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TURKIYE BUYUK MILLET MECLISI BASKANLIGINA

Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatinm Fonlart Hakkinda Kanun Teklifimiz ve gerekgesi ekte

sunulmaktadir.
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KATILMA YAZILARI
TURKIYE BUYUK MILLET MECLISI BASKANLIGINA
2/3939 Esas Numarali Tasfiyesine Karar Verilen Baz1 Yatirim Fonlar1 Hakkinda Kanun Teklifine
imzami koyuyorum.
Geregini arz ederim. 12.10.2026

Samil Ayrim
Istanbul

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISI BASKANLIGINA

Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Bagkanligina 09/10/2026 tarihinde sunulan 2/3939 Esas Numaral
Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatirim Fonlar1 Hakkinda Kanun Teklifi’ne imza sahibi olarak katilmak
ister, bilginize arz ederim.

Sena Nur Celik Kanat
Istanbul

HAVALE EDILDiGi KOMISYONLAR

(2/3939)
ESAS Plan ve Biitce Komisyonu
TALI Adalet Komisyonu
Sanayi, Ticaret, Enerji, Tabii Kaynaklar, Bilgi ve Teknoloji Komisyonu

GENEL GEREKCE

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 128 inci maddesi uyarinca alinan Sermaye Piyasasi
Kurulunun 17/9/2026 tarihli kararlariyla tasfiyesine karar verilen 131 yatirim fonunda ortaya c¢ikan
durum, olagan bir fon tasfiyesinin 6tesinde; fon varliklarinin gergek ekonomik degerlerinin tespiti, fon
pay sahipliginin giivenilir kayitlar iizerinden belirlenmesi, mevcut varliklarin miimkiin olan en yiiksek
ekonomik degerle nakde gevrilmesi, fon malvarligindan hukuka aykirt sekilde ¢ikarilan degerlerin geri
kazanilmasi ve tasfiye sonunda kargilanamayan tutarlarin sorumlulardan tahsili siireglerinin birlikte
yiriitiilmesini gerektirmektedir.

Mevcut sermaye piyasasi mevzuatinda yatirnm fonlarimn olagan tasfiyesine iliskin esaslari
belirleme yetkisi Sermaye Piyasast Kuruluna ait olmakla birlikte, Kanun Teklifi kapsamindaki fonlarin
kendine 6zgii durumu; olagan bir tasfiye usulil diginda hukuki yollarla geri kazanilabilen degerlerin de
fon pay sahiplerinin menfaatine tesis edilmesi amaciyla geri kazanim, ceza sorusturmasi kapsaminda
elkonulan veya misadere edilen malvarligi degerlerinin iadesi, sorumlulardan tahsilat ve smirl
kaynagin yatirimcilara 6denmesi siireglerinin 17/9/2026 tarihli karar kapsamindaki fonlar bakimindan
tek ve biitiinciil bir sistem i¢inde diizenlenmesini gerekli kilmistir. Bu kapsamda diizenleme genel ve
stirekli bir fon tasfiye rejimi kurmamakta; yalnizca 17/9/2026 tarihli Kurul kararlartyla tasfiyesine karar
verilen ve Kanunun yaymmi tarihinde tasfiyesi tamamlanmamis fonlara 6zgii bir ¢dziim getirmekte ve
fakat kamu biitgesine herhangi bir mali yiik getirmemektedir.
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Teklifin temel yaklasimi, dncelikle her fonun kendi malvarliginin ve gergek fon pay sahiplerinin
tespit edilmesi, fon varliklarinin yatirimcilarin ortak menfaati gozetilerek ekonomik deger kaybina
yol agmamasi hedeflenerek tasfiye edilmesi ve elde edilen nakdin fon pay sahiplerine adil bigimde
dagitilmasidir. Bu amagla Kurula; piyasa fiyatinin gercek degeri yansitmadigi veya olagan satig
yontemlerinin tasfiyeyi geciktirdigi durumlarda geri alim, hakim ortaga satma hakki, toptan satis,
o6zel islem bildirimi, farkl fiyat marj1 ve gerektiginde Borsa dis1 satis gibi yontemlere karar verebilme
imkani taninmaktadir. Béylece tasfiye, yalnizca varliklarin siiratle satilmasi seklinde degil, yatirimcilar
bakimindan miimkiin olan en yiiksek ekonomik degerin ve ayn1 zamanda borsa islemlerinin sthhatinin
korunmasini hedefleyen kontrollii bir siire¢ olarak kurgulanmaktadir.

Fon pay sahipliginin MKK, Takasbank, TEFAS, portféy saklama ve dagitim kuruluslarinin
kayitlarinin mutabakat1 suretiyle fon bazinda belirlenmesi dngoriilmekte olup bazi fonlar bakimindan
fon malvarliginmn biitiin fon pay sahiplerine ayni anda ve oransal dagitim esasiyla 6deme yapilmasina
yeter diizeyde nakde doniisemedigi asamada ise, yatirimcilarin fona fiilen koyduklari ve fondan
cektikleri tutarlar1 esas alan “net yatirim tutari” Olgiitii benimsenmektedir. Gegmis tarihlerdeki
nakit hareketlerinin bugiinkii degerinin karsilastirilabilmesi amaciyla da TUFE ve YI-UFE degisim
oranlarinin aritmetik ortalamasina dayali bir giincelleme yapilmasi ve ¢ikiglarmn ilk giren ilk ¢ikar
yontemiyle mahsup edilmesi dngériillmektedir. Bu tutar, yatirimeinin nihai hakkini pesinen belirleyen
yeni bir alacak yaratmamakta; nakdin yetersiz oldugu agsamada yapilacak ddemeler i¢in objektif bir sinir
ve dagitim 6l¢iitii olugturmaktadir, nitekim Teklifin devaminda diizenlenen geri kazanim hesaplarindan
yapilacak 6demelerin oransal dagitim esasi ile gergeklestirilecegi de ayrica hitkkme baglanmaktadir.

Teklifle, yatirnmcilarin tasfiye tamamlanincaya kadar higbir ddeme alamamasinin dniine gegmek
amaciyla, maddede belirlenen sinir asilmamak iizere kisi bagina azami avans niteliginde 1.000.000
TL ara 6deme yapilabilmesine de imkan saglanmaktadir. Dagitilabilir nakdin bu tutarlarin tamamini
kargilamamasi halinde mevcut nakdin fon pay sahipleri arasinda en fazla sayida fon pay sahibine 6deme
yapilmasini teminen Kurula yetki veren bir yontem kurulmaktadir. Ara 6deme karsiliginda katilma
paylar1 hemen iade edilmeyerek, yatirimcinin nihai tasfiyedeki bakiye hakkinin korunmasi ve nihai
asamada daha Once yapilan tiim 6demelerin mahsup edilmesi suretiyle miikerrer 6demenin dnlenmesi
amaclanmaktadir.

Teklif ayrica, gercege aykiri degerler lizerinden fondan tasfiye tarihinden 6nce ¢ikis yaparak
olagan piyasa kosullarinin tizerinde kazang elde etmis kisiler ile fon portfoyiinde yer alan ve fiyatlarinin
gercege aykirt olustugu tespit edilen paylardan olagan getirinin {izerinde kazang elde etmis kisiler
bakimindan istege bagh iade mekanizmas1 éngérmektedir. Tade tutarinin keyfi bigimde belirlenmemesi
icin fonun tiirli ve yatirim stratejisine uygun emsal fon getirileri ile ilgili payin dahil oldugu endeks
veya Kurulca belirlenecek diger objektif piyasa 6lgiitleri esas alinacaktir. Tasfiye kapsamindaki fonlarin
olagan dig1 getirilerinin emsal hesabin1 bozmasini 6nlemek {izere bu fonlarin emsal hesaplamaya dahil
edilmemesi Ongoriilmektedir. Bu mekanizma cezai veya hukuki sorumlulugun yerine gegmemekte
olup ilgili mevzuat uyarinca hukuki veya cezai sorumlulugu bulunan kisiler hakkinda uygulanacak
hiikiimlerin sakli oldugu tabiidir. Diger yandan, istege bagli olarak yapilacak iadeler, herhangi bir
hukuki yiikiimliilik, bor¢ ikrart veya sorumluluk kabulii anlamma gelmemek iizere ve tamamen

gOniilliiliik esasina dayali olarak yapilacaktir.
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Fon malvarligindan mevzuata aykir1 sekilde veya goriiniiste mevzuata uygun olmakla birlikte fon
yararina gergek bir ekonomik amag tasimayan islemlerle ¢ikarilan degerlerin geri kazanilmasi, Teklifin
ikinci temel ayagini olusturmaktadir. Muvazaali veya karsiliksiz kredi, borg, avans, teminat, devir,
temlik, alim-satim, repo, ters repo ve benzeri islemlerle iliskili taraflara veya iigiincii kisilere aktarilan
degerler ile bunlarin yerine gegen degerlerin fon malvarhigiyla baglantisi korunmaktadir. Oncelikle
fonun kurucusu ve/veya yoneticisi portfoy yonetim sirketinin, bunun yeterli olmadig1 durumda ise zarar
veya kaybin olusumunda sorumlulugu belirlenen gergek ve tiizel kisilerin sahsi sorumluluguna gidilmesi
ongoriilmektedir. Kurulca belirlenen tutarlarin TMSF tarafindan 6183 sayili Amme Alacaklarinin
Tahsil Usulii Hakkinda Kanun ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu hiikiimlerine istinaden takip ve tahsil
edilmesiyle geri kazanimin etkili ve siiratli bicimde gerceklestirilmesi amaglanmaktadir.

Ceza sorusturmast veya kovusturmasi kapsaminda elkonulan yahut miisadere edilen malvarligi
degerlerinin de hukuken fonla dogrudan baglantis1 kurulabildigi ol¢lide yatirimeilarin zararinin
giderilmesine hizmet etmesi hedeflenmektedir. Fona dogrudan iadesi miimkiin para ve sermaye piyasast
araglarinin 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanununun 131 inci maddesi ¢ergevesinde ilgili fona veya
geri kazanim hesabina magdura iade hiikiimlerine kiyasen iadesi; mahkemece fon malvarligindan
¢iktig1 veya fon zararinin karsiligi oldugu belirlenen miisadere konusu degerlerin ise Hazineye gelir
kaydedilmeksizin ilgili fon veya geri kazanim hesabina aktarilmas1 diizenlenmektedir. Dogrudan fona
devredilemeyen malvarlig1 bakimindan ise TMSF’nin kayyim sifatiyla satig veya tasfiye iglemlerini
yiiriitmesi suretiyle ekonomik degerin nakde doniistlirilmesi ve hizla ilgili fonlara aktarilmasi
amaclanmaktadir. Birden fazla fonla baglantili tutarlarin dagitiminda ise fon tiirii, likidite yeterligi,
katilma pay1 sahipligi yapisi, yatirimcinin korunmasi ve tasfiye orani gibi nesnel kistaslar dikkate
almarak Kurula belirleme yapma yetkisi taninmaktadir.

