiikiimlerini sdzlesmesel yiikiimliiliiklerin
tespitinde dikkate aldigi, fakat bunlar1 birer hukuki sorumluluk dayanagi olarak kabul

etmedigi isaret edilmektedir®®®

. Bu itibarla Alman hukukundaki baskin goriisiin, finans
mevzuatindaki yatirimery1 koruyucu yiikiimliiliiklerin, sdzlesmesel iliskilere yansima bir
etkisinin (Ausstrahlungswirkung, radiation effect) bulundugu, fakat bunlarin baglayici ve
nihai bir etkisinin bulunmadig1 yoniinde oldugu vurgulanmaktadir®®®. Bagka bir ifadeyle,
ozellikle iki hukuk diizenin yeknesak bicimde gelismesi bakimindan, kavramlarin

anlamlandirilmas1 noktasinda sermaye piyasasi hiikiimleri nazara alinabilecekken®?, s6z

konusu hiikiimlerin bir hukuki sorumluluk zemini olusturmadig: kabul edilmektedir.

Kanaatimizce, Tirk hukuku bakimindan da ayni sonuca varilmasi miimkiindiir.
Gergekten de sermaye piyasasi diizenlemelerinin amaci ve siijeleri, 6zel olarak TKHK, genel
olarak 6zel hukuk hiikiimleriyle kesismekle birlikte, ayn1 degildir. SerPKn m. 1 uyarinca
“yvatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi” da Kanun’un amaglar1 iginde yer
almaktadir. Ote yandan, s6z konusu hiikiimlerin hukuki sorumlulugu ele aldigimn1 éne siirmek
gercekten giictiir. Zira sermaye piyasast mevzuati kapsaminda ne sézlesmesel sorumluluk

hususlarini elen alan ne de sozlesme dis1 sorumluluk bakimmdan 6zel koruma normu teskil

606 | ORDT, s. 142.

807 |_ODRT, s. 143.

68 TOREMIS, s. 234-235.
609 | ORDT, s. 144.

610 Kars. TOREMIS, s. 238.
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eden acik bir hiikiim bulunmaktadir. Esasen sermaye piyasasi diizenlemeleri ¢ergevesinde
yatirimemnin korunmasi, idari tedbirler veya yatirimer tazmin sistemi gibi daha g¢ok
diizenleyici idari otorite tasarrufu niteligindeki islemlerle saglanmaktadir. Bu itibarla iki
hukuk diizeni arasinda ayni kavramlarin tercih edilmesi, hatta diizenleme alanlarinin
cakismasi, ilgili hiikiimlerin gecisken oldugu anlamina gelmez. Kaldi ki bir an i¢in sermaye
piyasasi mevzuatinda yer alan 6zen, durustlik, sadakat gibi yikimlultklerin birer hukuki
sorumluluk kaynagi oldugu kabul edilirse, sozlesmesel sorumluluk baglaminda borca

aykirilik unsurunun dlgiisiiz bigimde genisletilmesi giindeme gelir®?.

Bunlara karsin, kanaatimizce de hem sermaye piyasasi kurallarinin hem de s6zlesme
iligkilerine dair borglar hukuku hiikiimlerinin kat1 bir ikili sistem yarattigin1 da reddetmek
icap eder. Gergekten de bir yatinm faaliyetinin ne sekilde sunulabilecegi, hangi hallerde
caiz olacagi, sermaye piyasasi mevzuatina gore belirlenmektedir. Dolayisiyla borglar
hukukundaki karsilik terimlerin yorumlanmasinda ve hukuki sorumlulugun kapsaminin
belirlenmesinde sermaye piyasas: kurallarmin mutlaka géz 6niinde bulundurulmasi ve
yansima etkilerinin kabulii gerekir. Bu itibarla sermaye piyasasi ve 6zel hukuk arasinda,
bunlarin birbirinin alanlarina miidahale etmeden, uyumlu bir gelisim gostermeleri de

saglanabilir®?,

c. Yansima Etkilerin Giiven Teorisi Cercevesinde isnat Probleminde

Kullanilmasi

Yukarida sermaye piyasasi ve 6zel hukuk hiikiimleri arasindaki iliskiyi 6zetle ortaya
koymus bulunmaktayiz. Ote yandan, algoritmik bir sistemin ¢iktis1 olan edime uygun fiilin
ifa sayilip sayilmayacagi, borca aykiri davranistan ise isletenin sorumlu olup olmayacagi
meselesi de lege lata ¢dziimlenmis degildir. Kanaatimizce bu problemin ¢6ziimii iki asamali

olarak ele alinmalidir. Birinci asamada giiven teorisi ¢ercevesinde ifaya yonelik algoritmik

611 Bu hususa iliskin olarak ATAMER, normun koruma amaci gergevesinde faydali bir drnege yer vermektedir.
Omek olayda tasima sozlesmesi cergevesinde otobiiste bulunan bir yolcunun ¢antasi ¢calinmaktadir. Su var ki
otobiis soforii, otobiise, izin verileni asan sayida yolcu almistir. Bu itibarla azami yolcu sayis1 hitkmiinii ihlal
etmistir. Acaba yolcu, bu yiikiimliligiin ihlalinden hareketle, ¢antasinin g¢alinmasi nedeniyle tagima
isletmesine karsi tazminat davasi agabilir mi? Bu soruya olumsuz yanit verildigi gériilmektedir, zira azami
yolcu sayis1 kuraliin amaci can giivenliginin saglanmasina yonelik olarak degerlendirilmektedir. Bkz. Yesim
M. ATAMER, Haksiz Fiilden Dogan Sorumlulugun Smirlandirilmasi, Ozellikle Uygun Nedensellik Bag: ve
Normun Koruma Amaci Kuramlart, 1996, Istanbul: Beta (naklen: Yildiz ABIK, “Normun Koruma Amaci
Teorisi”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2010, C. 59, S. 3, s. 389.

612 Ayni yonde LORDT, s. 145.
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ciktinin isnadi, ikinci asamada ise sermaye piyasast mevzuatinin yansima etkileri

baglaminda kusurun isnadi ele alinmalidir.

aa. Edime Uygun Ifanin ve Borca Aykirihigm Isnadi Bakimidan

Giiven Teorisinin Uygulanmasi

Ogretide, algoritmik fiillerin giiven teorisi ger¢evesinde bir kisiye isnat edilmesine
tereddiitle yaklasilmaktadir. Bu tereddiitiin sebebi hukuki goriiniise gliven prensibinin
algoritmik fiillerin isnadiyeti bakimindan uygun bir ¢oziim olarak goriilmemesidir. Zira
hukuki goriiniise glivenin korunmasi i¢in algoritma tarafindan gerceklestirilen agiklamanin
(fiilin) bir insandan kaynaklandigina iliskin bir hukuki goriinlisiin varligmin gerektigi,
halbuki giiniimiizde bodyle bir goriiniislin her zaman mevcut olmayacag ileri
striilmektedir®3, Kanaatimizce bu goriis, 6zellikle miisterinin tamamen algoritmik bir
yatirim sistemiyle muhatap olduguna iliskin uyar1 notlarin varligi haline iliskin olarak

isabetli olmakla birlikte, her zaman gecerli degildir.

Giiven teorisi daha yakindan incelendiginde yukaridaki goriisiin aksi yonde sonuca
varilabilir. S6z konusu teori, Ozellikle sozlesmesel iligskisi boyutuna varmayan fakat
tamamen tesadiifi de olmayan bi¢cimde temasta bulunan kisilerin, birbirlerinden makul bir
0zen ve koruma bekleyebilecekleri ve birbirlerine hakli olarak giivenebilecekleri hususlarda,
bu kisilerin giivenlerinin hakkaniyet uygun bigimde korunmasina hizmet eden bir ilkedir5,
Nitekim sosyal temas halinde ortaya cikabilecek tiim hukuki iliskilerin kanunkoyucu
tarafindan kazuistik bi¢imde diizenlenmesi ne miimkiin ne de uygundur. Kald1 ki s6z konusu
iliskilere uygulanabilir hiikiimlerin varligi durumunda dahi adaletsiz sonuglar ortaya

cikabilir. Teori 6zellikle bu noktalarda bosluk doldurucu bir rol oynamaktadir6?®,

613 Hatta, KVKK m. 11/1-g baglaminda kisisel veri sahibinin, “verilerin miinhasiran otomatik sistemler
vasitasiyla analiz edilmesi suretiyle kiginin kendisi aleyhine bir sonucun ortaya ¢itkmasi” halindeki itiraz hakki
da algoritmik fiilin insana yiiklenebilecegine iligkin hakli bir glivenden s6z etmenin zorluguna dair bir dayanak
olarak gosterilmektedir. Bkz. CEKiN, s. 81-82.

614 Bkz. Defne DENIZ, Giiven Ilkesinin Tiirk Bor¢lar Kanunu'ndaki Temsil Iliskisine Yansimalari, 2022,
Istanbul: On Tki Levha, s. 4-6.

615 Ogretide giiven teorisi, uygulama alam bakimindan pozitif ve negatif yonlere ayrilmaktadir. Bu gergevede
giiven teorisinin pozitif uygulama alanina hukuki goriiniise giiven teorisi 6rnek olarak gosterilmekteyken,
negatif uygulama alani olarak ise giiven sorumlulugu isaret edilmektedir. Giiven teorisinin pozitif yonii ile
negatif yonii arasindaki temel fark olarak, ilkinde ifa davasinin ikincisinde ise tazminat sorumlulugunun
giindeme gelecegi belirtilmektedir. Bu ¢ergevede giiven sorumlulugun uygulama alani buldugu bazi haller
olarak, yukarida da isaret ettigimiz culpa in contrahendo ve ii¢iincii kisiyi korucu etkili sézlesme edim
ylikiimiinden bagimsiz borg iliskileri isaret edilmektedir. Su da var ki S6z konusu iligkilerin giiven teorisine
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Gergekten de giiven teorisi, hukuki goriinlise giiven ilkesinden ibaret degildir.
Aksine, hukuki goriiniise giiven, giiven teorisinin en yaygin uygulama alani bulan, yine de
bu teorinin alt dali niteliginde bir ilkedir. Nitekim giiven teorisi, irade beyanlarinin
yorumlanmasi, hukuki goriiniisiin korunmasi noktalarinda ve hakli bir giivenin ihlali halinde
dar anlamda sorumlulugun dayanagini teskil etme seklinde islevleri haizdir. Bu itibarla
modern giiven teorisinin temellerinden biri, hakli glivenin korunmasidir. Nitekim giiven
teorisinin zeminini kural olarak diiriistliik kurali olusturmaktadir. Giiven teorisi ¢ergevesinde
iretilen ¢oziimler, zaman i¢inde degisen ihtiyaglara gore sekillenmis; bazi hallerde, 6zellikle
hukuki goriiniise gliven ilkesi ¢ergevesinde, mevzuattaki ¢esitli hiikiimlerde yerini almistir.
Giiven teorisinin gelisimi goz Oniine alindiginda, giiniimiizdeki ihtiyaglarin ¢oziimii i¢in
teorinin ge¢cmisteki goriiniim bigimlerine siki sikiya bagli kalmak yerine, teoriyi uygun

bicimde yorumlamak daha isabetli olur.

O halde, hakli giivenin korunmasi prensibi, algoritmik fiillerin isnad1 bakimidan
nasil bir ¢6ziim olusturabilir? Bu noktada séz ettigimiz hakli giiven, algoritmik fiilin
muhatabinin giivenidir. Muhatap, algoritmik yatirim hizmeti alan miisteri olabilecegi gibi
algoritmik emirlerin ydnlendirildigi Borsa veya ihragg1 gibi kisiler de olabilir. Ote yandan,
algoritmik yatirim cergevesinde giiven olgusunu, yatirnm kurulusunda degil, dogrudan
dogruya hukuk diizeninde aramak gerekir. Zira bu defa giiven, ger¢ekten de hukuk diizeninin
kendisi tarafindan yaratilmaktadir. Yatirim faaliyetlerinin hangi vasitalarla yiiriitiilebilecegi,
hangi héllerde caiz olarak sunulabilecegi sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda
belirlenmektedir. Bu itibarla belirli bir otonomi seviyesini haiz algoritmik yatirim
sistemlerinin kullanimma sermaye piyasasi hukuku baglaminda cevaz verilmekte, en
azindan bunlar yasaklanmamaktadir®®. Hatta I1[-37.1 Tebligi m. 37/3 ve m. 45/3 ile
SEDDK’nin 2017/21 sayili genelgesinde bu tarz sistemlere atifta da bulunulmaktadir. Bu
itibarla bir algoritmik yatirim faaliyetinde bulunan tiim taraflarin, yaptiklari islemlerin

hukuken gecerli sonuglar doguracagina iliskin giivenleri elbette hakli kabul edilmelidir.

dayanip dayanmadig1 dgretide tartismalidir. Bu iligkilerin giiven teorisinden kaynaklandig1 yoniinde goriisleri
icin bkz. Cigdem KIRCA, Bilgi Vermeden Dolay: Ugiincii Kisive Karst Sorumluluk, 2004, Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Enstitiisii, s. 219; YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 242. Aksi yonde gériisler i¢in bkz. DENIZ,
s. 17 vd.

616 Bu hususta, algoritmik islemde bulunabilmek igin Borsa Istanbul’a verilen taahhiitnamedeki

“dngoriilebilirlik” sart1 tereddiit yaratabilir. Ote yandan, daha énce de vurguladigimiz izere belirli parametreler
icinde 6ngoriilebilirlik otonomi kavraminin karsiti degildir. Bu itibarla 6ngoriilebilirlik genis bir kavram olup,
ne determinizm ile aynidir ne de mevzuatta sinirlari ¢izilmistir.
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Ote yandan, bir tasarrufun farkli hukuk diizenleri arasinda farkli sonuglar dogurmasi
miimkiindiir. Lakin sdzlesmesel olarak sunulan algoritmik yatirim faaliyetleri bakimindan
sermaye piyasasi hukuku ile borglar hukuku arasinda keskin bir ¢izgi ¢izmek ne de lege lata
ne de lege ferenda uygundur. Ornegin bir emrin algoritmik olarak verilip verilemeyecegi
sermaye piyasasi mevzuatinin, bu emrin neticesinde gecerli bir satim s6zlesmesinin kurulup
kurulmayacagi ise borg¢lar hukukunun konusu olup, bu hukuk diizenleri birlikte uygulanmak
zorundadir. Dolayisiyla algoritmik yatinm faaliyetleri bakimindan gerek edime uygun
fiillerin ifa sayilmasi gerek borca aykiriligm isnadi, dogrudan dogruya hukuk diizenimizin

taraflar iizerinde yarattig1 hakli giivene dayali olarak de lege lata temellendirilebilir®!”.
bb. Kusurun isnadi Bakimindan Yansima Etkilerin Uygulanmasi

Yukarida bir algoritmik yatirim ¢ergevesinde, sistem ¢iktisinin hem maddi fiiller hem
de hukuki islemler bakimmdan ifa sayilmasimi veya borca aykir1 davranis olarak isnat
edilmesini incelemis bulunmaktayiz. Bununla birlikte, sézlesmesel sorumluluk bakimindan,
kusurun isnad1 sorunu da ayrica agikliga kavusturulmalidir. Zira her ne kadar kusur karinesi
mevcut olsa da sdzlesmesel sorumluluk da bir kusur sorumlulugudur. Hatta ifa yardimcisinin
fiilinden sorumluluk halinde dahi farazi kusursuzluk énermesi ile sorumluluktan kurtulmak

mUmkun olabilmektedir.

Kanaatimizce sermaye piyasast hiikiimlerin 6zel hukuka yansiyan etkileri bu noktada
tatbik edilebilir. Yapay zeka sistemleri bakimindan, TBK 116/1 hiikmiiniin kiyasen
uygulanmas1 de lege lata pek uygun gorilmese dahi bu hukmin ratio legisinden

yararlanilabilir. Zira algoritmik kusur kavramimi uygun goérmedigimizi yukarida

617 Nitekim benzer bir degerlendirme bankalarin giiven kurumu olmasindan kaynaklanan sorumlulugu

bakimindan da yapilmaktadir. “...bankalar, ozel yasa ile kurulan ve kendilerine alanlarinda ¢esitli imtiyazlar
taminan, topladiklart mevduati ve katilim fonlarini sahteciliklere karsi ozenle korumak zorunda olan
kuruluslardwr. Bankalar sahip olduklart bu vasiflari sebebiyle bankacilik iglemlerinin giivenilen tarafi
konumunda olup bu durum, bankalarn bir giiven kurumu olarak kabul edilmesini ve bankanin sorumlulugunun
ozel giiven sebebiyle agirlastiriimasint gerektirir. Bankalar, agwrlastiriimis sorumlulugun bir geregi olarak
objektif 6zen ylkiimliliigii altimda bulunmakta olup, buna karsilik hafif kusurlarmmdan dahi sorumludurlar.
Bankacilik Kanunu'nun 76. maddesi bankalarin, miisterilerinin, verilen hizmetlerden kaynaklanan her tiirlii
sorularina cevap verecek bir sistem kurmakla ve bu hizmetle ilgili bilgiyi miisterilerine bildirmekle yiikiimlii
olduklart hiikmiinii, 5464 Sayili Banka Kartlari ve Kredi Kartlart Kanunun 8. maddesi Kart Cikaran
Kuruglarin kart ¢ikarma ve buna iliskin yiikiimliiliiklerini diizenlenmistir. Ayni Yasa'min 33. maddesinde kart
¢tkaran kuruluglarin ilgili diizenlemeler ile getirilen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde gerekli basiret ve
ozeni gostermekle yiikiimlii olduklari dngoriillmiigtiir.”” Yargitay 11 HD. E. 2020/5738 K. 2020/4350 T.
22.10.2020. Bu konuda monografik bir inceleme icin bkz. Ahmet BATTAL, Guven Kurumu Nitelendirmesi
Isiginda Bankalarim Hukuki Sorumlulugu, 2021, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii.
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aciklamistik®®,  Bu itibarla borglunun, kusursuzlugunu nasil ispat edeceginin
somutlastirilmast gerekir. Algoritmik sistem ¢iktilarinin bor¢lunun iradesine dogrudan
dogruya baglanamadigi durumlarda, kanaatimizce, TBK 116/1 hiikmiinde oldugu gibi
bor¢luya farazi olarak kusursuzlugunu kanitlama imkani taninmalidir. Ote yandan, borca
aykir1 davranisin bir algoritma tarafindan gercgeklestirildigi, kusursuzlugun ise bir insan
davranig1 lizerinden degerlendirilecegi nazara alindiginda, bu imkan tek basina yetersiz
kalmaktadir. Zira algoritmik sistemler ile insan bilincinin farkliliklari, her zaman uygun bir
karsilastirma yapilmasini engellemektedir. O hélde farazi kusursuzluk degerlendirmesinin

yaninda bir 0l¢iit daha gereklidir.

Iste bu 6l¢iitiin tespitinde sermaye piyasasi mevzuatinin yansima etkileri faydali olur.
Kusursuzlugun tespitinde kullanilacak olan “gerekli 6zen” dl¢iitiinlin somutlastirilmasinda,
sermaye piyasast diizenlemelerinden yararlanilabilir. Yukarida®® isaret ettigimiz
organizasyonel yiikiimliiliiklerin yani sira, 6zellikle VII-128.9 Tebligi kapsaminda bilgi
sistemlerine yonelik (idari) gozetim yiikiimliiliikleri, 6zel hukuk sorumlulugu baglaminda
gerekli Ozenin yerine getirilip getirilmedigi tespit etmeye elverislidir. Bu itibarla farazi
kusursuzluk degerlendirmesinin, bor¢lunun ilgili algoritmik sistemin islevini yerine
getirmesini i¢in gerekli denetim ve gdzetimi yerine getirip getirmedigi arastirmast ile birlikte
yapilmast uygun olur. Ornegin borglu yatirrm kurulusu, hem borcu bizzat (insan finans
uzmanlar1 araciligiyla) ifa etseydi kusursuz sayilacagini hem de algoritmik sistemin

bakimlarini yerine getirdigini kanitlar ise kusursuz sayilmali ve sorumluluktan kurtulmalidir.

Tiim ¢ikarimlarimiza ragmen, de lege lata, hala ¢6ziim bekleyen bir sorun da somut
olaya gore illiyet baginin ispatindaki zorluklar olabilir. Bu noktada ise geleneksel yatirim
faaliyetleri bakimindan illiyet bagi ispatinin kolaylastirildigi durumlar dikkate alinabilir.
Ornegin TOREMIS, Alman Federal Mahkemesi’nin, yatirim danismaninin bilgilendirme
yikimliligiinii yerine getirmemesine binaen, illiyet bagma iliskin ispat yiikiinii tersine

cevirdigi bir kararina deginmektedir%,

618 Bkz. yukarida Ugiincii Boliim, §2.11.C.2.a., Algoritmik Kusur Kavrami ve Kusurun Isnadi Sorunu.

619 Bkz. yukarida Uglincii Bolum, §L1.ILA. Algoritmik Yatirima fliskin Baslica Organizasyonel
Yiikumldlikler.

620 Bkz. TOREMIS, s. 236. Yargitay’m internet bankaciligina iligkin uyusmazlklarda uyguladig: karineler
hakkinda bkz. Ugur KARA, Internet Bankaciliginda Bankalarin Ozen Yiikiimliligii, 2021, Istanbul: Segkin,
s. 137-138.
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d. De Lege Ferenda Diizenleme Onerimiz

Gorildugi tizere pozitif hukukumuzdan hareketle gerek ifanin gerek sorumlulugun
isnadi1 ciddi problemlere yol agmaktadir. Kanaatimizce, yapay zeka ile insan karsilastirmasi
dolayisiyla farazi kusur degerlendirmesi noktasinda olusan sorunlar, de lege lata olarak da

temellendirmeye ¢alistigimiz, ikili bir farazi degerlendirme ile dengelenebilir.

Her seyden oOnce, otonom sistemlerin beyanlarmin sistem kullanicist kisilere
yiikletilmesi hususundaki tereddiitlerin kaldirilmas1 amacuyla, kisilerin otonom beyanlar ile
yiikiimliilik ve sorumluluk altina girebilecegi kanun ile diizenlenmelidir. Akabinde ise
yapay zeka sistemlerine iligkin olarak, sektdrel bazda ve miimkiin oldugu odlciide, teknik

standartlar hazirlanmali ve test ortamlar1 yayginlastirilmalidir.

Ikinci olarak algoritmik yatirim platformlart da dahil olmak iizere yapay zeka
sistemleri ile ifa edilen sdzlesmesel borglar baglaminda, bor¢luya, adam calistiranin
sorumlulugunda oldugu gibi bir gozetim yiikiimliiliigii izafe edilmeli ve sorumluluktan
kurtulmas1 i¢in su iki kiimiilatif sarti ispat etmesine yonelik bir diizenlemeye yer

verilmelidir:

1. Yapay zeké sisteminin islevini geregi gibi yerine getirmesi i¢in gerekli tiim
tedbirlerin alindig,

2. Borcu bizzat ifa etseydi kendisine farazi bir kusur atfedilemeyecegi. ...

Boyle bir diizenleme tarzi kanaatimizce yararl olacaktir. Birincisi, bor¢lu, TBK m. 116/1
hiikmiinde oldugu gibi, farazi olarak kusursuzlugunu kanitlayarak sorumluluktan kurtulma
imkanina sahip olabilir. Burada yine insani kusurdan s6z etmekteyiz, yoksa algoritmik kusur
aragtirmasindan degil. Ne var ki sirf bu imkan ile bor¢lunun sorumluluktan kurtulmast,
yapay zekanin insana nazaran daha iistiin performans gosterdigi hususlar bakimindan, 6zen
Ol¢iistinii diislirme riski dogurmaktadir. Gerek “basiretli yapay zekdnin tanimlanma zorlugu
gerek kusur sorumlulugu miimkiin olmasima ragmen borc¢luyu mutlak kusursuz sorumluluk
altina sokmanin adaletsizligi dolayisiyla; borglu, farazi kusur aragtirmasina ek olarak ve daha
fazla kritere ihtiyag duyulmaksizin, gozetim yiikiimliliigiini de yerine getirdigini

ispatlayarak sorumluluktan kurtulabilmelidir.

Bu ¢ergevede, Avrupa Birligi Sorumluluk Yonergesi Taslagi’nda dngoriilen illiyet

bag1 karinesinin, esasen sozlesme dis1 sorumluluga iliskin olmasina ragmen, sézlesmesel
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sorumluluk bakimindan da uygulanmasi diisliniilebilir. Yonerge Taslagi’'nin 4’{lincii
maddesine gore asagidaki U¢ sartin kiimdilatif olarak ger¢eklesmesi halinde, bor¢lunun dzen
viikiimliiliigiinii ihlal etmesi ile yapay zekanmin ¢iktisi arasinda illiyet baginin varhi§ina dair

bir adi karinenin varlig1 benimsenmistir. Buna gore:

1. “Davacinin, davalinin 6zen yiikkiimliiliglinii yerine getirmedigini ispatlamasi veya
bunun mahkemece (Y o6nerge Taslagi m. 3/5’e gore) varsayildigi,

2. Somut olayin sartlar1 altinda, davalinin kusurunun, yapay zeka sisteminin ¢iktisina
veya ¢ikti iiretmesi gereken héllerde bunun gergeklesmemesine etki ettiginin, makul
derecede muhtemel olmasi,

3. Davaci tarafindan, algoritmik sistemin ¢iktisinin veya ¢ikti iiretmesi gereken hallerde

liretmemesinin zarara sebep oldugunun ispat edilmesi”

durumunda, illiyet bagmm varlig1 karine olarak kabul edilecektir. Onemle vurgulamak
isteriz ki burada anilan illiyet bagi, algoritmik fiil ile zarar arasindaki bag degildir. Yonerge
Taslagi’nin 4’lincli maddesi, esasen kusur isnadina iligskindir. Nitekim Yonerge Taslagi m.
2/9’da, “06zen yukimliligt”, “ulusal veya Birlik hukukunda tanminan yasam, viicut

1921 ve temel haklarin korunmasi da dahil olmak iizere hukuki menfaatlere

biitiinliigii, miilkiye
zarar gelmesini onlemek amaciyla, ulusal hukuka veya Birlik hukukuna gore belirlenen
davranis olgiisti” olarak tanimlanmakta; 4’lincii maddenin gerekcesinde, davacinin,
davalinin kusurunu ispatlamakta miikellef oldugu aciklanmaktadir. Gerekgede verilen
orneklerden biri Yapay Zeka Tiiziigi’nde 6ngoriilen yiikiimliklerin ihlalidir. Bu kapsamda,

yapay zeka isletenlerin gozetim yiikiimliiliikkleri 6nem arz etmektedir.

Tirk hukukuna uyarlayacak olursak, ornegin, bir yatinm kurulusunun VII-128.9
Tebligi m. 25/1-f kapsaminda bilgi sistemini test etme ylikiimliiliigiinii yerine getirmedigi
ispatlanmasi, robo-danismanin tavsiyesinden oOtiirii hukuki sorumluluga gitmek ic¢in tek
basina yeterli olmayacaktir. Bunun yaninda, test etme yiikiimliiliigliniin ihlal edilmesinin,
algoritmik yatirim sisteminin hatali tavsiyede bulunmasinda etkili oldugunun veya etkide

bulunmasinin “makul derecede muhtemel” oldugunun da ispat1 gerekecektir.

Ote yandan, ayn1 maddenin 5’inci fikras1 uyarinca, séz konusu karine, ancak illiyet

baginin ispatlanmasmin olduk¢a zor (excessively diffucult) oldugu hallerde uygulanabilir.

621 Yénerge Taslagi’nda “property” ibaresi kullanilmig olmakla birlikte,
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Bu degerlendirmeyi hakim yapacaktir. Son olarak, s6z konusu karine adi olup, davali
tarafindan aksi, yani illiyet baginin yoklugu ispatlanabilir. Esasen burada yapay zeka ¢iktisi
ile zarar arasindaki illiyet bag1 degil, bor¢lunun gozetimi ile yapay zeka sisteminin ¢iktisi
arasinda bir illiyet karinesi diizenlemekte, yine isnat noktasinda, davaci i¢in bir ispat

kolaylig1 yaratilmaktadir.

Bu diizenleme s6zlesmesel sorumluluk bakimindan uygulanacak olursa, ilk kriterin
cikarilmasi gerekir. Boylece yukarida onerdigimiz kusur karinesi ve kusursuzluk ispati
modeliyle de uyumlu bir sonug elde edilmis olur. Ayrica algoritmik yatirim sistemlerinin
kural olarak yiiksek riskli yapay zeka sistemi kategorisine girmedigi nazara alindiginda, bu
karine ancak illiyet baginin kanitlanmasinin olduk¢a zor oldugu hallerde miimkiin olacaktir.