Geri kazanilan tutarlarin hangi fon icin elde edildiginin izlenebilmesi amaciyla her fon i¢in ayri
alt hesaplardan olusan 6zel bir geri kazanim hesabi olugturulmaktadir. Bu hesaptaki degerlerin yalnizca
ilgili fonun tasfiyesi ve fon pay sahiplerine 6deme amaciyla kullanilabilmesi; haciz, ihtiyati haciz,
ihtiyati tedbir ve teminat islemlerine konu edilememesi 6ngoriilerek geri kazanilan degerlerin tahsis
amac1 korunmaktadir.

Goriildiigii tizere, 6ngoriilen sistem, kamu biitgesine herhangi bir mali yiik getirmemekte olup fon
pay sahiplerine yapilacak ddemelerde kamu kaynagi veya biitce imkani kullanilmayacak; 6demeler
yalnizca fonlarin tasfiyeye konu malvarlig1 ile geri kazanilan, tahsil edilen veya iade edilen tutarlardan
karsilanacaktir.

Boylece bir yandan yatirimcilarin haklarmin miimkiin olan en yiiksek 6lgiide ve siiratle korunmasi,
diger yandan tasfiye ve geri kazanim iglemlerinin hukuki belirlilik, hesap verebilirlik ve kurumlar arast
esgiidiim iginde yiiriitiilmesi amaglanmaktadir.

Sonug olarak Teklifle, sermaye piyasalarinin giiven, agiklik ve istikrar i¢inde isleyisinin korunmasi,
yatirimetlarin hak ve menfaatlerinin giivence altina alinmasi ve hukuka aykir fiillerin ekonomik
sonuglarinin bu fiillerle ilgisi bulunmayan yatirimcilara yansitilmasinin dnlenmesi amaglanmaktadir.
Diizenleme, hukuka aykir fiillerde sorumlulugu bulunan kisilerin tespit edilerek sorumluluklarinin
gereginin yerine getirilmesini esas almakta; bu yoniiyle kamu biitgesine higbir mali kiilfet getirmedigi
gibi, bu fiillerle herhangi bir ilgisi bulunmayan yatirimcilarin haklarinimn korunmasini ve ortaya ¢ikan
olumsuz sonuglarin sermaye piyasalarinin geneline sirayet etmesinin dnlenmesini hedeflemektedir.

Bu yoniiyle Teklif, Devletin sermaye piyasalarinda hukuka aykirilik, usulsiizlik ve yolsuzlukla
miicadeledeki kararliligini somut bigimde ortaya koyarken, yatirimer giiveninin tesisine ve finansal
piyasalarin saglikli ve istikrarli isleyisinin siirdiiriilmesine hizmet etmektedir.
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MADDE GEREKCELERI

Madde 1- Maddeyle Kanunun amaci ve kapsamui belirlenmektedir. Diizenleme, Kurulun 17/9/2026
tarihli kararlartyla tasfiyesine karar verilen 131 yatinm fonundan Kanunun yayinu tarihinde tasfiyesi
devam eden yatirim fonlariyla sinirlidir. Amag; bu fonlarin adil, seffaf ve etkin bigimde tasfiye edilmesi,
fon malvarligindan hukuka aykiri ¢ikarilan degerlerin geri kazanilmasi, fon kayip veya zararmin
sorumlulardan tahsil edilmesi ve elde edilen degerlerin fon pay sahiplerine ulastiriimasidir.

Ikinci fikrayla diizenlemenin istisnai ve olaya 6zgii niteligi acik¢a ortaya konulmakta; diger
yatirim fonlart bakimindan genel veya siirekli bir tasfiye ve sorumluluk rejimi olusturulmadigi
hiikme baglanmaktadir. Boylece Kanunun uygulama alaninin sonradan ortaya ¢ikabilecek olagan fon
tasfiyelerine kendiliginden genisletilmesinin 6niine gecgilmesi amaglanmaktadir.

Madde 2- Maddeyle Kanunun uygulanmasinda kullanilacak temel kavramlar tanimlanmaktadir.
“Fon” tanimiyla kapsam 17/9/2026 tarihli Kurul kararlari ve yayim tarihinde tasfiyesi tamamlanmamig
olma sartiyla sinirlandirilmaktadir. “Geri kazanim hesab1”, farkli hukuki kaynaklardan tahsil veya iade
edilen degerlerin TMSF nezdinde TMSF’nin kendi malvarligindan ayr1 ve fon bazinda izlenmesini
saglayan 0zel hesap olarak tanimlanmaktadir. “Fon pay sahibi” tanimi ise tek bir kurum kaydina degil;
MKK, Takasbank, TEFAS, portfdy saklama kuruluslari, dagitim kuruluslar1 ve tasfiye ile gorevli
kurulug kayitlarinin mutabakatina dayandirilmaktadir.

Madde 3- Maddeyle tasfiyenin Kurulun gozetim ve denetiminde, tasfiye ile gérevli kuruluslar
tarafindan yiiriitiilmesi ve tasfiye siirecinin temel usul ve esaslarmin belirlenmesi diizenlenmektedir.
Kurula tanman yetki; varlik tespiti ve nakde ¢evirme, degerleme, fon pay sahipligi mutabakati, ara
ve nihai 6deme ile dagitim siras1 gibi birbirine bagh tasfiye asamalarinin tek bir idari gergevede
yiiriitiilmesini saglamaya yoneliktir.

Fon varliklarinin satisinda temel olgiit, yalnizca islemin siiratle tamamlanmasi degil, fon pay
sahiplerinin ortak menfaati gozetilerek miimkiin olan en yiiksek ekonomik degerin elde edilmesidir.
Ozellikle borsa fiyatinin gercek ekonomik degeri yansitmadigi veya olagan satisin tasfiyeyi gereksiz
bigimde geciktirdigi durumlarda, geri alim, hakim ortaga satma hakki, toptan satig, 6zel islem bildirimi,
gegici farkli fiyat marj1 ve sermaye piyasasi mevzuati ile Borsa mevzuatinda yer alan diger yontemlerin
kullanilabilmesi 6ngoriilmektedir. Ornegin, likiditesi son derece diisiik bir payin kisa siirede piyasaya
yogun bi¢cimde satilmasi fiyat1 daha da diisiirerek dogrudan yatirimer zararii bilyiitebilecekse, Kurul
kontrollii bir satis yontemi veya Borsa dis1 satisa izin verebilecektir. Satin alanlarin belirli siire Borsada
satis yapmasinin sinirlandirilabilmesi de 6zel tasfiye yonteminin hemen ardindan piyasaya satig
yapilarak amacinin etkisizlestirilmesini dnlemeye yoneliktir.

Tasfiye sirasinda tahsil edilen tutarlarn tasfiye malvarliga, tasfiye tamamlandiktan sonra
gelen tutarlarin ise miikerrer ddeme yaratmayacak sekilde geri kazanim hesabina alinmasiyla tasfiye
sonrasinda da yatirimci lehine deger kazaniminin siirdiiriilmesi amaglanmaktadir. Dordiincii fikrada
ongoriilen bilgi verme yiikiimliliigi ise Kurul, YTM ve TMSF’nin gorevlerini eksiksiz yerine
getirebilmesi i¢in gerekli veri akigini giivence altina almaktadir.

Maddeyle ayrica fon pay sahipliginin fon bazinda ve farkli kayit sistemlerinin mutabakati
sonucunda belirlenmesi esasi getirilmektedir. Boylece 6deme yapilacak kisilerin yalnizca tek bir
tarih veya tek bir kurum kaydina gore degil, MKK, Takasbank, TEFAS, portfoy saklama ve dagitim
kuruluglarinin birbirini dogrulayan kayitlari tizerinden belirlenmesi amaglanmaktadir.

Ayrica, 6362 sayili Kanunun 104, 106 veya 107 nci maddelerinde diizenlenen fiilleri isledigi veya
bunlarla birlikte hareket ettigi Kurulca tespit edilen kisi ve kurumlarin, bu Kanuna 6zgii tastiye ve geri
kazanim mekanizmasindan 6deme alamayacag: hiikkme baglanmaktadir. Bu diizenleme, hukuka aykir1
fiillerin olusumuna katilan kisilerin, yatirimcilarin korunmasi amaciyla kurulan 6zel geri kazanim
sisteminden yararlanmasinin dnlenmesine yoneliktir.
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Madde 4- Maddeyle, tasfiye malvarliginin biitiin fon pay sahiplerine 6deme yapilmasina yetecek
Ol¢iide nakde doniismedigi durumda uygulanacak 6deme sistemi diizenlenmektedir. Bu asamada amag;
fonun kagit tizerindeki veya gergege aykir bicimde olusmus gegmis degerini 6deme oOlgiisii yapmak
yerine, fon pay sahibinin fona fiilen koydugu ekonomik degeri esas alan nesnel bir ara dagitim zemini
olusturmaktir.

Net yatirim tutari, fon pay sahibinin fona yaptig1 nakit giris ve ¢ikislarin tasfiye tarihine kadar
TUFE ile YI-UFE degisim oranlarinin aritmetik ortalamasiyla giincellenmesi ve ¢ikislarmn “ilk giren ilk
¢ikar” ydntemiyle mahsup edilmesi suretiyle MKK tarafindan hesaplanacaktir. Ornegin farkli tarihlerde
birden fazla giris yapip daha sonra kismi ¢ikig yapan bir yatirime1 bakimindan, ¢ikis tutar1 énce en eski
giristen diisiilecek; kalan girisler tasfiye tarihine kadar belirlenen referansla giincellenecek, bu suretle
yatirimin enflasyon karsisinda korunmasi saglanacaktir. Bu hesap, yatirimeinin nihai alacaginin yerine
gegen bagimsiz bir tazminat hesab1 olmayip, nakdin yetersiz oldugu agamada 6deme i¢in kullanilacak
tist sinir ve dagitim olgiitiidiir.

Ikinci ve {igiincii fikralarla, maddede belirlenen smir asilmamak iizere kisi basina azami 1.000.000
TL ara 6deme yapilabilmesi; mevcut nakdin bu 6demelerin tamamina yetmemesi halinde ise net yatirim
tutar1 en disiik olan fon pay sahibinden baglanmak suretiyle 6deme yapilmasina ve/veya tiim fon pay
sahipleri bakimindan uygulanacak asgari bir ara ddeme tutari belirlenerek bu tutara kadar 6deme
yapilmasina Kurulca karar verilebilecegi diizenlenerek en fazla sayida fon pay sahibinin alacaginin tam
olarak 6denmesi amaglanmaktadir.

Dordiincii fikrayla iki ayr istege bagli iade alami olusturulmaktadir. Birincisi, gergege aykiri
degerler iizerinden fondan ¢ikis yapmus kisilerin, fiili net yatirimlari ile fonun tiirii ve yatirim stratejisine
gore ayni veya benzer nitelikteki fonlarin olagan getirisi toplamini asan kismi goniillii olarak iade
edebilmesidir. Emsal hesabinda tasfiye kapsamindaki fonlarin disarida birakilmasi, olagan dis1 deger
artiglarinin emsal getiriyi de yapay bigimde yiikseltmesini dnlemektedir. Ornegin para piyasasi fonu
niteligindeki bir fon bakimindan emsal grup ayni nitelikteki fonlardan, hisse senedi fonu bakimindan
ise ayn1 veya benzer yatirim stratejisine sahip fonlardan olusturulabilecektir. ikinci istege bagl iade
alani, fon portféylerinde bulunan ve fiyatlarinin gergege aykirt olustugu Kurulca tespit edilen paylardan
elde edilen kazanglara iliskindir. Burada da iade konusu, elde edilen kazancin tamami degil; ilgili
paym elde tutuldugu dénemde dahil oldugu endeksin veya Kurulca belirlenecek diger objektif piyasa
Ol¢iitliniin saglayacagi olagan getiriyi asan kisimdir. Boylece genel piyasa yiikselisinden kaynaklanan
olagan kazang ile gergege aykir1 fiyat olusumundan kaynaklanan olagan disi kazang ayristirilabilecektir.
Emsal fon grubu, dénem, endeks ve hesaplama yontemlerinin Kurulca belirlenmesi, farkli fon ve
paylarin 6zelliklerine uygun teknik hesaplama yapilabilmesini saglar. Istege bagh iade, ilgilinin
hukuki veya cezai sorumlulugu hakkinda sonu¢ doguran bir af veya ibra mekanizmasi degildir; ilgili
mevzuat hitkiimleri saklidir. Diger yandan, istege bagli olarak yapilacak iadeler, herhangi bir hukuki
yiikiimliiliik, borg ikrar1 veya sorumluluk kabulii anlamina gelmemek iizere ve tamamen goniilliiliik
esasina dayali olarak yapilacaktir.

Nihai ddeme asamasinda ise tasfiye malvarligi, geri kazanim hesab1 veya diger hukuki yollarla
daha 6nce yapilan tiim 6demeler mahsup edilerek ayn1 zarar veya hak i¢in birden fazla 6deme yapilmasi
onlenmektedir.

Madde 5- Maddeyle fon malvarligindan hukuka aykiri ¢ikarilan degerlerin kapsami ve bu nedenle
dogan zarar veya kayiptan sorumluluk diizenlenmektedir. Yalnizca agik¢a mevzuata aykir: islemler
degil, seklen mevzuata uygun goriinmekle birlikte fonun menfaatine uygun gercek bir ekonomik
amaci bulunmayan karsiliksiz veya muvazaali islemler de kapsama alinmaktadir. Kredi, borg, avans,
teminat, devir, temlik, alim-satim, repo, ters repo gibi islem tiirlerinin sayilmasi drnekleyici niteliktedir;
ekonomik sonucu itibariyla fon degerinin hakli bir neden olmaksizin ticiincii kisilere aktarilmasina yol
acan benzeri islemler de kapsam i¢indedir.
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Sorumluluk bakimindan 6ncelikle fonun kurucusu ve/veya yoneticisi portfoy yonetim sirketine
basgvurulmasi; buradan tamamen veya kismen tahsil saglanamamasi ya da tahsil edilemeyeceginin agik
olmasi halinde zarar veya kaybin olusumunda sorumlulugu Kurulca belirlenen gercek ve tiizel kisiler
ile birlikte hareket edenlere gidilmesi 6ngoriilmektedir. Gérevden ayrilmanin gegmis dénemdeki islem
ve kararlardan dogan sorumlulugu kaldirmamasi da siirekliligi saglamaktadir.

Kurulun denetim ve inceleme sonuglarma gore fon bazinda zarar veya kaybi ve sorumlulari
belirleyerek TMSF’ye bildirmesi; TMSF’nin de 6183 sayili Kanun ile maddede belirtilen 5411 sayilt
Kanun hiikiimlerine istinaden takip ve tahsil yapmasi ongoriillmektedir. Boylece sermaye piyasasi
alanindaki teknik tespit Kurul tarafindan, malvarligina yonelik takip ve tahsil ise bu alanda kanuni
yetki ve kurumsal altyapiya sahip TMSF tarafindan yiiriitiilecektir.

Madde 6- Maddeyle ceza sorusturmasi ve kovusturmasi kapsaminda elkonulan veya miisadere
edilen malvarlig1 degerlerinin, fonla hukuki ve ekonomik baglantis1 bulundugu 6l¢iide geri kazanim
sistemine dahil edilmesi diizenlenmektedir.

Elkonulan degerler arasinda dogrudan fona iadesi hukuken miimkiin para veya sermaye piyasasi
araglarinin  bulunmasi halinde, Ceza Muhakemesi Kanununun 131 inci maddesi gergevesinde
Cumhuriyet savcisi, hakim veya mahkeme tarafindan ilgili fona veya geri kazanim hesabina magdura
iade hiikiimlerine istinaden iade edilmesi Ongoriilmektedir. Boylece fonun kendisine ait oldugu
belirlenebilen bir degerin ceza yargilamasi nedeniyle gereksiz yere tasfiye disinda tutulmasinin dniine
gecilmesi amaglanmaktadir. Kurulca yapilan su¢ duyurularina dayanak raporlar, 5271 sayili Kanunun
128 inci maddesinde diizenlenen sugtan elde edilen degere iliskin rapor sayilmaktadir.

Dogrudan fona devredilemeyen ve sorumlulara ait gayrimenkul gibi diger malvarlig1 degerleri
bakimidan TMSF ninkayyim olarak atanabilmesine ve 5411 say1l1 Kanunda taninan yetkileri kullanarak
bu degerleri dava sonucu beklenmeksizin satmasina veya tasfiye etmesine imkan saglanmaktadir.
Amag, elkonulan malvarliginin ekonomik deger kaybina ugramasini 6nlemek ve miimkiin olan en kisa
siirede nakde doniistiiriilerek fon pay sahiplerinin yararina tahsis edilebilir hale getirmektir.

Yargilama sonunda miisadere edilen bir degerin sugtan zarar géren fonun malvarligindan ¢iktiginin
veya fon zararmin karsiligt oldugunun mahkemece belirlenmesi halinde, bu degerin Hazineye
gelir kaydedilmek yerine ilgili fona; tasfiye tamamlanmigsa geri kazanim hesabma aktarilmasi
ongoriilmektedir. Burada belirleyici olan, malvarligi degeri ile fon zarari arasindaki baglantinin
mahkemece kurulmasidir.

Maddeyle ayrica geri kazanim hesabmin hukuki ve mali rejimi diizenlenmektedir. Kanun
kapsaminda tahsil veya iade edilen tutarlar ile sugla baglantili malvarli§1 degerlerinden ilgili fona veya
fon pay sahiplerine aktarilmasina karar verilen tutarlar, TMSF nezdinde her fon i¢in ayr alt hesaplarda
izlenecektir. Hesaplarin TMSF nin kendi malvarligindan ayr tutulmasi, geri kazanilan tutarlarin hangi
fon ve fon pay sahipleri i¢in tahsis edildiginin agik bigimde izlenmesini saglar.

Hesaptaki degerlerin yalnizca ilgili fonun tasfiyesi ve fon pay sahiplerine 6deme amacryla
kullanilabilmesi; baska amagla kullanilamamasi, teminat gosterilememesi ve kamu alacaklar1 dahil
haciz, ihtiyati haciz veya ihtiyati tedbire konu edilememesi suretiyle bu degerlerin yatirimciya tahsis

amac1 korunmaktadir.
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Tasfiye devam ediyorsa biriken tutarlar zorunlu masraflar diistildiikten sonra tasfiye ile gorevli
kuruluga; tasfiye tamamlanmigsa Kurulca bildirilen fon pay sahiplerine ddenmek iizere YTM’ye
aktarilacaktir. Nihai dagitim disindaki kiiciik tutarli 6demelerde islem ve aktarim maliyetinin 6deme
tutarina gore Olciisiiz hale gelmesini dnlemek amaciyla Kurula asgari 6deme esigi belirleme yetkisi
taninmakta; esik altinda kalan tutarlar fon pay sahibi adina kayden izlenerek sonraki dagitimlara
eklenmektedir. Boylece hak ortadan kalkmamakta, yalnizca ekonomik olmayan ¢ok kiiciik transferlerin
biriktirilerek yapilmasi saglanmaktadir.

Bir malvarlig1 degerinin veya tahsilatin birden fazla fonla baglantili olmasi halinde, tek bir fon
lehine tahsis yapilmamast i¢in fon tiirii, likidite yeterlik orani, katilma pay1 sahipligi yapisi, yatirimeimnin
korunmasi ve ilgili fonlardaki tasfiye orani gibi nesnel dlgiitler cercevesinde dagitim usuliinii belirleme
yetkisi Kurula verilmektedir.

Madde 7- Maddeyle, tasfiye, takip ve dava siireglerinin ¢ok sayida islem, farkli uzmanlik alanlart
ve yogun hukuki calisma gerektirebilmesi nedeniyle, kosullar1 Kurul Karar Organinca belirlenmek
tizere Kurul ve YTM’nin disaridan hizmet temin edebilmesine imkan saglanmaktadir. Maddeyle ayrica
Kanunun uygulanmasina iligkin ikincil diizenlemeleri yapma yetkisi Kurula verilmektedir.

Kanunda &zel hiikiim bulunmayan durumlarda 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, 5271 sayili
Ceza Muhakemesi Kanunu, 5411 say1li1 Bankacilik Kanunu ve ilgili diger mevzuatin bu Kanuna aykiri
olmayan hiikiimlerinin uygulanmasi 6ngdriilmektedir.