Ote yandan hukukumuzda de lege lata bdyle bir diizenlemenin bulunmamas: bir eksikliktir.

Su var ki, kanaatimizce Yonerge Taslagi’nda, yer alan “reasonably likely” ve
“excessively diffucult” gibi 6l¢iitler muglak olup, bunlarin ¢oziimii igtihat ve 6gretiye somut
olaylarin konu olmasini beklemektedir. Ayrica yuksek riskli olmayan sistemler icin

Ongoriilen, illiyet baginin ispatinin oldukca zor olmasi sart1 da kanaatimizce problemlidir.

I1l. ALGORITMIK YATIRIM CERCEVESINDE SOZLESME DISI
SORUMLULUGUN iSNADI

Daha 6nce de vurguladigimiz lizere ikinci nesil robo-danigmanlik ve algoritmik alim
satim uygulamalari, ancak s6zlesmesel iliskiler kapsaminda sunulabilir. Ote yandan, yatirim
danigsmanlig1 faaliyeti de dahil olmak iizere birinci nesil robo-danismanlik hizmetleri
bakimindan boyle bir durum s6z konusu degildir. Dolayisiyla sézlesme dis1 sorumluluk
hiikiimleri, glinimiiz uygulamasinda en yaygimn tiir olarak bulunan birinci nesil robo-
danismanlar bakimindan, robo-danismanlik hizmetini sunan kurulus ile miisteri arasindaki

danismanlik s6zlesmeleri agisindan 6nem arz etmektedir.

Algoritmik yatirim uygulamalarinin ¢ogunlukla saf malvarlig1 zararina yol agacagi
g0z Oniine alinirsa, sozlesme dis1 sorumluluk bakimindan temel ve dnciil bir problemin
varlig1 goriiliir. Bu problem, tavsiye sunulmasina iliskin yatirnm faaliyetleri baglaminda

sozlesme dis1 sorumluluga hangi hiikiimlerin uygulanabilir oldugunun tespiti olup; bu
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problem hukukumuzda “bilgi vermeden kaynaklanan sorumluluk” olarak da ele

alinmaktadir.

Ogretide tavsiye sunulmasina iliskin sdzlesme dis1 hukuki sorumluluk kapsaminda,
baslica haksiz fiil ve adam ¢alistiranin sorumlulugu ile diiriistliik kuralindan dogan culpa in
contrahendo, tgilincii kisiyi koruyucu etkili sdzlesme ve giliven sorumluluguna isaret
edilmektedir®?2. S6z konusu hiikiimlerin, geleneksel anlamda tavsiye sunulmasina iliskin
faaliyetlere uygulanabilirligi bashi basina bir degerlendirme konusuyken, tavsiyelerin
algoritmik sistemler vasitasiyla sunulmasi bu degerlendirmenin derinlestirilmesini
gerektirmektedir. Bu gergevede ev baskaninin sorumlulugu®?®, hayvan bulunduranin hukuki
sorumlulugu gibi miiesseseler de goz oniinde bulundurulabilir niteliktedir. Asagida haksiz

fiil hiikiimlerinden baglayarak agiklamalarimiza yer verecegiz.
A. Haksiz Fiili Hiikiimlerinin Uygulanabilirligi
1. Saf Ekonomik Zararlarim Tazmini Sorunu

TBK m. 49/1 hikmi cercevesinde haksiz fiil hukimlerinin uygulanabilmesi igin
hukuka aykir1 bir fiil, zarar, fiil ile zarar arasinda illiyet bag1 ve zarar vereninin kusurunun

bulunmasi gereklidir.

Tavsiye sunulmasima yonelik hizmetler bakimindan, sézlesmesel sorumluluktaki
borca aykirilik kavrami ile haksiz fiil baglamindaki hukuka aykirilik kavramlari birbirlerine
yakin unsurlardir. Zira finansal bilgi, genel tavsiye veya yatirim tavsiyesi sunulmasi iligkin
danigsmanlik anlagmalarinda yer alan damigmanin yiikiimlilikleri, esasen II1-37.1

Tebligi’nde zaten kanuni yiikiimliiliikler olarak diizenlenmis durumdadir®%.

622 Ayrmtili bilgi igin bkz. asagida Ugiincti Bolim, §2.111.C., Diiriistliik Kurali Zeminine Dayali Sorumluluk
Teorilerinin Uygulanabilirligi ve orada anilan yazarlar. Ayrica adam ¢aligtiranin sorumlulugu hiikiimlerinin
uygulanmasi i¢in bkz. Bkz. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 269.

623 Bkz. LORDT, s. 152-153.

624 Hukuka aykirihk hususunda baslica “objektif hukuka aykirili” ve “siibjektif hukuka aykirilik” teorileri
bulunmakta olup; hukukumuzda objektif hukuka aykirilik teorisinin genel kabul gordiigii 6ne siiriilebilir (ayni
yonde TANDOGAN, Mesuliyet, s. 18; YILDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 231; M. Kemal OGUZMAN /
Turgut OZ, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 2, 13. Bas1, 2017, Istanbul, Vedat, para. 46.

Iki teori arasindaki temel fark, sorumlulugun merkezinde sebebin mi yoksa sonucun mu bulunacagi
noktasindadir. Nitekim siibjektif teori, hukuka aykiriligi, “zarar verenin zarar verici davranisa yetkili ve izinli
olmamasr” olarak ele almaktadir (bkz. YILDIZ, Yatinim Tavsiyeleri, s. 231 dn. 880). Bu gercevede zarar verici
her fiil esasen hukuka aykiridir, megerki bir hukuka uygunluk sebebi bulunsun. Oysa objektif teori kapsaminda
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Objektif teori ¢ergevesinde dar anlamda hukuka aykirilik, temel koruma normlarinin
ihlali olarak goriilmektedir. Bu cergcevede temel koruma normlari, mutlak haklari, ti¢lincii
kisilerin miidahalelerine karst korumayi amaglayan davranig kurallar1 olarak ele
alinmaktadir ki mutlak bir hakkin sahibi, herkesten bu hakkinin ihlal edilmemesini talep
etme yetkisini haizdiré?®. Ote yandan, mutlak hak niteliginde olmayan menfaatleri inlal eden
fiillerin hukuka aykir1 olarak goriilmesi i¢in 6zel olarak zarar géren menfaati korumayi1
amagclayan bir normun varlig1 gerekmektedir. S6z konusu normlar 6zel koruma normlari
olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢ercevede, temel koruma normlar1 ¢ergevesinde korunmayan
bir menfaate zarar veren fiil, s6z konusu menfaate iliskin bir 6zel koruma normunu ihlal
etmedigi siirece, hukuka aykir1 goriilmemektedir. Bu nedenle, objektif teori kapsaminda,
mutlak haklarm ihlali bakimindan sonug¢ sorumlulugunun, diger haklarin ihlali bakimindan

ise sebep (veya davranig) sorumlulugunun dikkate alindig1 one siiriilmektedir®2,

Iste bu nedenle saf malvarlig1 zararlarinin, TBK m. 49/1 baglaminda hukuka aykiri
sayilip sayilmayacagi ciddi sorunlar yaratmaktadir. Esasen davranis sorumlulugunun (norma
aykir1 davranis veya hukuka aykirt davranig teorisinin), temel amaci, hukuka aykirilik
bakimindan sonugtan degil de davranistan hareket ederek, davranig 6zgiirliigiiniin alaninm

627 Sozlesme dis1 sunulan birinci nesil robo-danismanlik hizmetleri

genis tutmaktir
kapsaminda, miisterinin ugrayabilecegi zararin kural olarak saf malvarlig1 zarar1 niteliginde
oldugu g6z oniine alinirsa, evvela saf malvarligi zararinin TBK m. 49/1 hitkmti ¢ergevesinde

tazminin miimkiin olup olmadiginin tartisilmasi gerekir.

Bu tartismanin odak noktasinda, uygun olmayan tavsiye sunularak miisteri nezdinde

bir malvarlig1 zararina yol agilmasi hélinde; tavsiyenin uygunsuz olmasinin hukuka aykirilik

hukuka aykirilik, en genel haliyle “zarar géren degeri korumak i¢in hukuk diizeninin yasakladigi bir davranista
bulunmak” seklinde tanimlanmaktadir (Oguzman/Oz, op. cit. Buna karsn TANDOGAN tarafindan verilen
“sahislarin mameleki ve sahst varliklarini dogrudan dogruya koruyan amir bir hareket tarzi kaidesinin ihlali”
seklindeki tanim da ilgi cekicidir. Bkz. TANDOGAN, Mesuliyet, op. cit.). Bu tanima gére sorumluluktan s6z
edilebilmesi i¢in dncelikle zarar verici fiili yasaklayan, emredici bir davranig normunun varligi gereklidir.

625 Bkz. EREN, s. 617. Esasen temel koruma normlarinin kapsami konusunda tam anlamiyla fikir birligi
bulunmamaktadir, fakat 6zellikle mutlak haklarin her daim bu kapsamda degerlendirildigi goriilmektedir. BKz.
O. Gokhan ANTALYA, Borclar Genel Huklmler, C. /1,2, Ankara: Seckin, para. 277. Mutlak haklari ihlal
eden bir fiilin hukuka aykir1 sayilmasi i¢in, ihlal sonucunda sorumlulugun dogacaginin bir koruma normu ile
acik¢a diizenlenmis olmasinin gerekmedigi; zarar verici fiilin sif mutlak bir hakk: ihlal etmesi sonucunda
hukuka aykir olarak addedildigi belirtilmektedir. YILDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 231.

626 Bkz. KIRCA, s. 17; EREN, s. 620-621.
827 KIRCA, s. 19.
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teskil edip etmeyecegi hususu bulunmaktadir. “Uygun olmayan” tavsiye sunmanin hukuka
aykir1 sayilmasi i¢in miisteriye uygun tavsiye sunulmasi yoniinde bir davranis kuralinin
bulunmasi gerekir. Esasen bodyle bir davranig kurali da III-37.1 Tebligi kapsaminda
mevcuttur. Lakin, asil soru, s6z konusu davranig kuralinin bir 6zel koruma normu teskil edip

etmedigidir.

Aslinda 6zel koruma normlar1 6zel hukuk kurallari ile sinirlt degildir. Bu ¢ergevede
I11-37.1 Tebligi kapsamindaki kurallarin kategorik olarak ©6zel koruma normu teskil
etmeyecegi sdylenemez. Lakin I1I-37.1 Tebligi kapsaminda genel tavsiyelere ve yatirim
tavsiyelerine iliskin esaslar, 6gretide, 6zel koruma normu olarak degerlendirilmemektedir®?8,
Bu goriisiin gerekgelendirilmesi bakimindan, s6z konusu esaslara aykirilik halinde (hukuki)
sorumlulugun dogacaginin 6zel olarak belirtilmemis olmasi ve miisterinin idari veya cezai
sorumluluk altinda korunmasinin amaclanmis olmas: hususlar1 isaret edilmektedir®°. Bu
sonug, Teblig’deki esaslarin hukuki sorumluluk bahsinden tamamen dislanmasini
gerektirmez. Zira, dzen yikimliligiiniin kapsaminin belirlenmesinde s6z konusu esaslara
bagvurulabilir. Fakat, objektif teorinin 6gretideki yorumu gergevesinde, bu esaslara aykirilik

tek bagina tazminat sorumluluguna yol agmamakta; ancak sdzlesmesel TBK m. 49/2 hiikm

ya da glven teorisi gibi bir sorumluluk kaynagmin varligi halinde uygulama alani
bulabilmektedir®%°.

Iste bu sebeple tavsiyelerin algoritmik olarak sunulmasmdan kaynaklanan sorunlar
bir yana, TBK m. 49/1 hiikkmiiniin geleneksel anlamda tavsiye sunulmasindan kaynaklanan
zararlarin tazmini bakimidan dahi uygulanabilirligi reddedilmektedir. Su var ki TBK m.
49/1 hiikkmiinde saf malvarlig1 zararlarinin tazminini agik¢a yasaklayan bir ibare yer
almamaktadir. Dolayisiyla hukuka aykirilik ve zarar unsurlarina yiiklenecek olan anlamlar
cercevesinde, TBK m. 49/1 baglaminda da saf malvarlig1 zararlarinin tazmini miimkiin
olabilir. Lakin giiniimiiz 6gretisindeki hakim goriis ve uygulama kapsaminda bu ¢6ziim yolu

pek mimkin goriinmemektedir.

Bu noktada TBK m. 49/2 hiikmiinden hareketle saf malvarlig1 zararlarinin tazmini

diistiniilebilir. Su var ki maddenin ikinci fikras1 kapsaminda, zararin ya kast sonucunda ya

52 a.g.e.
629 YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 239.

630 a.g.e.



240

da ahlaka aykiriliktan kaynaklanmasi gerekir. Ogretide, TBK m. 49/2 baglaminda zarar
tiirleri arasinda bir ayriminin yapilmadigi®, fikra kapsaminda ayrica 6zel koruma normu
ihlali aranmad11%%? belirtilmektedir. TBK m. 49/2 ¢ikar ¢atismalarinin agikca belli oldugu
hallerde, bunlarin Onlenmemesi veya yatirimcinin kasten bilgilendirilmemesi gibi
durumlarda olusan zararlardan 6tiirii uygulama alan1 bulabilir®33. Ne var ki zarar verme kast1
yahut ahlaka aykirilik kosullari, yine de hiikmiin alanini oldukga daraltmakta%®* ve etkin bir

koruma saglamaktan uzaklastirmaktadir.

2. Sozlesmesel Sorumluluk ile Ortak Problemler: Algoritmik Fiillerin ve

Kusurun Isnadi ile illiyet Baginin Ispatlanmasi Sorunlari

Bir an igin TBK m. 49/1 kapsaminda saf malvarlig1 zararlarinin tazmin edilebilecegi
kabul edilse veya TBK m. 49/2 uygulama alani bulsa dahi, s6zlesmesel sorumluluk bahsinde

degindigimiz isnat problemleri®®, bu noktada da ortaya ¢ikmaktadir.