Madde 8- Yiiriirliik maddesidir.

Madde 9- Yiiriitme maddesidir.
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Plan ve Biitce Komisyonu Raporu

Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
Plan ve Biitce Komisyonu 19/10/2026
Esas No: 2/3939
Karar No: 1

TURKIYE BUYUK MILLET MECLISI BASKANLIGINA

2/3939 esas numarali “Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatirim Fonlari Hakkinda Kanun Teklifi”
Komisyonumuzun 14/10/2026 tarihinde yaptig1 2’nci birlesiminde goriisiilmiis ve kabul edilmistir.

Raporumuz, Genel Kurulun onayina sunulmak iizere saygiyla arz olunur.
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1. GIiRiS

Samsun Milletvekili Ersan AKSU ve Istanbul Milletvekili Nurettin ALAN ile 87 Milletvekili
tarafindan 9/10/2026 tarihinde Tiirkiye Biiyikk Millet Meclisi Baskanligina sunulan 2/3939 esas
numarali “Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatirim Fonlari Hakkinda Kanun Teklifi ”, Bagkanlik¢a ayni
tarihte esas komisyon olarak Komisyonumuza, tali komisyon olarak Adalet Komisyonu ile Sanayi,
Ticaret, Enerji, Tabii Kaynaklar, Bilgi ve Teknoloji Komisyonuna havale edilmistir.

Komisyonumuzun 14/10/2026 tarihinde yaptig1 2°nci birlesiminde 2/3939 esas numarali Kanun
Teklifi, Teklifin ilk imza sahipleri Samsun Milletvekili Ersan AKSU ve Istanbul Milletvekili Nurettin
ALAN ile Hazine ve Maliye Bakanligi, Adalet Bakanligi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Kisisel Verileri Koruma Kurumu, Sayistay Baskanligi, Strateji
ve Biitge Baskanlhig1, Gelir Idaresi Bagkanligi, Mali Sugclar1 Arastirma Kurulu Baskanligi (MASAK),
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Borsa Istanbul A.S.,
Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S., Yatirime1 Tazmin Merkezi (YTM), Merkezi Kayit Kurulusu
A.S. (MKK), Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB), Finansal
Kurumlar Birligi (FKB), Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB), Tiirkiye Cumbhuriyeti Ziraat
Bankasi A.S. ve Tiirkiye Is Bankas1 A.S. temsilcilerinin katilhimiyla gériisiilmiistiir.

Komisyonumuzun 2’nci birlesiminde tamamlanan 2/3939 esas numarali Kanun Teklifinin
goriigmeleri; toplam 11 saat 43 dakika siirmiis ve goriismelerde 111 sayfa tam tutanak tutulmustur.!

2. 2/3939 ESAS NUMARALI KANUN TEKLiFINDE ONGORULEN DUZENLEMELER

2/3939 esas numarali Teklifin metni ve gerekgesi incelendiginde, Teklifte;

- Kanunun amacit ve kapsaminin, Sermaye Piyasasi Kurulunun 17/9/2026 tarihli kararlarryla
tasfiyesine karar verilen 131 yatirim fonundan Kanunun yayimi tarihinde tasfiyesi devam eden yatirim
fonlariyla siirli olmak iizere, bu fonlarin adil, seffaf ve etkin bigimde tasfiye edilmesi, fon malvarligindan
hukuka aykirt ¢ikarilan degerlerin geri kazanilmasi, fon kayip veya zararinin sorumlulardan tahsil
edilmesi ve elde edilen degerlerin fon pay sahiplerine ulastirilmasi olarak belirlenmesine,

- Diizenlemenin istisnai ve olaya 6zgii niteligi agik¢a ortaya konularak diger yatirim fonlari
bakimindan genel veya siirekli bir tasfiye ve sorumluluk rejimi olusturulmadiginin hitkkme baglanmasina,
bu suretle Kanunun uygulama alaninin sonradan ortaya g¢ikabilecek olagan fon tasfiyelerine
kendiliginden genisletilmesinin dniine gegilmesine,

- Kanunun uygulanmasinda kullanilacak temel kavramlarin tanimlanmasina, bu kapsamda “Fon”
tanimiyla kapsamim 17/9/2026 tarihli Kurul kararlar1 ve yayim tarihinde tasfiyesi tamamlanmamig
olma sartiyla sinirlandirilmasina, “Geri kazanim hesabi”nin farkli hukuki kaynaklardan tahsil veya
iade edilen degerlerin TMSF nezdinde TMSF nin kendi malvarligindan ayr1 ve fon bazinda izlenmesini
saglayan Ozel hesap olarak tanimlanmasina, “Fon pay sahibi” taniminin ise tek bir kurum kaydina
degil; MKK, Takasbank, TEFAS, portfoy saklama kuruluslari, dagitim kuruluslari ve tasfiye ile gorevli
kurulus kayitlarimin mutabakatina dayandirilmasina,

- Tasfiyenin Kurulun gozetim ve denetiminde, tasfiye ile gorevli kuruluslar tarafindan
yiiriitiilmesine ve tasfiye siirecinin temel usul ve esaslarinin belirlenmesine, Kurula taninan yetkiyle
varlik tespiti ve nakde ¢evirme, degerleme, fon pay sahipligi mutabakati, ara ve nihai 6deme ile dagitim
siras1 gibi birbirine bagl tasfiye asamalarinin tek bir idari ger¢evede yiiriitiilmesinin saglanmasina,

" Plan ve Biitce Komisyonunun 14/10/2026 tarihli 2 nci birlesiminin tutanaklarina asagidaki baglantidan
erisilebilir: https://www.tbmm.gov.tr/Tutanaklar/TutanakGoster/5472
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- Fon varliklarinin satiginda temel 6l¢iitiin yalnizca iglemin siiratle tamamlanmasi olmayip, fon
pay sahiplerinin ortak menfaati gozetilerek miimkiin olan en yiiksek ekonomik degerin elde edilmesi
olmasina, dzellikle borsa fiyatinin gergek ekonomik degeri yansitmadigi veya olagan satisin tasfiyeyi
gereksiz bicimde geciktirdigi durumlarda geri alim, hakim ortaga satma hakki, toptan satis, 6zel islem
bildirimi, gecici farkli fiyat marj1 ve sermaye piyasast mevzuati ile Borsa mevzuatinda yer alan diger
yontemlerin kullanilabilmesine, 6zel tasfiye yonteminin hemen ardindan piyasaya satig yapilarak
amacinin etkisizlestirilmesini 6nlemek iizere satin alanlarin belirli siire Borsada satis yapmasinin
sinirlandirilabilmesine,

- Tasfiye sirasinda tahsil edilen tutarlarin tasfiye malvarligina, tasfiye tamamlandiktan sonra
gelen tutarlarin ise miikerrer 6deme yaratmayacak sekilde geri kazanim hesabina alinmasiyla tasfiye
sonrasinda da yatirimet lehine deger kazaniminin siirdiiriilmesine, ayrica bilgi verme yiikiimliligi ile
Kurul, YTM ve TMSF’nin gorevlerini eksiksiz yerine getirebilmesi i¢in gerekli veri akisinin giivence
altina alinmasina,

- Hukuka aykir fiillerin olusumuna katilan kisilerin yatirimcilarin korunmasi amaciyla kurulan
0zel geri kazanim sisteminden yararlanmasinin 6nlenmesi amactyla 6362 sayili Kanunun 104,106
veya 107°nci maddelerinde diizenlenen fiilleri isledigi veya bunlarla birlikte hareket ettigi Kurulca
tespit edilen kisgi ve kurumlarin bu Kanuna 6zgii tasfiye ve geri kazanim mekanizmasindan 6deme
alamamasina,

- Tasfiye malvarliginin biitiin fon pay sahiplerine 6deme yapilmasina yetecek Slgiide nakde
doniismedigi durumda uygulanacak ddeme sisteminin, fonun kagit iizerindeki veya gercege aykiri
bicimde olugmus ge¢mis degerini ddeme 6l¢iisii yapmak yerine fon pay sahibinin fona fiilen koydugu
ekonomik degeri esas alan nesnel bir ara dagitim zemini olusturacak sekilde diizenlenmesine,

- Net yatirnm tutariin, fon pay sahibinin fona yatirdigi ve fondan ¢ektigi nakit tutarlarmin
tasfiye tarihine kadar TUFE ile YI-UFE degisim oranlarinin aritmetik ortalamasiyla giincellenmesi ve
cikiglarin “ilk giren ilk ¢ikar” yontemiyle mahsup edilmesi suretiyle MKK tarafindan hesaplanmasina,

- Maddede belirlenen smir asilmamak tizere kisi basina azami 1.000.000 TL ara 6deme
yapilabilmesine, mevcut nakdin bu 6demelerin tamamina yetmemesi halinde ise en fazla sayida fon pay
sahibinin alacaginin tam olarak 6denmesi amactyla net yatirim tutari en diisiik olan fon pay sahibinden
baslanmak suretiyle 6deme yapilmasina ve/veya tiim fon pay sahipleri bakimindan uygulanacak asgari
bir ara 6deme tutar1 belirlenerek bu tutara kadar 6deme yapilmasina Kurulca karar verilebilmesine,

- 1ki ayn istege bagh iade alam olusturularak gercege aykiri degerler iizerinden fondan ¢ikis
yapmus kisilerin fiili net yatirimlari ile fonun tiirii ve yatirim stratejisine gore ayni veya benzer nitelikteki
fonlarin olagan getirisi toplamini asan kismu ile fon portfoylerinde bulunan ve fiyatlarinin gercege
aykir1 olustugu Kurulca tespit edilen paylardan elde edilen kazanglarin ilgili paym elde tutuldugu
donemde dahil oldugu endeksin veya Kurulca belirlenecek diger objektif piyasa dlgiitiiniin saglayacagi
olagan getiriyi agan kisminin goniillii olarak iade edilebilmesine, bdylece genel piyasa yiikselisinden
kaynaklanan olagan kazang ile gercege aykiri fiyat olusumundan kaynaklanan olagan dist kazancin
ayrnistirilabilmesine,

- Olagan dist deger artislarinin emsal getiriyi de yapay bicimde yiikseltmesini onlemek iizere
emsal hesabinda tasfiye kapsamindaki fonlarin disarida birakilmasina, farkli fon ve paylarin 6zelliklerine
uygun teknik hesaplama yapilabilmesini teminen emsal fon grubu, donem, endeks ve hesaplama
yontemlerinin Kurulca belirlenmesine,
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- Istege bagl iadenin ilgilinin hukuki veya cezai sorumlulugu hakkinda sonug doguran bir af veya
ibra mekanizmasi olmamasina, ilgili mevzuat hiikiimlerinin sakli tutulmasina ve istege bagli olarak
yapilacak iadelerin herhangi bir hukuki yiikiimliilik, bor¢ ikrar1 veya sorumluluk kabulii anlamina
gelmemek tizere tamamen goniilliiliik esasina dayali olarak yapilmasina,

- Nihai 6deme asamasinda tasfiye malvarlig1, geri kazanim hesabi veya diger hukuki yollarla daha
once yapilan tiim 6demeler mahsup edilerek ayni zarar veya hak i¢in birden fazla 6deme yapilmasinin
Onlenmesine,

- Fon malvarligindan hukuka aykirt ¢ikarilan degerlerin kapsami ve bu nedenle dogan zarar
veya kayiptan sorumlulugun diizenlenmesine, bu kapsamda yalnizca agik¢a mevzuata aykiri iglemlerin
degil, seklen mevzuata uygun goriinmekle birlikte fonun menfaatine uygun gergek bir ekonomik amaci
bulunmayan karsiliksiz veya muvazaali islemlerin de kapsama alinmasina, kredi, borg, avans, teminat,
devir, temlik, alim-satim, repo, ters repo gibi ekonomik sonucu itibartyla fon degerinin hakli bir neden
olmaksizin {igiincii kisilere aktarilmasina yol agan benzeri islemlerin de kapsam i¢inde tutulmasina,

- Sorumluluk bakimindan dncelikle fonun kurucusu ve/veya yoneticisi portfoy yonetim sirketine
basvurulmasina, buradan tamamen veya kismen tahsil saglanamamasi ya da tahsil edilemeyeceginin
acik olmasi halinde zarar veya kaybin olusumunda sorumlulugu Kurulca belirlenen gergek ve tiizel
kisiler ile birlikte hareket edenlere gidilmesine, gorevden ayrilmanin gegmis donemdeki islem ve
kararlardan dogan sorumlulugu kaldirmamasina,

- Kurulun denetim ve inceleme sonuglarina gére fon bazinda zarar veya kaybi ve sorumlulari
belirleyerek TMSF’ye bildirmesine, TMSF nin de 6183 sayili Kanun ile 5411 sayil1 Kanun hiikiimlerine
istinaden takip ve tahsil yapmasina, bu suretle sermaye piyasast alanindaki teknik tespitin Kurul
tarafindan, malvarligina yo6nelik takip ve tahsilin ise bu alanda kanuni yetki ve kurumsal altyapiya
sahip TMSF tarafindan yiiriitiilmesine,

- Ceza sorusturmast ve kovusturmasi kapsaminda elkonulan veya miisadere edilen malvarligt
degerlerinin, fonla hukuki ve ekonomik baglantis1 bulundugu 6lgiide geri kazanim sistemine dahil
edilmesine, bu kapsamda fonun kendisine ait oldugu belirlenebilen bir degerin ceza yargilamasi
nedeniyle gereksiz yere tasfiye disinda tutulmasinin Oniine gegilmesi amaciyla elkonulan degerler
arasinda dogrudan fona iadesi hukuken miimkiin para veya sermaye piyasasi araglarinin bulunmasi
halinde, Ceza Muhakemesi Kanununun 131 inci maddesi ¢er¢evesinde Cumhuriyet savcisi, hakim
veya mahkeme tarafindan ilgili fona veya geri kazanim hesabina magdura iade hiikiimlerine istinaden
iade edilmesine, Kurulca yapilan su¢ duyurularina dayanak raporlarin 5271 sayili Kanunun 128 inci
maddesinde diizenlenen sugtan elde edilen degere iliskin rapor sayilmasina,

- Elkonulan malvarligmin ekonomik deger kaybina ugramasini dnlemek ve bu malvarligmi
miimkiin olan en kisa siirede nakde doniistiirerek fon pay sahiplerinin yararina tahsis edilebilir hale
getirmek amactyla, dogrudan fona devredilemeyen ve sorumlulara ait gayrimenkul gibi diger malvarligi
degerleri bakimimdan TMSF nin kayyim olarak atanabilmesine ve 5411 sayili Kanunda taninan yetkileri
kullanarak bu degerleri dava sonucu beklenmeksizin satmasina veya tasfiye etmesine,

- Yargilama sonunda miisadere edilen bir degerin sugtan zarar géren fonun malvarligindan
¢iktigimnin veya fon zararmin karsilig1 oldugunun mahkemece belirlenmesi halinde, bu degerin Hazineye
gelir kaydedilmek yerine ilgili fona, tasfiye tamamlanmigsa geri kazanim hesabina aktarilmasina,

- Geri kazanim hesabinin hukuki ve mali rejiminin diizenlenerek Kanun kapsaminda tahsil veya
iade edilen tutarlar ile sugla baglantili malvarlig1 degerlerinden ilgili fona veya fon pay sahiplerine
aktarilmasina karar verilen tutarlarin TMSF nezdinde, her fon i¢in ayr alt hesaplarda ve TMSF’nin
kendi malvarligindan ayr olarak izlenmesine, bdylece geri kazanilan tutarlarin hangi fon ve fon
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pay sahipleri i¢in tahsis edildiginin acikca belirlenmesine, bu degerlerin yatirimciya tahsis amacinin
korunmasi amaciyla hesaptaki degerlerin yalnizca ilgili fonun tasfiyesi ve fon pay sahiplerine ddeme
amaciyla kullanilabilmesine, bagka amagla kullanilamamasima, teminat gosterilememesine ve kamu
alacaklar1 dahil haciz, ihtiyati haciz veya ihtiyati tedbire konu edilememesine,

- Tasfiye devam ediyorsa biriken tutarlarin zorunlu masraflar diisiildiikten sonra tasfiye ile
gorevli kurulusa, tasfiye tamamlanmissa Kurulca bildirilen fon pay sahiplerine ddenmek {izere
YTM’ye aktarilmasina, nihai dagitim disindaki kiigiik tutarli demelerde islem ve aktarim maliyetinin
O0deme tutarma gore Olgiisiiz hale gelmesini 6nlemek amaciyla Kurula asgari 6deme esigi belirleme
yetkisi taninmasina ve esik altinda kalan tutarlarin fon pay sahibi adina kayden izlenerek sonraki
dagitimlara eklenmesi suretiyle bir hak kaybina yol agilmaksizin yalnizca ekonomik olmayan ¢ok
kiigiik transferlerin biriktirilerek yapilmasina,

- Bir malvarligi degerinin veya tahsilatin birden fazla fonla baglantili olmasi hélinde, tek bir fon
lehine tahsis yapilmamasi i¢in fon tiirii, likidite yeterlik orani, katilma pay1 sahipligi yapisi, yatirrmeinin
korunmasi ve ilgili fonlardaki tasfiye oran1 gibi nesnel 6lgiitler gergevesinde dagitim usuliinii belirleme
yetkisinin Kurula verilmesine,

- Tasfiye, takip ve dava siireglerinin ¢ok sayida iglem, farkli uzmanlik alanlar1 ve yogun hukuki
calisma gerektirebilmesi nedeniyle, kosullar1 Kurul Karar Organinca belirlenmek iizere Kurul ve
YTM’nin digaridan hizmet temin edebilmesine, Kanunun uygulanmasina iligkin ikincil diizenlemeleri
yapma yetkisinin Kurula verilmesine,

- Kanunda 6zel hiikiim bulunmayan durumlarda 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, 5271
say1l1 Ceza Muhakemesi Kanunu, 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve ilgili diger mevzuatin bu Kanuna
aykirt olmayan hiikiimlerinin uygulanmasina,

yonelik diizenlemelerin yer aldig: gériilmektedir.
3. KOMIiSYONDA KANUN TEKLIiFi UZERINDE YAPILAN GORUSMELER
Kanun Teklifi iizerinde yapilan goriismelerde milletvekilleri tarafindan;

- Teklifin yaklasik 455 bin yatirimciyr dogrudan, aileleriyle birlikte yaklagik 2 milyon kisiyi
dolayl1 olarak ilgilendiren kapsamli bir magduriyete iligkin oldugu, tasfiye kararina gotiiren siirece
iliskin detaylar hakkinda ilgili kurumlarca milletvekillerine bilgi verilmeden saglikli bir degerlendirme
yapilmasinin gii¢ oldugu, ayrica Teklifin aynm1 mahiyetteki 2/3895 esas numarali Kanun Teklifi ile
birlestirilerek goriisiilmesinin ve konunun ayrintili bigimde incelenebilmesi i¢in bir alt komisyon
kurulmasinin yasama kalitesi a¢isindan yerinde olacagi,

- Tasfiye kapsamindaki fonlarda ekonomik gergeklikle aciklanamayan fiyat hareketlerinin
2025 yilinin son ¢eyreginde tespit edildigi, Cumhuriyet bagsaveiliginin 26 Subat 2025 tarihinde ilgili
kurumlara yazi1 yazdigi, Finansal Istikrar Komitesinin konuyu 2 Arahk 2025 tarihinde gériistiigii ve
uluslararasi endeks kurulusunun (MSCI) Haziran 2026°da uyarida bulundugu halde serbest fonlara
iligkin rehberin ancak Agustos 2026 sonunda yayimlanabildigi, 6nlemlerin yeterince hizli alinmamasi
nedeniyle s6z konusu fonlardaki yatirimei sayilarinin ve portfoy biiytikliiklerinin ¢ok ytiksek diizeylere
ulagmasiyla magdur kesimin genisledigi,

- Tasfiyeye konu fonlardan biri olan TLY fonunun SPK onay1 aranmaksizin 7 Temmuz 2025
tarihinde Tirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformunda (TEFAS) isleme acildig1 ve bu aykiriliga
yaklasik 11 ay sonra yaklasik 4 milyon TL tutarinda idari para cezasimnin uygulandigi, s6z konusu
gecikmenin anlasilabilir olmadig1 ve kesilen cezalarin caydiricilik agisindan ¢ok yetersiz kaldigi,
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- Cumbhuriyet bagsavciliginca sdz konusu fonlara iligkin kurumlara yazi yazilmasinin ardindan
dahi ilgili gruplara bagl sirketlere tahvil ihraci ve bankacilik faaliyet izinlerinin verildigi, yatirim
bankasi kurulus izinlerinde kurucularin mali gii¢ ve itibar sartlarinin yeterince sorgulanmadigi, ayrica
borsadaki olagan dis1 islemlerin SPK’ya bildirim yiikiimliiliigliniin ve para transferlerindeki siipheli
islem bildirimlerinin de etkin sekilde yerine getirilmedigi, dolayisiyla 1-16 Eyliil doneminde tasfiye
kapsamindaki bazi fonlardan yiiksek tutarda ¢ikis ger¢eklestirildiginin hi¢bir kurumca zamaninda tespit
edilemedigi,