Ozellikle kusurun isnadi problemi haksiz fiil hiikiimleri kapsaminda daha da belirgin
hale gelmektedir. Zira kusura iliskin ispat yiikii zarar goren Uzerindedir. Bu c¢ercevede
bilhassa algoritmik kusurun ne olabilecegi, algoritmik kusurun kullaniciya isnat ettirilip
ettirilemeyecegi, isletenin gozetim yiikiimliliigiiniin bulunup bulunmadig1 hususlarina
iliskin miilahazalar haksiz fiil hiikiimleri bakimindan da gegerlidir. Kanaatimizce pozitif
hukukumuz bakimimdan haksiz fiil hitkiimlerinin uygulanabilmesi igin ancak algoritmik
kusurdan hareket edilmesi miimkin olabilir ki bunun icin de daha 6nce de vurguladigimiz
tizere kusurun siibjektif unsurlarmin dikkate alinmamasi1 gerekir. Nitekim illiyet bagina

iligkin elestirilerimiz de bakidir.
B. Gozetim Sorumlulugunun Uygulanabilirligi

GOzetim sorumlulugu, Avrupa Birligi Sorumluluk Y6nergesi Taslagi’nda yapay zeka
sistemleri i¢in Ozel olarak diizenlenmistir. Hukukumuzda goézetim sorumlulugu, farkli

hiikiimlerde daginik bigimde diizenlenmis bir sorumluluk bicimidir. Bu cercevede ozellikle

831 KIRCA, s. 124.

82 YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 229.

633 Farkl1 6rnekler icin bkz. KIRCA, s. 125 vd.

834 Aym yoénde YILDIZ, Yatinm Tavsiyeleri, s. 230.

635 Bkz. yukarida Ugiincii Boliim, §2.11.C.2., Borca Aykinliktan Kaynaklanan Sorumlulugun isnadi.
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TBK’nin 66/1, 67/2 ile TMK m. 369/1 hikiimleri, 6zel hukuk mevzuatimizdaki dnemli

orneklerdir.

Esasen adam c¢aligtiran ve hayvan bulunduranin sorumlulugu diizenlemeleri,
Kanun’da kusursuz sorumluluk basligi altinda ele alinmistir. TMK’da diizenlenmekle
birlikte ev bagkaninin sorumlulugu da ayni1 kapsamda degerlendirilebilir. Lakin bu noktadaki
kusursuzluk hali, zarara sebep olan davranisin, sorumlu tutulan kisi tarafindan
gerceklestirilmemis olmasi, dolayisiyla s6z konusu davranisa iligkin olarak sorumlu kisinin
kusurunun bulunmamasidir. Hatta hayvan bulunduranin yahut ev bagkanin sorumlulugunda
oldugu gibi, zarar verici davranis bakimindan kusurun degerlendirilmesi dahi miimkiin
olmayabilir. Ote yandan, sorumluk, aslinda yine bir kusurdan kaynaklanmaktadir ki bu kusur
gozetim kusurudur®3®. Gergekten de séz konusu iki diizenleme cercevesinde adam ¢alistirana
ve hayvan bulundurana, gozetime iliskin bir davranis ylkiimliiliigii yiiklenmistir. Sorumlu
kisilerin kusuru ashinda bu yiikiimliilik cercevesinde aranmaktadir. Ornegin adam
calistiranin sorumlu tutulabilmesi i¢in ¢alisanin kusurlu olup olmadigr 6nemli degildir.
Ancak sorumlu tutulabilmesi i¢in adam ¢alistiranin kusurlu olmasi gerekir ki bu kusur haline
iliskin ol¢iit ve ispat yiikii kanunkoyucu tarafindan 6zel olarak belirlenmistir. Adam
calistiran, calisanin seciminde ve gozetiminde gerekli 6zeni gostermedigi takdirde kusurlu
addedilecek olup, bu 6zenin gosterildigi ispat etmekle yiikiimlii kisi de yine adam ¢alistiranin
kendisidir®3’. Nitekim, yapay zekaya iligkin olarak gozetim sorumluluguna atifta bulunan
Avrupa Birligi Sorumluluk Yonergesi Taslagi’nda da kusur sorumlulugundan s6z

edilmektedir.

Ote yandan elbette gozetim Slgiitiiniin somutlastirilmas1 gerekmektedir. Bu 6lgiit,
adam calistiran bakimindan “calisanint segerken, isiyle ilgili talimat verirken, gozetim ve
denetimde bulunurken, zararin dogmasini engellemek icin gerekli 6zeni gésterme”, hayvan
bulunduran bakimindan “zararin dogmasini engellemek icin gerekli 6zeni gosterme”, ev

baskan1 bakimindan ise “alisilmis sekilde durum ve kosullarin gerektirdigi dikkatle gozetim

836 Ayni degerlendirmemiz, sézlesmesel sorumluluga iliskin olarak TBK m. 507/2 hiikmii bakimindan da
gecerlidir. Ote yandan, TBK m. 507/2 baglaminda vekil, alt vekili gdzetme noktasinda degil, segme ve talimat
verme hususlarinda 6zenli davranmakla yiikiimliidiir. Onemle vurgulamak isteriz ki bu baslik altinda “gdzetim
ylikimliligi” veya “gdzetim sorumlulugu” kavramlarini segme, talimat verme, denetleme ve gdzetme
hususlarma iligkin birer semsiye terim olarak kullanmaktay1z.

637 Adam ¢aligtiranin sorumlulugunun kusur sorumlulugu yoniindeki goriislere dair bkz. ANTALYA, Borglar

Genel, C. V/1,2, para. 1413 dn. 31 ve orada anilan yazarlar.
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altinda bulundurdugunu veya bu dikkat ve 6zeni gosterseydi dahi zararin meydana gelmesini
engelleyemeyecegini ispat etme” seklinde belirlenmistir. Gorlilmektedir ki siklikla “gerekli

0zen” Olciitline bagvurulmaktadir.

Su var ki gozetim yikimliligi ile gozetim sorumlulugunu ayirmak gerekir. Bir
davranig ylikiimliiliigiiniin  ihlalinden kaynakli olarak (6zel hukuk baglaminda)
sorumluluktan bahsedebilmek i¢in bu sorumluluga dayanak teskil eden bir hitkkmiin varlig
gerekir. Gozetim sorumlulugu bakimindan haksiz fiil hiikkiimlerine dayanilmasi kural olarak
miimkiin olmadig1 i¢in s6z konusu sorumluluk yukarida orneklendirilen hiikiimler
cercevesinde 0zel olarak diizenlenmistir. Yoksa gozetim yiikiimliiligi, kismen abartili bir
yorumla, dirdstlik kuralindan zaten tiiretilebilir ki bu da genel bir sorumluluk haline yol
acar. Esasen gerek yatirim kuruluslarina, portfoy yonetim sirketlerine ve bireysel emeklilik
sirketlerine iliskin organizasyonel yiikiimliiliikler gerek yatirim faaliyetlerine iliskin
davranigsal yiikiimliiliikkler cercevesinde algoritmik yatirim platformlarma dair gdzetim
yiikiimlilligliniin tespiti, hatta somutlastirilmas1 sermaye piyasasi mevzuati bakimindan
mumkdinddr. Ne var ki algoritmik yatirimdan kaynaklanan hukuki sorumluluk baglaminda

gOzetim sorumlulugunu 6zel olarak diizenleyen bir hiikiim tarafimizca tespit edilmemistir.

C. Diiriistliik Kurali Zeminine Dayah  Sorumluluk Teorilerinin

Uygulanabilirligi

Tavsiye vermeden kaynaklanan sodzlesme disi sorumlulugun dayanagi olarak
diiriistliik kurali zeminindeki teoriler de degerlendirilmektedir. Yukarida da vurguladigimiz
uzere bu kapsamda culpa in contrahendo, varsayilan sézlesme, tiglincii kisiyi koruyucu etkili

sozlesme ve giiven sorumlulugu ele alinmaktadir.

Culpa in contrahendo sorumlulugunun baslangi¢ noktasi tartismali olmakla birlikte,
ogretide tavsiye vermeden kaynaklanan bir sorumlulugun giindeme gelebilmesi icin zarara
sebep olan tavsiyenin bir sdézlesme goriismesi sirasinda verilmis olmasi gerektigi
vurgulanmaktadir®®, Lakin birinci nesil robo-damismanlardan sozlesme disi tavsiye
alinmasii bir sozlesme goriismesi asamasi i¢inde degerlendirmek ¢ogu zaman miimkiin

degildir. Zira geleneksel anlamda tavsiye sunma faaliyetlerinin aksine, birinci nesil robo-

63 Damla GURPINAR, Sozlesme Disi Yanls Tavsiyede Bulunma, Ogiit veya Bilgi Vermeden Dogan HukukKi
Sorumluluk, 2006, Izmir: S6zkesen Matbaacilik, s. 162 vd.
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danmigsmanlikta taraflar karsi karsiya dahi gelmemekte; miisteri, yalnizca elektronik bir
platformu kullanarak tavsiye almaktadir. Bu itibarla taraflarin s6zlesme kurma niyetini tespit
etmek oldukca zordur. Culpa in contrahendo kanaatimizce deneme siiriimii i¢inde kullanilan
platformlardan alinan tavsiyeler bakimindan s6z konusu olabilir. Her halde culpa in
contrahendo sorumlulugunun uygulama alaninin dar kaldig: ileri stiriilebilir. Kaldi ki,
tartigmali olmakla birlikte, culpa in contrahendo da ¢ogunlukla giiven sorumlulugunun bir

gorinimii olarak addedilmektedir6°,

Bunun yaninda, Alman Imparatorluk Mahkemesi’nin bir i¢tihadindan hareketle,
tavsiye sunulmasi hallerinde ortiilii olarak kurulmus bir sdzlesme varsayiminin ¢oziim

640 Ote yandan séz konusu goriisiin destek

olacagini savunan bir goriise isaret edilmektedir
gdrmemesinin yaninda ciddi elestirilere maruz kaldig: belirtilmektedir®!. Kanaatimizce de
culpa in contrahendo sorumlulugunun uygulama alani dahi kisithiyken varsayilan bir
sOzlesmenin One siiriilmesi fazlasiyla hakkaniyet ve sonu¢ odakli, 6zellikle dolayli yoldan
tavsiye sunulmasi halleri bakimmdan uygun olmayan bir yaklasimdir®42. Ustelik varsayilan
sozlesme 1iligkisi bir yana, birinci nesil robo-danigmanlik sézlesmelerinin ortiilii olarak

kurulmasina dahi dikkate yaklasmak gerekir®*. Kald1 ki bu noktaya varilmadan yine giiven

teorisi icinde sorunun ¢ézimlenmesi mumkaindr.

Yukaridaki ¢oziim girisimleriyle birlikte tiglincii kisiyi koruyucu etkili s6zlesme de
yanlis tavsiyeden kaynaklanan sorumluluk bakimindan degerlendirilmistir. Ogretide, yanlis
tavsiyeden kaynaklanan sorumluluga tgiincii kisiyi koruyucu etkili sdzlesme teorisinin
uygulanmasinin, sozlesmesel sorumluluk sinirlarii fazla genisletecegi, kaldi ki bu teorinin
uygulanmasini gerektiren bir boslugun varligina siipheyle yaklagilmas: gerektigi seklinde
elestiriler mevcuttur®*. Tiim elestiriler bir yana, s6z konusu teorinin uygulanmasi igin
oncelikle alacakli ile borglu arasinda sézlesmesel bir iliskinin varlig1 gerekmektedir. Ugiincii

kisi ise bu sozlesmenin koruma alanindan yararlanmaya, hakkaniyet diisiincesi altinda layik

639 Aymi yonde, YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 242; aksi yonde DENIZ, s. 17.
640 GURPINAR, s. 170-171.

%l a.g.e.

642 Ayn1 yénde GURPINAR, s. 173.

843 Bkz. yukarida Ugtincti B6Ium, §2.11.B.3., Birinci Nesil Robo-Damismanlik Sézlesmelerinin Ortiilii Olarak
Kurulmasi Sorunu. Kars. GURPINAR, s. 173.

644 Bkz. GURPINAR, s. 206-210.
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goriilen kisidir. Halbuki birinci nesil robo-danigsmanlik, hatta genel itibariyle sozlesme dis1
tavsiye sunulmasi hallerinde, {igiincii kisinin korumadan yararlanabilecegi herhangi bir
sOzlesmesel iligkisi hi¢ bulunmayabilir. Bu teorinin tatmin edici ve kapsamli bir sekilde
tatbik edilebilmesi icin miisteri ile robo-danisman arasinda en azindan edim
yukiimliiliiglinden bagimsiz bir borg iliskisinin kuruldugunun kabul edilmesi gerekir. Bu

zeminden hareket edilecekse zaten dogrudan giiven teorisine bagvurulmasi disiiniilebilir.

Guven teorisi, sozlesmesel sorumluluk bahsinde de degindigimiz tizere, Ozellikle
sozlesmesel iligkisi boyutuna varmayan fakat tamamen tesadiifi de olmayan bigimde temasta
bulunan kisilerin, birbirlerinden makul bir 6zen ve koruma bekleyebilecekleri ve birbirlerine
hakli olarak giivenebilecekleri hususlarda, bu kisilerin giivenlerinin hakkaniyet uygun

645

bicimde korunmasina hizmet eden bir ilkedir®*. Bu baglamda, asagida giiven teorisinin alt

dallarindan biri olan giiven sorumlulugunun uygulanabilirligini inceleyecegiz.

1. Birinci Nesil Robo-Damsmanlara iliskin Olarak Guiven Teorisi

Cercevesinde Sorumluluk

Yanlis tavsiyeden kaynaklanan zarar bakimmdan sorumlulugun dayanagi olarak
giiven ilkesinden hareket edilmektedir. Bir yatirimcei kendisine sunulan yatirim tavsiyesine
giivenerek yatirrm yapmis ve bu yatirimi neticesinde zarara ugramis olabilir. Acaba
yatirimcinin bu giliveninden hareketle tavsiye sunan kisinin miisteriye karsit sorumlu
tutulmas1 miimkiin miidiir? Bdyle bir sorumlulugun giindeme gelmesi icin her seyden dnce
sunulan tavsiyenin hatali, yanlis, en genel deyimle yatirimer igin uygun olmayan nitelikte
bulunmasi gerekir. Bunun diginda, ana hatlariyla, tavsiye sunan ile miisteri arasinda tesadiifii
asan bir sosyal temasin varligi1%6, yatiimemin duydugu giivenin hakli (korunmaya layik)

olmasi ve tavsiyeye uygun olarak alinan yatirim karari ile zarar arasinda illiyet bagi gerekir.