- Bu siiregte denetim ve gézetim gorevini ihmal eden kamu gorevlileri hakkinda etkin sorusturma
yapilmasina, sorusturmanin selameti agisindan gerektiginde gérevden uzaklastirilmalarina ve ihmalden
dogan zararin sorumlulara riicu edilmesine yonelik bir mekanizmanin Teklifte yer almasi gerektigi,
ayrica denetimle gorevli kurumlarin bazi yoneticilerinin daha 6nce denetlenecek kuruluglarin yonetim
organlarinda gérev almis olmasinin yapilacak denetimlerin saglikli ve tarafsiz ytiriitiilmesi bakimindan
bazi ¢ikar ¢atigmalarin1 dogurma ihtimali oldugu hususunun da goz ardi edilmemesi gerektigi,

- Tasfiye yontemi, satig esaslari, fiyatlama, 0deme sirasi, ddeme disi birakilacak kisilerin
belirlenmesi ve ikincil diizenleme gibi genis ve sinirlari belirsiz yetkilerin, denetim gérevini zamaninda
yerine getirmemekle elestirilen, dnceki Baskani hakkinda sorusturma izni verilen ve iiyelerinin 6nemli
bir boliimii ayn: donemde gorev yapmis olan SPK’ya birakilmasinin kamuoyu giivenini zedeleyebilecegi,
siirecin bagimsiz ve uzman bir tasfiye kurulu eliyle yiiriitiilmesinin daha dogru olacagi, borsa dis1
satig, toptan satig ve hakim ortaga satis gibi yontemler i¢in objektif esiklerin, bagimsiz degerleme ve
rekabetgi satig yiikiimliiliklerinin ve hizlandirilmis itiraz yollarinin kanunda diizenlenmesi, en yiiksek
ekonomik deger hedefinin portfoydeki deger kaybi dikkate alinarak gercekei bicimde degerlendirilmesi,
tasfiyeyle gorevli kuruluglarin 6zen yiikiimliiliigiindeki muglakligin giderilmesi ve 6deme dig1 birakma
kararlarinin siirlari, gerekgesi ve itiraz yolunun agikca belirlenmesi gerektigi,

- Ara 6deme mekanizmasiyla kii¢iik yatirrmeinin oncelikli olarak korunmasinin olumlu oldugu,
ancak kamuoyunda kisi bagina 1 milyon TL 6deme yapilacagi beklentisi olusmasina karsin ara ddemenin
fonlardaki mevcut nakitle ve para piyasasi fonlar1 disindaki fonlarda ise paylarin bir 6nceki giin
sonundaki degeriyle sinirli tutuldugu, bu nedenle degeri diisen hisse senedi fonlarindaki yatirimeilarin
diisiik bir 6demeyle smirhi kalabilecegi, 1 milyon TL esiginin hangi 6lgiite gore belirlendiginin,
yatirimetlarin tutar dilimlerine gore dagiliminin, nakdin fon biyiikligiinii karsilama oraninin ve ddeme
takviminin kamuoyuna seffaf bir sekilde agiklanmasinin siirecin yonetilmesi bakimindan daha dogru
bir yaklagim olacagi,

- Odemelere en diisiik net yatirim tutarindan baglanmasinin kayip yiikiinii biiyiik yatirimcilara
kaydirdigi, fon pay1 sahipliginin dogasi geregi kaybin pay oraninda paylasilmasi gerektigi ve yiiksek
tutarda yatirim yapmig olmanin tek basina olumsuz bir sonu¢ dogurmamasi gerektigi, bu nedenle net
yatirim tutar1 1 milyon TL nin iizerinde olan yatirimeilara fona nakit girdikge belirli donemler itibariyla
oransal ilave ara 6deme yapilmasinin hakkaniyete daha uygun olacag,

- Haksiz ve fahis kazang elde edenlere yonelik istege bagli iade mekanizmasinin kosullar ve iade
yapilmamasi halinde uygulanacak sonuglar bakimindan belirsiz oldugu, cezai ve hukuki sorumlulugun
sakl1 tutuldugu bir sistemde goniillii iadenin islerliginin siirh kalacag, fahis kazancin tanimi ile emsal
getirinin hesaplanmasimi SPK’nin takdirine birakilmasinin keyfilige yol acabilecegi, bu nedenle suga
istirak etmemis olsa dahi manipiilatif fiyat hareketlerinden yararlanarak emsal getiriyi asan kazangla
fondan ¢ikanlardan bu kismin MKXK kayitlari tizerinden hesaplanarak ve yargi yolu agik tutularak cebren
geri alinmasinin daha uygun olacagy, ayrica farkli yollarla ve igeriden tasfiye olacagina dair duyumlara
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istinaden fonlardan ayrilan fon pay sahipleri ile birinci derece yakinlarinin ge¢mis hesap hareketlerinin
ayrmtili incelenmesi gerektigi, buna ek olarak bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig fiilleriyle elde
edilen kazanglarin geri kazanim hesabina aktarilmasi, iade mekanizmasindan yararlananlarin kimlik ve
iade tutarlarinin seffaf bigimde kamuoyuyla paylasilmasi ve para iadesinin hi¢bir kosulda sorumlularin
aklanmas1 sonucunu dogurmamasi gerektigi,

- Kisa vadeli nakitlerini yiiksek risk almayarak ve fahis kar beklentisine girmeyerek nispeten
likit ve giivenilir olarak siniflandirilan para piyasasi fonlarinda degerlendiren bireysel yatirimcilar ile
reel sektor firmalarinin tasfiye kapsamindaki fonlar nedeniyle likidite sikintistyla kars: karsiya kaldigi,
ozellikle diisiik riskli ve likit yatirim araglar1 olarak kabul edilen bu tiir fonlarda kayiplar yasanmasinin
finansal piyasalara giiven bakimindan ciddi bir sorun olusturdugu, bu nedenle para piyasasi fonlarmin
yiiksek riskli fonlarla ayni kapsamda degerlendirilmeyerek para piyasast fonlarindaki yatirimcilarin
alacaklarinin 6ncelikle 6denmesinin daha uygun olacagi, nitekim bu fonlarin portféylerinin dnemli bir
kisminin ters repo islemlerine yonlendirilmesiyle ciddi kayba ugratilmasinin zamaninda fark edilmedigi,
ayrica sorunun reel sektore sirayetinin 6nlenmesi amaciyla fon paylarinin teminat gosterilebilmesi gibi
likidite saglayici ¢oziimlerin gelistirilmesi gerektigi,

- Tasfiye kararindan 6nce en son 16 Eyliil 2026 giinii saat 13:30 6ncesi TEFAS iizerinden satig
talimat1 veren ve MKK kayitlarinda pay blokaji (PBLK) statiisiinde goriinen fon yatirimeilarinin
alacaklarinin, yatirim fonlarinin temerriide diismesi nedeniyle ddenmedigi, temerriit olugmasi i¢in bir
alacakli olmasinin temel hukuk ilkesi oldugu, yatirim fonlarinin tasfiyesinde alacak ve borg iligkisinden
dogan bu borglarin 6denmesi ve ayrica varsa bu tarih dahil dncesinde de yatirim fonlarindan siipheli fon
pay satiglarinin MKK iizerinden takip edilerek fona iadesinin saglanmasi gerektigi, fon paylart MKK
kayitlarinda PBLK statiisiinde goriinen yatirimeilarin tasfiye siirecinde alacakli statiisiiniin korunmast
gerektigi, aksi takdirde 6362 sayili Kanunun 79’uncu maddesinde diizenlenen ve takasa konu
talimatlarin tasfiye iglemlerine baslanmasi halinde dahi geri alimamayacagini ve iptal edilemeyecegini
ongoren takasin kesinligi ilkesi geregince alacaklilarin dava hakkiin dogacagi, Anayasa’da yer alan
miilkiyet hakki ilkesi ile uluslararasi hukukta esas alinan sermayenin giivenligi ilkesinin ciddi anlamda
zedelenmesinden Otiirii sermaye piyasalarimiza olan gilivenin sarsilmasi tehlikesinin bulundugu,
dolayisiyla bu alacaklarin genel tasfiye paylasimima dahil edilmeksizin tasfiye hesabinda olusacak
ilk nakitten oncelikli olarak 6denmesi gerektigi, SPK’nin bu konudaki agiklamalar ile tasfiye karari
hakkinda yaptig1 resmi duyurulari arasinda kamuoyunda tereddiitlerin olustugu, konunun mutlaka
tekrar gozden gegcirilerek acikliga kavusturulmasi gerektigi,

- Diizenlemenin yalnizca SPK’nin 17 Eyliill 2026 tarihli kararlariyla tasfiyesine karar verilen
fonlarla smirli tutulmasimin benzer durumdaki yatirimeilar arasinda farkli sonuglar dogurabilecegi,
ayn1 portfoy yonetim sirketlerine ait olup tasfiye kapsamina alinmayan ancak islemleri durdurulan
fonlarmn yeniden isleme agilmasinin sirketlerin inisiyatifine birakilmasinin belirsizlige neden oldugu,
tasfiye kapsamindan cikarilarak 6demesi yapilan fonlarda 6demelerin hangi esasa gore yapildiginin
aciklanmasi gerektigi, saglikli isleyen fonlar dikkate alinarak sorunun fon piyasasinin geneline zarar
vermemesinin gozetilmesi ve her olayda yeni bir kanun ¢ikarilmasi yerine yatirimery1 koruyacak kalict
ve biitlinciil bir ¢ergeve ile etkin denetim mekanizmalarinin olusturulmasi gerektigi,