Bu itibarla gliven sorumlulugunun 6ne siiriilmesi i¢in yapilacak olan ilk inceleme
yatirimcinin bir giiveninin bulunup bulunmadigidir. Giiven olgusunun varlhigi igin evvela
yatirimet ile tavsiye sunan arasinda hatir1 veya tesadiifii asan bir iligki tespit edilmelidir.

Ornegin finans alaninda uzmanlig bulunmadig: agikga goriilen bir kisinin, sosyal medya

645 Bkz. DENIZ, s. 4-6.

646 Ogretide “hukuki ozel iliskinin varligi” olarak da adlandirilmaktadir. Bkz. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s.
244,
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Uzerinden, 111-37.1 Tebligi m. 45/6 kapsaminda sundugu tavsiyelere iliskin olarak boyle bir
iliskinin varligindan s6z edilemez. Ote yandan, 6zellikle, iicret karsilig1 olsun veya olmasin,
yatirrmcinin kisisel durumuna iliskin bilgileri sorarak tavsiye sunan birinci nesil robo-

danismanlik platformlar1 bakimindan bu iliskinin varligi kabul edilmelidir®4’.

Ikinci adimda, yatirime1nin, sz konusu tavsiyeye uygun bigcimde yatirim karari almis
olmasi; tavsiyenin, yatirimcinin kararina etkide bulunmus olmasi, yani glven olgusu
gerekmektedir®®, Bunun yaninda, yatrimcinin  duydugu giivenin  hakli olmasi
gerekmektedir. Hakl1 giiven, objektif olarak tespit edilmelidir. Bu noktada en bariz 6rnek,
tavsiye sunan kisinin, bu tavsiyeyi mesleki olarak sunmasi veya yatirim/finans alanlarinda
uzmanliginin bulunmasidir®®.  Baska bir 6rnek, yatinmemm kisisel durumuna iliskin
bilgilerin toplanmasi suretiyle tavsiye sunulmasi olabilir. Ayn1 zamanda, yatirimcinin

bilgisi, tecriibesi, egitimi gibi siibjektif nitelikleri de dikkate almmalidir®®,

Uclincii adimda ise elbette giivene dayali olarak alman yatirnm karari ile zarar

arasinda uygun illiyet bag1 gerekmektedir.

Son olarak deginecegimiz ve belki de robo-danismanlik baglaminda en 6nemli unsur
ise sorumlulugun tavsiye verene isnat edilebiliyor olmasidir. Hakli giiven, sorumlulugun
yalnizca dayanagini, sebebini olusturur. Bunun yaninda, hakli giivenin sonuglarini, tavsiye
verene yikleyebilmek, ona izafe edebilmek de sarttir. Isnat problemi noktasinda cesitli
gorilisler bulunmaktadir. Bu noktada temel olarak kusur, hukuki goriiniis (yol agma veya
sebep olma), tehlike veya risk alani prensipleri cercevesinde isnat aciklanabilir®®, Ogretide
baslica, somut olayn sartlarina gore bir tercih yapilmasi gerektigi savunulmasina karsin, asil

prensibin kusur sorumlulugu oldugundan hareketle isnat sorunun kusur prensibi ile

647 Bu noktada sorumlulugun kisitlanmasma iliskin uyar1 notlarmin etkisi akla gelebilir. Bu husus
sorumlulugun kisitlanmasina iligkin genel degerlendirmeler altinda ele alinmalidir. Kanaatimizce tavsiyenin
bir uzmanlk altinda veya mesleki olarak sunuldugu durumlarda veya miisterinin kisisel bilgilerine dayali
olarak tavsiye aldigina iligkin hakli bir giivenin bulundugu durumlarda sorumsuzluk kayitlarn ile giiven
sorumlulugu ortadan kaldirilamamalidir. Ayrica kars. YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 244.

648 KIRCA, s. 227; YILDIZ, Yatirim Tavsiyeleri, s. 245,
849 KIRCA, s. 225-226; YILDIZ, op. cit.
850 Yatimmeinin iyiniyetinin esas oldugunu unutmamak gerekir. Bkz. KIRCA, s. 228; YILDIZ, op. cit.

651 Bkz. Hiiseyin ULGEN, Tiirk Ticaret Hukukunda Hukuki Goriiniis Nazariyesi (Ticari Isletme Bakimindan
Uygulama), 1975’ten Tipki Basi, 2005, Istanbul: Vedat, s. 205 vd.
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coziimlenmesi Onerilmektedir®®2, Giiven sorumlulugunun isnadina iliskin genel bir
degerlendirme olmamakla birlikte, kanaatimizce de birinci nesil robo-danismanlar
bakimindan isnadin kusur prensibine gore yapilmasi daha uygundur. Buna gore, geleneksel
tavsiye sunma faaliyetleri bakimindan, tavsiye sunan, yatirimcida uyandirdigi giliven
bakimindan kusurluysa, sundugu tavsiyeye yatirimcinin verecegi anlami biliyor ve bilmesi

gerekiyor®® ise sorumlu tutulmalidir.

Peki kusur prensibine gore isnat, robo-danismanlik baglaminda nasil ele alinmalidir?
Daha 6nce de agikladigimiz tizere algoritmik kusur kavrami ne de lege lata ne de lege ferenda
elveriglidir. Ote yandan, Avurpa Birligi Sorumluluk Yonergesi Taslagindaki olcutlerin
tercih edilmesi faydali olur. Bu gercevede, de lege lata goriisiimiiz ile de lege ferenda

Onerimizi agsagidaki baslik altinda toparlayacagiz.

2. Birinci Nesil Robo-Danmismanlar Bakimindan Giiven Sorumlulugunun

Isnadina ve illiyet Bagina iliskin Gériisiimiiz

Netice itibariyle birinci nesil robo-danismanlik hizmeti sunan kisilerin, sdzlesme dis1
sunduklar1 yanlis tavsiyelerden otiirii, gliven ilkesi nazarinda sorumlu tutulabilecekleri ve

giiven sorumlulugunun kusur prensibi ¢ercevesinde isnat edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Bu noktada, kusurun nasil tespit edilecegi ve illiyet baginin nasil kurulacagi ile ilgili
olarak adam c¢alistiranin sorumlulugu hiikiimlerinden ve Avrupa Birligi Sorumluluk
Yonergesi Taslagi’ndan yararlanmak uygun olur. Hatirlatmak gerekirse, Taslak’in 4’{incii

maddesine gore

1. “Davacinin, davalinin 6zen yiikkimliliglinii yerine getirmedigini ispatlamasi veya
bunun mahkemece (Yonerge Taslagi m. 3/5’e gore) varsayildigi,

2. Somut olayin sartlar1 altinda, davalinin kusurunun, yapay zeka sisteminin ¢iktisina
veya ¢ikti liretmesi gereken héllerde bunun gergeklesmemesine etki ettiginin, makul

derecede muhtemel olmasi,

2 Bkz. KIRCA, s. 230. pLGEN ise kusur isnadinin birgok halde miimkiin olmamas1 bakimimdan bu goriise
ihtiyatl yaklasmaktadir. ULGEN, s. 210.

653 Bkz. KIRCA, s. 230.
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3. Davaci tarafindan, algoritmik sistemin ¢iktisinin veya ¢ikti iiretmesi gereken hallerde

liretmemesinin zarara sebep oldugunun ispat edilmesi”

kosullariin kiimiilatif varligi durumunda, bor¢lunun ézen yiikiimliigiinii ihlal etmesi ile

yvapay zekanmn ¢iktisi arasinda illiyet baginin varligi karine olarak kabul edilecektir.

Taslak’a gore 6zen yiikiimliiliigli kavraminin igerigi ulusal hukuka birakilmistir. Bu
cercevede, hukukumuzdaki gézetim sorumluluguna iliskin diizenlemelerde oldugu gibi,
Ozen yiikiimliiliigiiniin kurtulus kanit1 olarak konumlandirildigi bir ¢6ziim islevsel olabilir.
Bagka bir ifadeyle, kanaatimizce, zarar goren yatirimci, yanlis tavsiyeye giivenerek yatirim
karar1 aldigini, bu karar neticesinde zarara ugradigi, ayrica illiyet bagini ispat ederek, robo-
danigmanlik hizmeti sunan kisiye karst sorumluluk davasi agabilmelidir. Buna karsin davali
ise robo-danigmanin islevini geregi gibi yerine getirmesi igin gerekli tiim tedbirlerin aldigini,
yani gozetim ylkiimliliigiinii yerine getirdigini ispat ederek sorumluluktan

kurtulabilmelidir.

Elbette bu ¢6zim de lege ferenda nitelikli olup, hukukumuzda da benzer bir
diizenlemeye yer verilmesi diisiiniilebilir. Lakin “makul derecede muhtemel” (reasonably
likely) gibi muglak kavramlar en azindan gerek¢ede 6rneklendirilmelidir. Bunun yaninda
Taslak m. 4/5 hiikmiine gore adi illiyet karinesi, ancak illiyet baginin ispatlanmasinin
oldukga zor (excessively diffucult) oldugu hallerde uygulanabilir. Bu noktada da yine igi
doldurulmas1 gereken muglak bir terim s6z konusu olup, yapay zeka sistemlerine hakim

uzman sayis1 karsisinda boyle bir sartin varligi da elestirilebilir.

Ote yandan, genel olarak giiven sorumlulugunun isnadma iliskin goriislerin de
(diiriistliik kurali veya benzer miiesseselerin ratio legis’i bir kenara) ¢ogunlukla dogmatik
bir temelden yoksun oldugu nazara alindiginda, 6nerimizin de lege lata uygulanmasi, pek de
asir1 bir goriis olarak degerlendirilmeyebilir. Nitekim, hakli giivenin sorumlulugun dayanagi,
VI11-128.9 Tebligi gibi sermaye piyasasi mevzuatindaki gézetim yiikiimliiliiklerinin de isnat

noktasi olarak konumlandirilmasiyla de lege lata da yakin bir sonuca varilabilir.

[lliyet baginin ispatia iliskin olarak ise esasen bagin nasil kurulacagi meselesi basl

bagina tartismalidir®4. Su var ki uygun illiyetin hangi hallerde mevcut olacagmna dair

654 Bu hususta 6zellikle ex ante ve ex post degerlendirmelere iliskin gériisleri vurgulamak isteriz. illiyet bagi

bakimindan ex ante degerlendirme yapilmasi gerektigini 6ne siiren goriislerin merkezinde ongoriilebilirlik
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geleneksel tartismalar bir yana, daha once de degindigimiz iizere yapay zeka sistemleri
bakimindan illiyet bagmin ispati kendi basina problem teskil eden bir husus olup, illiyet
baginin ispatinin kolaylastirilmasi gereken haller, hukukgular ile yapay zeka uzmanlarinca

birlikte tespit edilmelidir.

IV. ALGORITMIK  YATIRIM  CERCEVESINDE  iDARI
YUKUMLULUKLERIN VE SORUMLULUGUN iSNADI

A. lIdari Yiikiimliiliiklerin Muhatabmin Tespiti

Algoritmik yatirim faaliyetleri bakimindan idari ytikiimliliikler, organizasyonel

yukiimliiliikler ile davranigsal (faaliyet tiirtine iliskin) yilikiimliiliikler olarak ikiye ayrilabilir.

Organizasyonel yukumlilukler, ilgili sermaye piyasasi kurumunun tiiriine 6zgi, sirf
kurulusun niteliginden &tiirii uygulanmas1 gereken yiikiimliiliiklerdir. Ornegin 111-39.1
Tebligi’nde arac1 kurumlarin kurulus ve faaliyet esaslarina, organizasyon yapisina, kural
olarak sunacagi her hizmet bakimindan uymas1 gereken kurallara yer verilmis durumdadir.
Bunun diginda II1-55.1 Tebligi’'nde portféy yonetim sirketleri i¢in Bankacilik Kanunu’nda
bankalar i¢in organizasyonel yiikiimliiliikler tespit edilmis durumdadir. Bu yikamlalukler,
kanunen dogrudan dogruya ilgili kurulusa yoneltilmis durumdadir. Dolayisiyla s6z konusu
kurulugunun, algoritmik yatirim faaliyetinde bulunup bulunmamasindan bagimsiz olarak
yerine getirmesi gereken ylkumldluklerdir. Bu itibarla organizasyonel yukimlaliklerin

muhatab1 zaten bellidir.

Davranigsal yiikiimliiliikler ise belirli bir faaliyet tlirline 6zgii, bir kurulusun ilgili
faaliyeti yerine getirirken uymasi gereken kurallardir. Tavsiye sunulmasina iligkin faaliyetler
ile bireysel portfoy yoneticiligi ve aracilik faaliyetlerine iliskin davranigsal ylikiimliiliikler
prensip olarak 111-37.1 Tebligi’nde yer almaktadir. Yatirim fonlar1 baglamindaki davranigsal

yukdmldlikler icinse temel olarak 111-52.1 Tebligi gbéz Oniinde bulundurulmalidir.

kavrami yer alirken, ex ante inceleme yapilmasini 6ne siiren goriisler ise sebep ile zarar arasinda kural olarak
objektif elverislilik bulunup bulunmadigini dikkate almaktadir. Giiniimiizde hakim olan uygun illiyet bag
teorisi ¢ergevesinde ex post degerlendirme yapildigi goriilmektedir ki kusur — illiyet bagt ayrimi bakimindan
bu degerlendirme yontemi elzem olup; s6z konusu teori ger¢evesinde hukuka aykir kusurlu davranis ile zarar
arasinda bir nedenselligin varligi gerekmektedir. Bkz. EREN, s. 567-568.
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Davramigsal yiikiimliilikkler de bir yatirim faaliyetinin algoritmik olarak sunulup
sunulmadigindan bagimsiz olarak dogrudan dogruya bir hizmetin, diizenlenen yatirim

faaliyeti seklinde nitelendirilmesine bagli olarak yerine getirilmesi gereken esaslardir®®,

Davranigsal yiikiimliiliiklerin muhatabi, aksi belirtilmedigi silirece, sz konusu
yiikiimliiliigiin iliskin oldugu hizmetin saglayicisidir. Ornegin aracilik faaliyetleri yatirim
kuruluglarmin tekeline 6zgiilenmistir. Bu itibarla aracilik faaliyetlerine iliskin davranigsal
yiikiimliiliiklerin muhatabmi da yatirim kuruluslar1 olusturmaktadir. Ote yandan, genel
tavsiyelerin veya TEFAS fonlarina iliskin fonlara dair yatirnm tavsiyelerinin sunulmasi,
herhangi bir kurulusun tekeline birakilmis degildir. Bu durumda s6z konusu tavsiyeler bir
gercek kisi tarafindan sunulmaktaysa davranmigsal yiikiimliiliiklerin muhatabi da bu kisi
olacaktir. Su da var ki I1I-37.1 Tebligi m. 73/3 hiikmiinde oldugu gibi bir hizmetin yatirim
kuruluslar1 gibi belirli bir kurulus tiirii tarafindan sunulmasi durumunda ek yukidmldlikler

sOz konusu olabilir.

Bu itibarla gerek organizasyonel gerek davranigsal yiikiimliikleri yerine getirmekle
kimin yiikiimlii oldugu, isnat probleminden bagimsiz olarak tespit edilebilir durumdadir. Ote
yandan, hukuki sorumluluk baglaminda oldugu gibi, teknolojik gelismeler isnat problemini
kismen farkl1 bir konuma tasimistir. Ozellikle bir davranissal yiikiimliiliigiin ihlali, dogrudan
dogruya ilgili yiikiimluligi yerine getirmekle yiikiimlii olan kisinin sorumluluguna yol
acmayabilir. Zira s6z konusu ihlale, kendi iradesiyle veya kusuruyla yol agmamis olabilir.
Algoritmik yatirimda da durum bdyledir. Ornegin, otonom veya hibrit bir sistem aracihigryla
bireysel portfdy yoneticiligi icra eden bir araci kurum, s6z konusu sistemin sebep oldugu
cikar catismasini objektif olarak ongdrememis olabilir. iste boyle bir durumda gikar
catismalarinin 6nlenmesine dair bir davranigsal yiikiimliiliik ihlal edilmistir, fakat bu ihlalin
sonuglarinin aract kuruma izafe edilip edilemeyecegi tartismaya aciktir. Algoritmik alim
satim ve dzellikle yiiksek frekansli islemler bakimindan bu sorun daha belirgindir. Gergekten
de belirli bir otonomi seviyesine sahip algoritmalar araciligiyla ytiksek frekansl islem yapan

kisilerin bu algoritmanin piyasa bozucu eylem niteliginde islemlere yol agmasi halinde

8% Elbette bu hususu, her dogmatik davramigsal yiikiimliiliigiin algoritmik yatirrm faaliyetlerine uygun olmadig
veya algoritmik yatirim faaliyetleri i¢in bazi ek davranigsal yiikiimliiliklerin gerekebilecegi meseleleri ile
karigtirmamak gerekir. Bu noktada kastimiz, organizasyonel ve davramgsal yiikiimliiliiklerin teknoloji
kargisinda nétr bir pozisyonda diizenlenmis olmasidir.
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sorumlu tutulup tutulamayacagi de lege lata problemli bir meseledir. Asagida bu konuyu

Ozetle ele alacagiz.
B. Idari Sorumlulugun isnadi

Sermaye piyasast hukukunda idari sorumluluga iligkin temel diizenlemeler SerPKn
m. 91 1la105°te diizenlemistir. Kanun’un 91 ila 102°nci maddelerinde idari tedbirlere, 103

ila 105’inci maddelerinde idari para cezalarina yer verilmistir.

Esasen s6z konusu diizenlemelerde yer alan hukuka aykiriliklarm niteligi cogunlukla
kabahattir. Ozellikle SerPKn m. 96, 99, 100, 103 ve 104 hiikiimlerinin uygulanmasinda 5326
sayili Kabahatler Kanunu’nu®® dikkate almak gerekmektedir. Nitekim Kanun’un 2’nci
maddesine gore kabahat, “kanunun, karsiliginda idari yaptrim wygulanmasint ongordiigii
haksizlik” olarak tanimlanmakta olup; 16/1 hiikmiine gore kabahatin idari yaptirimlarini, idari
tebirler ve para cezasi olusturmaktadir. Algoritmik yatirim baglaminda uygulama alani
bulabilecek diizenlemelerden baglicalarini da yine bu hiikiimler teskil etmektedir. Zira
algoritmik yatirim faaliyetlerinin cogunlukla SPK iznine tabi hizmetleri kapsadig1 goz 6niine
alinirsa, sermaye piyasasi kurumlarmin hukuka aykiri faaliyetleri (m. 96), izinsiz sermaye
piyasasi faaliyetleri (m. 99) ve Kanun’a aykir1 agiklamalarda bulunma (m. 100) baglaminda
ihlallerin olusmas1 pek muhtemeldir. Bununla birlikte SerPKn m. 103 ise adeta Kanun’a
aykirilik nedeniyle idari para cezasi verilmesine dair torba bir hiikiim niteligindedir. Son
olarak Kanun’un 104’{incli maddesinde ise sug niteliginde olmayan piyasa bozucu eylemler
diizenlenmektedir ki bu diizenlemeyi mutlaka VI1-104.1 Tebligi ile birlikte degerlendirmek

gerekir.

Isnat problemine déniilecek olursa, Kabahatler Kanunu m. 9 uyarinca, aksi acikca
Ongoriilmiis olmadikca, kabahatler kasten veya taksirle islenebilir. Bunun yaninda,
Kanun’un 7’nci maddesi uyarinca bir kabahatin “ihmali davranigla® meydana gelmesi de
mimkiindiir, yeter ki “icrai davranista bulunma hususunda” bir yiikiimliilik mevcut olsun.
Iste bu noktada 6zel hukuk baglaminda kusurun isnadina dair yapilan tartismalarin idare ve

ceza hukuku baglamindaki karsilig1 ortaya ¢ikmaktadir.

8% RG. 30.03.2005 25772 (Mukerrer).
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Su var ki izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerine uygulanacak olan SerPKn m. 99
hiilkmii bakimindan isnat problemi bilyilk oranda yasanmayacaktir. Zira bir algoritmik
yatirim hizmetine SerPKn m. 99 cercevesinde izinsiz sermaye piyasasi faaliyetine iliskin
tedbirlerin uygulanmasi, pratik olarak c¢ogunlukla, ya birinci nesil bir robo-danigman
aracihigiyla SPK’dan izin alinmaksizin yatirim danigsmanligi sunulmasi halinde muamkin

olmaktadir8®’

. Bu durumda, robo-danigsmanlik hizmetinin kendisi yatirim danigmanligi
faaliyeti olarak nitelendirilecegi igin, saglayiciya karsi kolaylikla SerPKn m. 99°’da

ongorilen tedbirler uygulanabilir.

Ote yandan, bdyle bir imkanin her zaman var olmadigi, zellikle SerPKn m. 103
cercevesinde, Kanun’a aykiriliktan kaynaklanan héllerde daha farkli bir degerlendirme
gerekir. Bir an igin algoritmik sistemin SerPKn m. 103/2 baglaminda sermaye piyasasi
kurumunun personeli gibi diisiiniiliip diisiiniilemeyecegi ve kurumun bu baglamda sorumlu
tutulup tutulamayacagi sorgulanabilir. Lakin kanaatimizce sermaye piyasast hukuku
baglaminda idari sorumluluga iliskin olarak boyle degerlendirmeler pek yerinde olmaz. Zira
isnat problemi igin sermaye piyasast mevzuatinda 6ngorilen gézetim yikumluluklerinden
yararlanilabilir. Bu huktmler, her ne kadar hukuki sorumluluk bakimindan 6zel koruma
normu olarak addedilmese dahi, idari yaptirnmlar bakimindan, Kabahatler Kanunu m. 7

marifetiyle, algoritmik hukuka aykiriliklarin de lege lata isnat edilmesi igin kullanilabilir.

Onermemizi araci1 kurumlar 6zelinde bir ornek ile agiklayalim. S6z konusu araci
kurum ikinci nesil bir robo-danigsman araciligiyla bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinde
bulunmakta olsun. Ayica robo-danismanin algoritmasi sistematik olarak yerindelik testine
aykirt islem yapiyor; bunun yaninda, belirli sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini
diistirecek seviyede etkili ve hatali emirler gonderiyor olsun. Bu ihtimalde I11-37.1 Tebligi
m. 40/1 baglaminda yerindelik yiikiimliiligiiniin ihlal edilmis olmasinin yaninda, VI-104.1

Tebligi m. 5/1-f ger¢evesinde piyasa bozucu eylemin gerceklestigi de kabul edilebilir.

657 Zira elektronik ortamda bireysel portfoy yoneticiligi veya algoritmik alim satim yapilmasi igin ncelikle
Borsa Istanbul veya TEFAS/BEFAS gibi platformlarinda islem yapmaya yetkili olmak gerekir. Bu itibarla s6z
konusu faaliyetlerin algoritmik yatirim araglariyla izinsiz olarak sunulmasi pek gerceke¢i gériinmemektedir. Ne
var ki son zamanlarda izinsiz bi¢cimde yurtdisinda kaldiragh islem yaptirilmasi veya bu vaatle dolandiricilik
sucunun islenmesi SPK’nin da giindemine girmistir. Erisimin engellenmesi basgta olmak {izere bu kapsamda
siklikla izinsiz sermaye piyasasi faaliyetine iligkin yaptirimlar uygulanmakta olup, SPK biiltenlerinden s6z
konusu yaptimlar takip edilebilir. Bkz. SPK, “izinsiz Kaldiragh Islemlere iliskin Basin Duyurusu”,
23.02.2024, https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2023/izinsiz-kaldiracli-islemlere-iliskin-basin-

duyurusu (E. T. ...).



https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2023/izinsiz-kaldiracli-islemlere-iliskin-basin-duyurusu
https://spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/2023/izinsiz-kaldiracli-islemlere-iliskin-basin-duyurusu
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SerPKn m. 96/1 baglaminda SPK’nin s6z konusu robo-danigmanlik hizmetini durdurma
yoniinde bir tedbir alabilecegi kuskusuzdur. Ote yandan, aract kuruma, SerPKn m. 103 ve
104 hiikiimleri kapsaminda idari para cezasi da uygulayabilir. Acaba aract kurum

ongoriilemezlik ve isnat problemlerini 6ne siirerek idari para cezasini bertaraf edebilir mi?

Kanaatimizce bunun i¢in pek olast bir imkan yoktur. 111-39.1 Tebligi m. 10/1-a
uyarinca araci kurum faaliyet sartlarindan biri, ilgili faaliyet i¢in “yeterli teknik donanimi
saglamis” olmasidir. Ayni fikranin “¢” bendi uyarinca, araci kurum risk yonetim elemanini
da igeren bir i¢ denetim mekanizmasina sahip olmalidir. Kaldi ki sermaye piyasasi
kurumlari, emeklilik yatirm fonlar1 ve Borsa Istanbul’'u kapsamma alan VII-128.9
Tebligi’nin 25’inci maddesinde, her tiirlii bilgi sisteminin, islevsel gerekliliklerini yerine
getirmesi amaciyla i¢ kontrollerin ve testlerin yapilmasi gibi yiikiimliiliikklere ayrintili
bicimde yer verilmistir. Dolayisiyla otonom sistemlerin yol agtig1 ihlaller nedeniyle dahi
sermaye piyasast kurumlarinmn idari sorumluluktan kurtulmas: zordur. Ote yandan,
yukaridaki 6rnegimiz kapsaminda, aracit kurumun, robo-danigsman algoritmasinin islevini
geregi gibi yerine getirmesi i¢in evvela 111-39.1, 111-37.1 ve VII-128.9 sayili Tebligler
kapsaminda her turli tedbiri aldigini ve diizenli olarak denetimleri yerine getirdigini, yine
de algoritmanin yol actig1 ihlale engel olamadigini ispatlamasi gibi istisnai bir halde,
Ozellikle s6z konusu ihlalden menfaat saglamamis ise idari para cezasindan kurtulmasi,
cezanin daha az takdir edilmesi veya idari tedbirin robo-danigmanlik hizmetlerini durdurma
ile sinirli tutulmasi kanaatimizce yerinde olacaktir. Nitekim ayni1 ¢ikarim IT11-55-1 Tebligi m.

11 vd. hiikiimleri ¢ergevesinde portfoy yonetim sirketleri i¢in de gecerlidir.



253

SONUC

Calismamiz kapsaminda oncelikle, “algorithmic trading” kavramina karsilik gelmek
tizere, genis anlamda “algoritmik yatirnm”, dar anlamda ise ‘“algoritmik alim satim”
terimlerinin hukukumuz bakimindan uygun olacagi sonuca varmis bulunmaktayiz. Bu
cergevede en genis cerceveden bilgisayar algoritmalart araciligiyla icra edilen yatirim
faaliyetleri olarak nitelendirdigimiz algoritmik yatirnm faaliyetlerini ikiye ayirmis
bulunmaktayiz. Bu ayrimin bir tarafinda robo-danismanlik diger tarafinda ise algoritmik
alim satim hizmetlerinin bulundugu kanaatindeyiz. Esasen robo-danismanlik hizmetleri ile
algoritmik alim satimin i¢ i¢e gegen kesisim noktalarinin bulundugunu, fakat algoritmik alim
sattim hizmetlerinin robo-danigmanliktan bagimsiz olarak da sunulabilecegine isaret

etmekteyiz.

Robo-danigsmanlik faaliyetlerine iligkin olarak, 6gretide yapilan birinci ve ikinci nesil
seklindeki ayrima biz de katilmaktayiz. Buna goére birinci nesil robo-danismanlar, yalnizca
finansal bilgi veya tavsiye sunan, ikinci nesil robo-danismanlar ise yatirnmcinin portfoyiine
erisim saglayarak alim satim islemlerini miisteri adina gerceklestiren uygulamalar olarak
smiflandirilabilir. Birinci nesil robo-danismanlik baglaminda yatirim kararini yine miisteri
almakta ve uygulamaktayken; ikinci nesil robo-danismanlarin ayirt edici fonksiyonu ise
yatirim kararini takdir etmeleri ve algoritmik alim satim vasitasiyla yatirimci adina islem

yapmalaridir.

Robo-danismanliktan bagimsiz olarak sunulan algoritmik alim satim hizmetlerinde
ise islem yapan taraf yine yatirimcidir. Yatirimcilarin algoritmik alim satim vasitasiyla Borsa
ici veya Borsa dis1 islem yapmalar1 miimkiindiir. Borsa dis1 algoritmik alim satima iligkin
olarak TEFAS veya BEFAS platformu 6rnek olarak verilebilir. Ote yandan, algoritmalarin
asil fonksiyonunu s6z konusu platformlara emir iletilmeden 6nce icra ettigini de hatirlatmak
isteriz. Bu baglamda, algoritmik alim satimin daha ¢ok Borsa i¢i alim satimlarda Onem arz
ettigi, ayn1 zamanda bu noktada daha fazla risk yarattigi goriilmektedir. Ozellikle, algoritmik
alim satimin bir alt tiirii olan yiiksek frekansli islemlerin piyasada ani degisimlere ve
oynakliga neden olabilecegine yonelik endiseler ve 2010 flash crash krizi gibi somut

ornekleri de bulunmaktadir. Bu itibarla algoritmik alim satim, hukukumuzda, yabanci hukuk
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sistemlerinde de oldugu gibi biiyiik ¢ogunlukla borsa mevzuati ¢er¢evesinde ele

alinmaktadir.