- Finansal piyasalarda gergeklesen soz konusu durumun miinferit bir vaka degil, organize bir
yapi tarafindan gergeklestirilen piyasa dolandiriciligt olarak oOrgiitlii su¢ kapsaminda ele alinmasi,
stiphelilerin dijital materyallerine zamaninda el konulmasi ve iligkili kisilerin banka, kripto varlik ve
yan hesaplarinin MASAK raporlartyla incelenmesi gerektigi, mal varliklarina uygulanan tedbirlerin
kisa siirede kaldirilmasinin tahsilati zorlastirip yargiya giiveni zedeleyebilecegi, kamuoyunun yetkili
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kurumlarca diizenli ve dogru bilgilendirilmesi ve bu kapsamda haksiz kazang elde edenlere iligkin
bilgilerin kamuoyu ile paylasilmasi gerektigi, bu ¢er¢evede SPK’nin tasfiyeye iligskin kararlari ve
hesaplamalarini diizenli olarak yayimlamasinin, Plan ve Biitge Komisyonuna ii¢ ayda bir rapor
sunmasinin, tasfiye iglemlerinin Sayistay denetimine tabi tutulmasinin ve TBMM’de bir arastirma
komisyonu kurulmasinin yerinde olacagi,

- Fon zararindan 6ncelikle portfdy yonetim sirketinin sorumlu tutulmasinin, bu sirketlerin mal
varliklarinin biiyiik 6l¢lide tiikenmis olmasi nedeniyle tahsilati geciktirebilecegi, bu nedenle bagl
olunan ana sirket ve holdinglerin de miiteselsil sorumluluk kapsamina alinmasi, yoneticiler, hakim
ortaklar ve iliskili kisiler i¢in sirali degil es anli sorumluluk ile erken koruma tedbirlerinin 6ngdriilmesi
gerektigi, sorumlulugun sahsi sorumluluk olarak nitelendirilmesinin ti¢lincii kisiler adina kaydirilan
varliklara ulagilmasini giiglestirebilecegi,

- El konulan veya miisadere edilen varliklarin hazineye gelir kaydedilmeksizin fonlara
aktarilmasiim olumlu oldugu, ancak kesinlesmis yargi karari beklenmeksizin yapilacak satislarin
masumiyet karinesi ve miilkiyet giivencesi bakimindan tereddiitler dogurabilecegi, bu satiglarin
olciiliiliik, bagimsiz degerleme ve yargisal denetime baglanmasi, birden fazla fona dagitim dl¢iitlerinin
“ve benzeri kistaslar” ifadesiyle Kurul takdirine birakilmayip Kanunda siralanmasi, yurt disina
aktarildig: ileri siirlilen varliklarin geri getirilmesi i¢in hangi iilkelerle is birligi baslatildiginin
aciklanmasi gerektigi, ayrica risk diizeyi diisiik olan para piyasasi fonlarinda yasanan kayiplarin
bireysel yatirimeilar ile reel sektorii likidite sikintisina soktugu, bu fonlarin dncelikle 6denmesi ve fon

- Tasfiye siirecinde kamu kaynagi kullanilmayacaginin ifade edilmesine kargin kamu sermayeli
bir katilim bankasimnin tasfiye kapsamindaki gruplara ait finans kuruluslarint devralmasinin, Tiirkiye
Varlik Fonunun alt fonlar araciligiyla yaptig1 pay alimlarinin ve Kurul biitgesinden karsilanacak hizmet
alimlariim kamu kaynagi kullanimi niteligi tasidig1, bu nedenle zararin sorumlulardan tahsil edilmesi
ve kamu kaynagi kullanilmayacagi taahhiidiiniin Kanunla agikg¢a giivence altina alinmas1 gerektigi,

seklinde goriis, elestiri ve oneriler dile getirilmistir.

Teklifin ilk imza sahiplerinden Samsun Milletvekili Ersan AKSU ile ilgili kamu idarelerinin
temsilcileri tarafindan yapilan aciklamalarda;

- Bazi yatirim fonlarinin tasfiyesine iligkin siire¢ hakkinda 7 Ekim 2026 tarihinde Cumhurbaskant
Yardimcist Sayin Cevdet YILMAZ tarafindan TBMM Genel Kurulunun bilgilendirildigi, ilgili tiim
kurumlarin katilimiyla olusturulan Fon Koordinasyon Kurulunun siireci es giidiim i¢inde siirdiirdiigii
ve Devlet Denetleme Kurulunun meselenin tiim boyutlartyla incelenmesi igin gorevlendirildigi,
tasfiyesine karar verilen fonlarin toplam fon sayisinin %4,6’sin1, toplam portfdy degerinin %7,7’sini ve
hane halk: finansal varliklarinin %2,4’{inii olusturdugu, dolayisiyla sorunun fon piyasasinin sinirli bir
bolimiinde yasandigi ve tiim finansal yapiy1 etkileyecek sistemik bir riskin bulunmadigi,

- Teklifin kamu biitgesine herhangi bir yiik getirmedigi, 6demelerin yalnizca fon varliklart ve
sorumlulardan tahsil edilecek tutarlardan karsilanacagi, bu siiregte herhangi bir hazine kaynagmin
kullanilmasinin 6ngdriilmedigi, bu kapsamda Tirkiye Emlak Katilim Bankasinin ilgili katilim
tasarruf finansman sirketlerinin pay devir islemlerinin higbir sekilde kamu kaynagi kullanilmaksizin
gerceklestirilecegi, fon tasfiye siireclerine iligkin SPK’nin artmasi beklenen muhtemel davalar takip
edebilmesini teminen yalnizca bu tasfiyelerle sinirli olarak disaridan avukatlik hizmeti alimina iligkin
kanuni dayanak olusturulmasinin zorunlu oldugu,
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- Teklifin fon varliklarinin miimkiin olan en yiiksek ekonomik degerle tasfiyesi ve gercek pay
sahiplerinin belirlenmesi, fonlardan hukuka aykiri1 bigimde ¢ikarilan veya el konulan degerlerin geri
kazanilarak sorumlulardan tahsil edilmesi ve elde edilen kaynaklarin yatirimcilara adil, etkin ve
hizli bigimde dagitilmasi olmak iizere ii¢ temel ayak iizerine kuruldugu, bu nedenle yatirimcilarin
beklentilerinin karsilanabilmesi i¢in Teklifin milletvekillerinin gorlis ve Onerileriyle ivedilikle
gortigiilerek yasalagsmasimin 6nem arz ettigi, tasfiye siireglerini yonetmek tizere Tiirkiye Cumhuriyeti
Ziraat Bankasi ve Tiirkiye Is Bankasimin gdrevlendirildigi, nitekim Fon Koordinasyon Kurulunca
aciklandig iizere 66 yatirnm fonunda 43.643 yatirimciya 64 milyar TL 6dendigi, 40,5 milyar TL’lik
tasfiyenin kisa siirede tamamlanmasinin 6ngériildiigii ve kalan 65 fona iliskin siirecin ise devam ettigi,

- Teklifin genel ve siirekli bir fon tasfiyesi rejimi kurmadigi, yalnizca 17 Eyliil 2026 tarihli SPK
kararlari ile tasfiyesine karar verilen fonlardan Kanunun yayimi tarihinde tasfiyesi devam eden fonlara
0zgii gegici ve istisnai bir ¢6ziim paketi oldugu, nitekim 6362 sayili Kanunda olagan tasfiyeye iliskin
hiikiimler bulunmakla birlikte net yatirim tutar1 ve ara 6deme mekanizmalarinin, TMSF’ye hizl: takip
ve tahsil yetkisi verilmesinin ve saklamaci kuruluslarin gorevlendirilmesinin mevcut mevzuatta yer
almadig1, bu nedenle olaganiistii bir tasfiye siirecinin ancak kanunla diizenlenebilecegi, yurt disinda
2008’de baslayan benzer bir vakada ilk 6demenin 2011°de yapilabildigi de dikkate alinarak yatirimcilarin
haklarma en kisa siirede kavusmasinin hedeflendigi, 6te yandan sermaye piyasalarini giiglendirecek
kapsaml1 bir yasal diizenleme hazirliginin siirdiiriildiigii ve biitce gorlismelerinin ardindan Komisyon
glindemine gelmesinin 6ngodriildiigi,

- Serbest fonlarin fon piyasasindaki payinin 2021°de yaklagik %35°ten 2026°da %65°¢ yiikselmesi
iizerine konunun Finansal Istikrar Komitesinin 2 Aralik 2025 tarihli toplantisinda degerlendirildigi, bu
kapsamda nitelikli yatirimc1 tanimindaki finansal varlik tutarinin 1 milyon TL’den 10 milyon TL’ye
yiikseltildigi, Borsa Istanbul, Takasbank, Merkezi Kayit Kurulusu ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birliginin goriisleri alinarak hazirlanan yatirim fonlarina iliskin rehber taslaginin Hazine ve Maliye
Bakanligina sunuldugu, TEFAS uygulama esaslarinin 20 Temmuz 2026 tarihinde yenilendigi, fon
portfdylerindeki gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim fonu paylarinin 31 Temmuz 2026 tarihinden
itibaren borsa fiyat1 yerine net aktif degerle degerlendirilmeye baslandigi ve 28 Agustos 2026 tarihinde
yayimlanan rehberle serbest fonlara yogunlasma limitleri ile portfdy yonetim sirketlerinin kurumsal
kapasitesine iliskin ilave sartlarin getirildigi, temerriit riski olusan fonlar igin ise belirlenen uyum
stiresinin tamamlanmasi beklenmeksizin 17 Eyliil 2026’da tasfiye kararinin alindigi,

- Savcilik yazilar1 ve Borsa Istanbul bildirimleri {izerine SPK’nin denetim, gézetim ve hukuk
birimlerince incelemelerin yapildigi, bugiine kadar 117 kisi hakkinda piyasa dolandiriciligi nedeniyle
su¢ duyurusunda bulunuldugu, 117 gercek ve 5 tiizel kisiye 2 yil siireyle islem yasag getirildigi, 64
kisinin lisanslarinin iptal edildigi ve ilgili portfdy yonetim sirketleri ile aract kurumlara ¢ok sayida
idari para cezas1 uygulandigi, ayrica onay alinmadan TEFAS’ta isleme agilan TLY fonunun Takasbank
tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformundaki bildirimi esas alinarak sisteme dahil edildigi, SPK’nin
1 Agustos 2025 tarihli bildirimi {izerine alim y6nlii islemlerin derhal durduruldugu ve ilgili sirkete idari
yaptirim uygulandig,

- Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin olast ihmal ve sorumluluklarinin Devlet Denetleme
Kurulunun yiiriittiigi denetim sonucunda ortaya konulacagi ve bu raporun ileride yapilacak yasal
diizenlemelere esas teskil edecegi,