Calismamizin ikinci boliimiinde algoritmik yatirim hizmetlerinin hukuki niteligini
tespit etmis bulunmaktayiz. Buna gdre birinci nesil robo-danismanlik hizmetlerinin yatirim
danismanlig1 veya birer yan hizmet olarak genel tavsiye sunulmasi ya da finansal bilgi
sunulmasi seklinde nitelendirilebilecegi kanaatindeyiz. 111-37.1 Tebligi kapsaminda yatirim
danismanlig: faaliyetinin dogmasi i¢in sunulan tavsiyelerin “yatirim tavsiyesi” niteliginde
olmasi i¢in sermaye piyasasi araglar1 veya ihraggilar hakkinda, yonlendirici nitelikte, ayrica

kisisel, yani belirli bir miisteriye veya gruba yonelik olmasi icap eder.

Birinci nesil robo-danismanlarin sundugu tavsiyelerin nitelendirilmesi bakimindan
asil sorunlar, karma nitelikli tavsiyeler ile tavsiyelerin kisisel olup olmadig1 noktalarinda
toplanmaktadir. Oncelikle, robo-danismanlarin sermaye piyasasi araglarmin yaninda
Ozellikle para piyasast araglarimi da icerecek sekilde tavsiyelerde bulunabildigi
goriilmektedir. Boyle karma tavsiyelerin yatirim tavsiyesi sayilip sayilmayacagina dair agik
bir hikim bulunmamaktadir. Esasen finansal piyasalar ile sermaye piyasalar1 arasinda,
mevzuatin aksine, keskin bir ayrim yapilmasinin pratikte miimkiin ve uygun olmamasi
nedeniyle, mehaz Avrupa Birligi diizenlemeleri ile de uyumlu bi¢imde, s6z konusu

tavsiyeler yatirim tavsiyesi olarak nitelendirilmelidir.

Tavsiyelerin kisisel olmas1 meselesine gelince, hukukumuzda mehaz Avrupa Birligi
diizenlemeleri ile farkli bir yaklagim sergilendigi goriilmektedir. Esasen tavsiyenin kisisel
olmasi II1.37.1 Tebligi m. 45/1°de “belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik” olma seklinde somutlagtirilmistir. Fakat i-
SPK.37.1 Rehberi’'nde yer alan ilkeler, Teblig hiikkmiine aykiri sonuglar dogurmaya
elveriglidir. Zira Rehber, miisterinin risk ve getiri tercihlerinin dikkate alinmasinin, sunulan
tavsiyenin kisisel olmas1 bakimindan yeterli bulunmadig1 sonucunu dogurmaktadir. Halbuki
tavsiyenin kisisel olmasi ile kisisellestirilmesi farkli kavramlardir. Tavsiyelerin kisisel olma
6zelligi, sunulan tavsiyenin yatirim tavsiyesi olup olmadigi, dolayisiyla yatirim danigmanligi
faaliyetinin dogup dogmadigr noktasinda etkilidir ve 111-37.1 Tebligi m. 45/1°de
diizenlenmistir. Ote yandan, tavsiyenin kisisellestirilmesi ise yatirrm damigmaninmn bir
yukiimliiliigiidiir. Dolayisiyla kisisellestirme, yatirim danigsmanligi faaliyetinin varligi tespit

edildikten sonraki asamaya iliskin olup, III-37.1 Tebligi m. 48/1°de ele alinmistir. Bu
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cercevede, kavram karmasasinin Oniine gegmek i¢gin, tavsiyelerin kisisellestirilmesine iliskin
olarak Teblig m. 48/1’de yer alan yiikiimliligi “yerindelik ylkiimliligii” olarak
adlandirmanin daha dogru oldugu kanaatindeyiz. Nitekim, Avrupa Birligi hukukunda da
tavsiyenin kisisel olmasi bakimindan “personal”, yerinde olmasi agisinda “sutiable”
kavramlar1 tercih edilmektedir. Ayrica, 111-39.1 Tebligi m. 33 kapsamindaki uygunluk testi
ile 111-37.1 Tebligi m. 40 cercevesindeki yerindelik testinin igerigi arasindaki tek farkin,
misterinin mali durumuna iligkin bilgiler olmasi hususunun da tavsiyenin kisiselligi

bakimindan hangi kriterlerin dikkate almacagini belirsizlestirdigini hatirlatmak isteriz.

Tiim bunlarin yaninda, TEFAS islem goren yatirim fonlar1 basta olmak tizere, III-
37.1 Tebligi m. 45/6’da sayilan fonlarin katilma paylarma iligkin tavsiyelerin yatirim
danigmanlig1 olarak degerlendirilmemesi, robo-danigsmanlik faaliyeti bakimindan biiyiik
onem arz etmektedir. Esasen s6z konusu muafiyet, 6nce i-SPK.37.1’de diizenlenmis, 2022
yilinda Teblig’e alinmistir. Ayni degisiklik ile eklenen Teblig m. 45/5 hiikmiinde, bireysel
emeklilik sirketlerinin, bireysel emeklilik fon paylarina iliskin olarak sunacagi tavsiyelerin
de yatirrm danismanlig1 kapsamindan ¢ikarilmastyla, i-SPK.37.1 Rehberi’ndeki bir eksiklik
giderilmistir. Bireysel emeklilik sirketlerinin sunacagi tavsiyelere dair SEDDK 2017/21
Genelgesi m. 2 hitkkmiinde “robo-danismanlik” kavramina yer verilmis olmasi, s6z konusu
muafiyetlerin altinda yatan sebepler arasinda, robo-danigmanlik uygulamalarinin da
bulunabilecegini akla getirmektedir. Ote yandan, Teblig m. 45/6’ya tasinan muafiyet héli, i-
SPK.37.1 Rehberi’deki ilkeler bakimindan degisiklik yaratmamaktadir. Nitekim, i-SPK.37.1
Rehberi’ndeki, tavsiyelerin kisiselliginde dikkate almacak Olciitlere iliskin ¢eligkilerin
birgogu, esasen, yatirnm fonlarina iliskin tavsiyeler hakkindaki istisna hallerinden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla tavsiyenin kisiselliginde dikkate alinacak olan kriterlerin
somutlastirilmasi sorunu hald giindem de olup, robo-danismanlarin ¢ogunlukla yatirim
fonlarina iliskin tavsiye sunmasi da dikkate alindiginda, ¢6ziilmeyi bekleyen ¢cok dnemli bir

sorun oldugu goriilmektedir.

Bu kapsamda de lege lata goriistimiiz, yatirimcinin salt risk ve getiri tercihlerine
binaen sunulan tavsiyelerin kisisel olarak nitelendirilmeyecegi, dolayisiyla yatirim
danigsmanlig1 faaliyetine sebep olmayacagi yoniindedir. De lege ferenda ise, mehaz Avrupa
Birligi diizenlemeleri ile de uyumlu bicimde, Teblig m. 45/1 hiikkmiiniin su sekilde
degistirilmesini 6nermekteyiz: “Yatirim danismanligi, yetkili yatirim kurulusunun, yatirimci

talebi dogrultusunda veya yatirimci talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari ile bunlari
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ihrag eden ortaklik ve kuruluglar hakkinda, belli bir miisteriye veya mali durumlar: veya

risk ve getiri tercihleri gibi 6zellikleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak ya da

miisteriler tarafindan kendilerine yonelik bulundugu hakli olarak kabul edilebilecek,

vonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunulmasi faaliyetidir”.

Ikinci nesil robo-danismanlara gelince, bunlarin fonksiyonun tavsiye sunmaktan
Oteye gecerek, yatirimcinin portfoyliniin yonetilmesi oldugu goriilmektedir. Sermaye
piyasast hukukumuzda portféy yonetimi bireysel veya kolektif olarak icra edilebilir.
Bireysel portfoy yoneticiligi I11-37.1 Tebligi kapsaminda, kolektif portfoy yoneticiligi ise
I11-52.1 Tebligi ile yatinm ortakliklari ve fonlarma iligkin tebligler kapsaminda
diizenlenmistir. Bu ¢ercevede sorgulanmasi gereken, ikinci nesil robo-danismanlarin, pozitif
hukukumuz cercevesinde portfoy yOneticisi olarak degerlendirilip

degerlendirilemeyecegidir.

Bireysel portfoy yoneticiligi, portfoy yoneticisinin, vekalet sdzlesmesi ¢cercevesinde,
yatirimcinin portfoyii iizerinde tasarruf yetkisini haiz olmasini gerektirir. Bu noktada,
portfdy yoneticiliginin bir uzmanlik meslegi oldugunu unutmamak gerekir. Dolayisiyla
bireysel portfoy yoneticiliginin ayirt edici unsurlarindan birini, portfoy yoneticisin takdir
yetkisi olusturmaktadir. Zira yatirim kararinin tamamen yatirimci tarafindan alinmasi ve
yalnizca yatirimcmin talimatlart  ¢ercevesinde hareket edilmesi halinde portfoy
yoneticiliginden s6z etmemek gerekir. Bireysel portfoy yoneticisinin, miisterinin
portfoylnu, kural olarak takdiri bigimde yoOnetmesi, sdz konusu faaliyeti yatirim
danmismanligindan ve alelade bir vekalet iliskisinden ayirt eden en 6nemli unsurdur. Bunun
yaninda miisteri portfoyliniin “bireysel” olarak yonetilmesi gerekir. Miisteri portfoyiiniin
bireysel olarak yonetilmesi, esasen portfoy yoneticisinin bir yiikiimliligidiir;, fakat, ayni
zamanda bireysel portfdy yoneticiligini, kolektif portfdy yonetiminden ayiran temel
unsurlardan biridir. Bu ¢ercevede, model portfoye dayali yonetim bigimlerinin, bireysel
yonetim olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegi 6nem arz eder. Zira robo-danigmanlik
uygulamasinda, belirli miisteri gruplarinin 6zelliklerine gore standartlastirilmis modeller
cercevesinde portfoy yoOnetimi yaygin bir uygulamadir. Kanaatimizce standart portfoy
yonetimi, yatirim danismanhiginin “belirli bir gruba” yonelik olarak sunulmasindan farkl
bir teknik degildir. EK olarak, 111-37.1 Tebligi m. 37/2 hikm, standart portfoy yonetiminin
de bireysel portfoy yoneticiligi olarak degerlendirilmesine elverislidir. Bu itibarla robo-

danismanlarin bireysel portfoy yoneticisi olarak nitelendirilebilecegi diistincesindeyiz. Hatta
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Teblig m. 45/6’da yer alan yatirnm fonlarina iliskin muafiyetin bireysel portfoy
yoneticiligine iliskin hiikiimler cercevesinde diizenlenmemis olmasi sebebiyle yatirim
fonlar1 katilma paylarinda islem yapan robo-danismanlar da yine bireysel portfoy yoneticisi
olarak nitelendirilmelidir. SEDDK 2017/21 Genelgesi m. 4/1°de, fon dagilimi degisikligi
hakkinin devredildigi portfoy yonetim sirketlerince saglanan robo-danigsmanlik hizmetleri

bakimindan da ayn1 sonug gegerli olmalidir.

Kolektif portfoy yoneticiligi ise lilkemizde ya yatirim ortaklig1 ya da yatirim fonu
orgutlenme tipiyle icra edilmektedir. Bu noktada robo-danismanlarin islevi yatirim
fonlarinin yonetilmesinde ortaya c¢ikmaktadir. Zira artik fon izahnamelerinde dahi, fon
yOnetiminin yapay zeka algoritmalar1 tarafindan gercgeklestirildigine dair agiklamalar
bulunmaktadir. Ote yandan, faaliyetinin igerigini tanimlayan 111-55.1 Tebligi m. 32/2
hiikmiiniin genis kapsami dikkate alindiginda; ikinci nesil robo-danismanligin, kolektif
portfdy yonetiminin en onemli fakat yine de yalnizca bir alt islevini yerine getirdigini
belirtmek hatali olmaz. Elbette portfoy yonetim sirketlerinin algoritmalardan yararlanmasi,
icra ettikleri faaliyetin kolektif portfoy yoneticiligi niteligini degistirmez. Bu itibarla esasen
kolektif portfoy yonetiminin kismen robo-danismanlik vasitasiyla yiiriitiilmesi s6z konusu

olmaktadir.

Algoritmik alim satim hizmetleri ise esasen alim satim aracilig1 veya yatirim fonu
katilma pay1 dagitim faaliyetlerinin bir goriiniimiidiir. Zira algoritmik alim satimin icra
edilebilmesi, alim satim yapilacak platforma erisim ile miimkiin olmaktadir. Ornegin
Borsa’da yalnizca islem yetkisini haiz tiyeler algoritmik alim satim i¢in dogrudan elektronik
erisim hizmeti verebilmektedir. Bu kapsamda 6zellikle aracit kurumlarin, daha ¢ok islem
aracihip1 faaliyetinde algoritmik alim uygulamalarina yer verdigi goriilmektedir. Ote yandan,
yatirim kurulusunun kendi portfoyiindeki araglar iizerinde alim satim yapilmasi halinde

portfoy araciligl da giindeme gelebilir.

Algoritmik yatirima iligkin esaslar bakimindan, organizasyonel ve davranigsal
esaslar ayrimi metodolojik agidan fayda saglar. Zira organizasyonel ylikiimliiliikler
dogrudan dogruya kuruluslara, davranigsal yiikiimliiliikler ise bir faaliyetin sunulmasina
iliskindir. Organizasyonel yiikiimliiliklere iliskin en 6énemli dlzenlemelerden birini VII-
128.9 Tebligi olusturmaktadir. Zira Teblig, bilgi sistemlerine iliskin olarak Borsa,

Takasbank, yatirim kuruluslari, portfoy yonetim sirketleri ve emeklilik yatirim fonlar1 basta
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olmak tiizere genis bir kapsama sahiptir. Bu itibarla Teblig, bankalar, bireysel emeklilik
sirketleri ve yatirimcilar hari¢ olmak iizere, algoritmik yatirnmda yer alan tiim aktorleri
kapsamaktadir. Ote yandan bankalar igin Elektronik Bankacilik Yonetmeligi, bireysel
emeklilik sirketleri i¢inse Emeklilik I¢ Sistemler Y&netmeligi uygulama alan1 bulmaktadir.
Teblig’in algoritmik yatirima iligkin 6nemi, s6z konusu aktorlere bilgi sistemlerin denetimi,
bakimi, kontrolii gibi hususlarinda genis gdzetim yiikiimliiliikleri getirmesidir. Ote yandan
hukukumuzda yatirim algoritmalarina dair bir standarda heniiz yer verilmemistir. Bu
baglamda Borsa Istanbul 6rnegindeki test ortamlarmin yayginlastiriimasi, diizenleyici kum
havuzlarinin, 6zellikle FinTek’ler bakimindan daha etkin hale getirilmesi fayda saglar.
Algoritmik alim satim noktasinda ise Borsa Istanbul’'un BISTECH ve Vadeli Islem
Prosediirleri, Borsa iiyelerine, algoritmik emir iletim sistemlerinin kullanimindan
kaynaklanabilecek zararlar bakimindan, Borsa’ya karsi dogrudan dogruya sorumluluk
yiikledigi gozden kagirilmamalidir. Gerek idari gerek hukuki sorumluluk bakimindan 6nem
arz eden c¢ikar catismalarimin da algoritmik yatirim ¢erg¢evesinde meydana gelmesi
mimkindir. Algoritmalarin ¢alisma bigimi itibariyle davranigsal g¢ikar gatismalarindan
ziyade scalping, piyasa zamanlamasi ve yonlendirilmis aracilik gibi yapisal cikar
catigmalarinin olusmasi daha muhtemeldir. Son olarak, FinTek’ler, ¢ikar catigmalarinin
onlenmesi haricinde -hari¢ tutmamizin sebebi aynmi zamanda Il1-37.1 sayili Teblig
kapsaminda davranigsal yiikiimliilik olarak ele alinmasidir-, organizasyonel
yiikiimliiliiklerin muhatab1 degildir. Ote yandan, Avrupa Birligi Yapay Zeka Tiiziigii’nde
oldugu gibi diizenleyici kum havuzlarinin yayginlastirilarak, 6zellikle kiiglik oOlgekli

FinTek’lere bu havuzlarda oncelik taninmasi yararli olur.

Algoritmik yatirima iliskin davranigsal esaslara deginmek gerekirse, bir yatirim
faaliyetinin algoritmik araglarla sunulmasi halinde, ilgili faaliyete dair esaslarin
hafifletilmesini gerektiren bir diizenleme bulunmamaktadir. Esasen I11-37.1 Tebligi’nde yer
alan dlizenlemeler basta olmak iizere, yatirnm faaliyetlerine iliskin esaslar cogunlukla
objektif niteliklidir. Dolayisiyla yatirim faaliyetlerine iliskin davranigsal esaslar, kural
olarak, robo-danigsmanlik veya algoritmik alim satim baglaminda dogrudan dogruya
uygulama alani bulur. Su var ki, 111-37.1 Tebligi m. 48/3-c kapsaminda yatirim danigsmaninin
kimlik bilgilerinin miisteriye agiklanmasi, keza Teblig m. 49/2 uyarica yatirim danigmaninin
ayrilmas1 veya degismesi durumunda miisteriye taninan fesih hakki, robo-danigmanligin

niteligine uygun degildir. Bununla birlikte, 6zen yiikiimliligi, ne kadar objektif olursa
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olsun, her halde stibjektif unsurlar igerir. Dolayisiyla algoritmik yatirim baglaminda ayrica
ele alinmasi yararli olur. Bu noktada “algoritmik 6zen”den ziyade, yatirim hizmetini sunan,
algoritmik yatirim sisteminin saglayicisinin veya dagiticist kurulusun 6zeninden s6z etmek
yerinde olur. Ayrica, algoritmik yatirim g¢ergevesinde degisen iletisim yontemleri, yatirim
danismanlig1 ve bireysel portfoy yoneticiligi kapsamindaki yerindelik yiikiimliiliigiinii de
ozellikli hale getirmektedir. ESMA’nin robo-danigmanlik uygulamalarindaki yerindelik
degerlendirmesinde Ongordiigli aydinlatma ve bilgilendirme yiikiimliiliiklerinin,

hukukumuza da SPK ilke karar1 ile alinmasi fayda saglar.

Hukuki sorumluluk noktasinda, sozlesmesel ve sozlesme dist sorumlulugun
giindeme gelmesi miimkiindiir. Sozlesme dis1 sorumluluk, esasen birinci nesil robo-
danigmanlar bakimindan uygulanabilir. Her iki sorumluluk tiirii bakimindan da asil mesele
sorumlulugun isnat edilebilirligidir. Zira otonom veya hibrit sistemlerde, algoritmik yatirim
sisteminin beyan1 veya fiili, saglayici kurulusun iradesine tam olarak baglanamayabilir. Bu
cercevede isnat problemi, algoritmik emirler vasitasiyla satim sézlesmelerinin kurulmasi bit
yana, algoritmik yatirim sézlesmelerinin ifa asamasinda giindeme gelmektedir. Zira kural
olarak vekalet sozlesmesi niteligindeki yatirim danismanligi, bireysel portfdy yoneticiligi,
alim satim aracilig1 ve kolektif yatirim s6zlesmeleri, iltihaki olarak diizenlenmekte, yatirimci
ile elektronik ortamda ve mesafeli olarak kurulabilmektedir. Algoritmik yatirim sistemi, s6z

konusu sozlesmelerin igerigini belirlememektedir.

Ifa asamasi bakimindan iki problem ortaya c¢ikmaktadir. Bunlar edime uygun
algoritmik fiilin ifa sayilip sayilmayacagi ve borca aykiri algoritmik fiilden 6tiirii borglunun
sorumlu tutulup tutulamayacagidir. Edime uygun ifanin isnadi noktasinda, de lege lata
gOriisiimiiz, sermaye piyasasi diizenlemelerinin, 6zel hukuka yansima etkilerinden ve giiven
teorisinden yararlanilabilecegi yoniindedir. Zira sermaye piyasasi mevzuati ile izin verilen,
en azindan yasaklanmayan faaliyetlerin sonuglarinin, 6zel hukuk baglaminda isnat
edilemiyor olmasi, hukuk sisteminde bir uyumsuzluga ve bosluga sebep olmaktadir. Bu
itibarla hem borglu hizmet saglayici kurulus hem de yatirimer iizerinde, esasen hukuk
diizeninin yarattig1 bir giiven hali s6z konusudur. Dolayisiyla, sermaye piyasast mevzuati
cergevesinde hukuka uygun olarak sunulabilen algoritmik yatirim faaliyetleri baglaminda,
tiim taraflarin, yaptiklari islemlerin hukuken gegerli sonuclar doguracagina iliskin giivenleri
elbette hakli kabul edilmelidir. S6zlesmesel sorumluluk bahsinde kusurun isnadina iliskin

olarak da yine sermaye piyasasi mevzuatinin yansima etkilerinden, 6zellikle VII-128.9
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Teblig, Elektronik Bankacilik Yonetmeligi ve Emeklilik I¢ Sistemler Yonetmeligi’ndeki
gbzetim yiiklimliiliiklerinden yararlanilabilir. Bor¢lunun kusursuzlugunu ispati bakimindan,
kanaatimizce, hem TBK m. 116/1 6rneklemesi ile farazi kusursuzluk degerlendirmesi hem
de yukarida saydigimiz Teblig ve Yonetmelik hiikiimleri dikkate alinarak gozetim
yiikiimliiliigiine iliskin incelemenin bir arada yapilmasi gerekir. Ornegin bor¢lu yatirim
kurulusu, hem borcu bizzat (insan finans uzmanlar1 araciligiyla) ifa etseydi kusursuz
sayilacagini hem de algoritmik sistemin bakimlarini yerine getirdigini kanitlar ise kusursuz

say1lmali ve sorumluluktan kurtulmalidir.

Sozlesmesel sorumluluk baglaminda de lege ferenda Onerilerimiz ise sunlardir:
Oncelikle, otonom (ve hibrit) sistemlerin beyanlarinin sistem kullanicis1 kisilere
yiikletilmesi hususundaki tereddiitlerin kaldirilmas1 amacuiyla, kisilerin otonom beyanlar ile
yiikiimliiliik ve sorumluluk altina girebilecegi kanun ile diizenlenmelidir. ikinci olarak
algoritmik yatirnm platformlar1 da dahil olmak {izere yapay zeka sistemleri ile ifa edilen
sOzlesmesel borglar baglaminda, borgluya, bir gézetim yikimliligi izafe edilmeli ve
sorumluluktan kurtulmasi i¢in su iki kiimiilatif sart1 ispat etmesine yonelik bir diizenlemeye

yer verilmelidir:

1. Yapay zeka sisteminin islevini geregi gibi yerine getirmesi i¢in gerekli tim
tedbirlerin alindig1,

2. Borcu bizzat ifa etseydi kendisine farazi bir kusur atfedilemeyecegi. ...

Bunlarin yaninda illiyet bagmin ispati hususunda da yeni bir diizenlemeye yer
vermek faydali olur. Avrupa Birligi Sorumluluk Yonergesi Taslagi’'nda Ongdriilen
(bor¢lunun 6zen yiikiimliiliigiinii ihlal etmesi ile yapay zekanin ¢iktisi arasindaki) illiyet bagi
karinesinin, esasen sozlesme dist sorumluluga iliskin olmasina ragmen, sozlesmesel

sorumluluk bakimindan da uygulanmasi diisiiniilebilir.

Sozlesme dist sorumluluk, yukarida da vurguladigimiz iizere, esasen birinci nesil
robo-danigsmanlik baglaminda giindeme gelmektedir. S6zlesme dist sorumlulukta isnat
probleminden 6nce ¢6zimlenmeyi bekleyen 6n sorunlar mevcuttur. Bu sorunlarin basinda
sorumluluga hangi hiikiimlerin uygulanacagi gelmektedir. Bunun yaninda, tespit edilen
hiikiimler ¢ergcevesinde saf malvarli1 zararlarinin tazmin edilip edilemeyecegi de ayr1 bir
problem teskil etmektedir. Ogretide, sdzlesme dis1 tavsiye sunmadan kaynaklanan hukuki

sorumluluk, given teorisi ile temellendirilmektedir. Kanaatimizce, de lege lata, gliven
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sorumlulugu sézlesme disi sorumlulukta isnadi bakimindan da kusur prensibini dikkate
almak hakkaniyetli olur. Buna gore, de lege lata, davaci zarar goren yatirimei, davalinin,
robo-danismanin islevini geregi gibi yerine getirmesi igin gerekli tedbirleri almadigini

ispatla miikellef olmalidir.

De lege ferenda ise Avrupa Birligi Sorumluluk Yonergesi Taslagi’nin 4’ilincii
maddesinde 6ngoériilen, yapay zekadan kaynaklanan s6zlesme dis1 sorumlulukta, borclunun
Ozen yiikiimliigiinii ihlal etmesi ile yapay zekdanin ¢iktisi arasinda illiyet bagi karinesi yaratan

iligkin su li¢ kiimiilatif sarta yer verilmesi diisiiniilebilir:

1. “Davacinin, davalinin 6zen yiikiimliiliigiinii yerine getirmedigini ispatlamasi veya
bunun mahkemece (YOnerge Taslagi m. 3/5’e gore) varsayildigi,

2. Somut olayn sartlar1 altinda, davalinin kusurunun, yapay zeka sisteminin ¢iktisina
veya ¢ikti iiretmesi gereken hallerde bunun gergeklesmemesine etki ettiginin, makul
derecede muhtemel olmasi,

3. Davaci tarafindan, algoritmik sistemin ¢iktisinin veya ¢ikti tiretmesi gereken hallerde

liretmemesinin zarara sebep oldugunun ispat edilmesi”.

Taslak metinde esasen bir kusur sorumlulugu tiirii olarak gdzetim sorumluluguna yer
verildigi, algoritmik Ozen veya kusur gibi kavramlar yerine, algoritmay1 gozetmekle
ylkiimlii kisilerin 6zensizliginin kusur olarak addedildigi goriilmektedir. Bu cercevede
davaci yine kusuru ispat etmekle yiikiimliidiir; fakat, ispat edecegi kusur, gozetim
yiikiimlilligtiniin ihlali noktasindadir. Davacinin, davalinin gdzetim yiikiimliliga ihlal
ettigini ispatlamasi, bu ihlalin yapay zeka sistemi ¢iktisina etki etmis olabilecegin makul
derecede muhtemel olmasi, ayrica algoritmik fiil ile zarar arasindaki illiyetin yine davaci
tarafindan ispati1 halinde, zarar ile davali bor¢lunun kusurlu davranis1 arasinda baglanti
kurulmaktadir. Dikkat edilecek olursa, burada yapay zeka ciktisi ile zarar arasindaki illiyet
bag1 degil, bor¢lunun gozetimi ile yapay zeka sisteminin ¢iktis1 arasinda bir nedensellik
karinesi diizenlemekte; yine sorumlulugun isnadi1 noktasinda, davaci igin bir ispat kolayligi

yaratilmaktadir.

Son olarak, idari sorumlulugun isnadi, hukuki sorumlulukta oldugu kadar problemli
degildir. Ote yandan, ozellikle SerPKn m. 96, 99, 100, 103 ve 104 hukumlerinin
uygulanmasinda 5326 sayili Kabahatler Kanunu’nu g6z 6niinde bulundurma gerekliligi;

ayrica Kabahatler Kanunu m. 9 uyarinca, aksi agik¢a 6ngoriilmiis olmadikg¢a, kabahatler
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kasten veya taksirler islenebilecegi hususlar1 dikkate alindiginda, kusur isnadina dair
tartigmalarin yine giindeme gelebilecegi goriilmektedir. Ne var Ki, sermaye piyasasi
mevzuatindaki organizasyonel yiikiimliiliikklerin dogrudan dogruya sermaye piyasasi
kurumlarina yoneltilmis olmast ve bu ylikiimliliiklerin Kabahatler Kanunu m. 7
cercevesinde “icrai davramista bulunmaya yonelik hukuki  yiikiimliliik”  olarak

nitelendirilmeye elverisli olmasina binaen, isnat sorunun agilmasi kanaatimizce miimkiindiir.
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