- BDDK’nin kurulus basvurularinda ilgili tiim kurumlardan ve gerektiginde yurt digindan bilgi
alarak karar verdigi, giindeme gelen katilim bankasina Aralik 2024’te kurulus onaymin verildigi
donemde olumsuz bir bilginin bulunmadigi, faaliyet izninin ise tedbiren verilmedigi ve bankanin fiilen
faaliyete gegmedigi,
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- MASAK’m 5549 sayili Kanun ve Mali Eylem Gorev Giicii (FATF) standartlar1 uyarinca
yiikiimliilerin ‘miisterini tani’ ilkesi g¢ergevesinde yaptiklari siipheli islem bildirimleri {izerinden
calistigy, islemlerin gerceklesmeden dnce Kurum onaya tabi olmadigi, MASAK’m yilda 600 binden
fazla siipheli islem bildirimini degerlendirdigi ve bilgilerin en erken iglemden 2 giin sonra intikal ettigi,
bunun yani sira Borsa Istanbul’un da bildirim yiikiimliiliiklerini yerine getirdigi,

- Olaganiistii bir tasfiye ihtiyact dogdugundan 6362 sayili Kanun gergevesinde bu alandaki yetki
ve gorevin halihazirda SPK’da bulundugu, varlik tespiti, nakde ¢evirme, degerleme, pay sahipligi
mutabakati, 6deme ve dagitim gibi birbirine bagh asamalarin tek bir idari ¢er¢evede yiiriitiilmesinin
stirece islerlik kazandiracagi, yetkilerin kisilere degil Kurula tanindigi, satista temel 6l¢iitiin yalnizca
stirat degil pay sahiplerinin ortak menfaati gozetilerek en yiiksek ekonomik degerin elde edilmesi oldugu,
borsa fiyatinin gergek degeri yansitmadigi veya olagan satisin tasfiyeyi geciktirecegi durumlarda toptan
satis ve hakim ortaga satig gibi yontemlere basvurulabilecegi, SPK’nin tiim karar ve iglemlerinin idari
yargi denetimine tabi oldugu ve 6deme dis1 birakilanlarin dava agarak kararin iptali halinde 6demeden
yararlanabilecegi,

- Tasfiye siirecinde geri kazanilan tutarlarin fonlar arasindaki dagitiminda; fon tiirii bakimindan
para piyasasi fonlarmin, 6deme siras1 bakimindan ise kiigiik yatirimcilarin 6nceliklendirildigi, ayrica
kredili islemlerde teminat tamamlanmast ve reel sektoriin likidite ihtiyacina iliskin olarak Komisyonda
dile getirilen 6nerilerin not alinarak kurumlarin ¢alismalarinda dikkate alinacagi,

- Net yatirim tutarinin yatirnmeinin fona fiilen yaptig1 nakit giris ve ¢ikislari lizerinden, tasfiye
tarihine kadar tiiketici fiyat endeksi ile yurt ici iiretici fiyat endeksi degisim oranlarinin aritmetik
ortalamastyla giincellenerek MKK tarafindan hesaplanacagi, ¢ikislarin mahsubunda yatirimer lehine
sonu¢ doguran ve her alim-satimin kendi fiyatiyla degerlendirilmesini saglayan ilk giren ilk ¢ikar
yOnteminin uygulanacagi, net yatirim tutarin1 agmamak kaydiyla her bir fon bazinda kisi basma 1
milyon TL’ye kadar ara 6deme yapilabilecegi, 1 milyon TL’nin toplam ddeme i¢in bir {ist sinir olmayip
yalnizca ara d6demenin iist sinir1 oldugu, sinirin fon bazinda uygulanmasinin ise fonlar arasinda
adaletsizlik olusmamasi1 bakimindan gerekli oldugu,

- Ara 6demede mevcut nakdin yetmemesi halinde ddemelere en kiigiik yatirimcidan baslanmasinin
miimkiin olan en fazla sayida yatirimcinin 6demeye kavusmasini amagladigi, bununla birlikte ara
Oddemenin pay sahipligini sona erdirmedigi, ara 6demede uygulanmayan endekslemenin nihai 6demede
uygulanacagi ve TMSF tarafindan nakit digindaki varliklar ile portfy yonetim sirketlerinin kurucu,
sahip ve yoneticilerinin sahsi mal varliklarindan tahsilat yapildikca 6demelerin siirdiiriilecegi,
dolayisiyla bu tercihin bilyiik yatirimcilarin haklarimin ortadan kalktig1 anlamina gelmedigi,

- Istege bagli iade mekanizmasinin higbir sekilde af, ibra veya cezasizlik sonucunu dogurmadig,
Teklifte etkin pismanliga iliskin bir hitkmiin bulunmadig1, belirlenen hesaplara iade yapanlarin 6362
say1l1 Kanun ve Tiirk Ceza Kanunu kapsamindaki cezai ve hukuki sorumluluklarinin devam ettigi ve
etkin pismanlik hiikiimlerinin uygulanip uygulanmayacagmnin miinhasiran yarginin takdirinde oldugu,
iadenin zorunlu degil istege bagl diizenlenmesinin Anayasa’ya aykirilik kaygilar1 dikkate alinarak
tercih edildigi, belirsizlige neden olabilecek “gercege aykirt deger” oOlgiitii yerine ise 6362 sayili
Kanunun 104, 106 ve 107°nci maddelerine atif yapildigi, fiyat hareketlerinin hisse bazinda analizi
teknik olarak miimkiin olmadigindan iade tutarinda emsal fon getirileri yerine net yatirim tutarindaki
endeks ortalamasinin esas alindig1 ve iade edilen tutarlarin TMSF nezdinde her fon i¢in ayr izlenen
geri kazanim hesabina aktarilacagi,
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-17 Eyliil 2026 tarihinde tasfiyeye konu fonlarm islemlerinin durduruldugu ve bu tarihte iletilen
talimatlariniptal edildigi, 14, 15 ve 16 Eyliil tarihlerinde bir fiyatla esleserek tamamlanan satig islemlerinden
dogan 6deme yiikiimliiliiklerinin yerine getirildiginin Takasbank ve TEFAS yetkililerince teyit edildigi,
ancak pay blokaji (PBLK) statiisiiniin fon fiyatinin agiklanmamasi veya fonun kendi finansal kosullar
nedeniyle temerriide diismesi hallerinde ortaya ¢iktig1, pay blokaji kaydinin nakdin yatirime: hesabina
gectigi anlamina gelmedigi ve tasfiye karar1 alinmamis olsaydi dahi bu talimatlarin karsilanamayacagi,
bu nedenle 28 Eyliil 2026 tarihli SPK duyurusunda belirtildigi iizere séz konusu talimatlarin tasfiye
kapsaminda degerlendirildigi, yalnizca satig talimat: verilmis olmasinin pay sahipligini sona erdirmedigi
ve bu yatirimeilarm haklarinin pay sahibi sifatiyla tasfiye kapsaminda korunacag,

- Istanbul Cumhuriyet Bassavciliginca sug islemek amactyla orgiit kurma, nitelikli dolandiricilik
ve sug gelirlerini aklama suglari ile 6362 sayili Kanunun 104, 106 ve 107’nci maddelerine muhalefet
suclar1 kapsaminda sorusturmalarin siirdiiriildiigii, bugiine kadar 84 kisinin tutuklandigi, 282 kisi
hakkinda islem yapildigi, 27 siipheli hakkinda arama karar1 ¢ikarildigi ve haksiz kazang saglayanlarin
mal varliklarma el konuldugu, MASAK’1n finansal hareketleri takip ederek adli mercilere raporladigi,
ancak Anayasa’nin 9’uncu maddesi uyarinca yargi yetkisinin bagimsiz mahkemelerce kullanildig: ve
5271 sayili Kanunun 157’ nci maddesi geregince sorusturmalarin gizli oldugu, bu nedenle tedbir kararlar:
dahil sorusturmalara Adalet Bakanliginin miidahil olma veya bilgi alma imkaninin bulunmadigi, ote
yandan seffafligin artirilmasi amaciyla serbest fonlarin portfoy dagilimlarinin haftalik olarak, belirli
esikleri asan yatirimcilarin ise MKK tarafindan kamuya agiklanmasina yonelik diizenlemelerin hayata
gegirildigi,

- Fon malvarligindan mevzuata aykir1 olarak veya mevzuata seklen uygun olsa dahi fonun
menfaatine uygun gercek bir ekonomik amaci bulunmaksizin karsiliksiz ya da muvazaali islemlerle
iliskili taraflar, hakim ortaklar, yoneticiler ve {igiincii kisiler lehine ¢ikarilan degerlerin hukuka aykirt
¢ikarilmis sayilarak fonun zarara ugratilmis kabul edilecegi, bu zarardan oncelikle portféy yonetim
sirketinin, tahsilin miimkiin olmadiginin anlagilmas1 hélinde ise sorumlulugu Kurulca belirlenen gergek
ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket edenlerin tiim mal varliklariyla sahsen sorumlu olacagi,
gorevden ayrilmig olmanin sorumlulugu ortadan kaldirmayacagi ve tespit edilen zararlarmm TMSF
tarafindan 6183 say1li Kanun hiikiimlerine gore tahsil edilecegi,

- Komisyon toplantisi tarihine kadar Istanbul Cumhuriyet Bagsavciliginca 189 kisi hakkinda el
koyma tedbiri uygulandigy, el konulan veya miisadere edilen varliklarin hazineye gelir kaydedilmeksizin
ilgili fona veya TMSF nezdindeki geri kazanim hesabina aktarilacagi, kayyim olarak atanan TMSF’nin
deger kaybimnmi onlemek i¢in dava sonucunu beklemeksizin satis yapabilecegi, elde edilen tutarlarin
haczedilemeyen Ozel hesaplarda nemalandirilacagi, yargilama sonucunun farkli ¢ikmasi halinde
dagitilan tutarlarin pay sahiplerinden geri istenmesi riskinin dnlendigi, varliklarin esas itibariyla hangi
fondan ¢ikarilmis ise o fona iade edilecegi,

- MASAK tarafindan 29 farkl: iilkeye 48 ayr talepte bulunularak 278 gercek ve tiizel kisinin
kripto varliklar dahil tiim hesap ve varliklarina iliskin bilginin istendigi ve adli istinabe yoluyla yurt
disindaki varliklarin {ilkeye getirilmesi siirecinin bagsavciliklarla es glidim iginde takip edildigi,
Merkez Bankasmin piyasanin saglikli isleyisini desteklemek amaciyla repo ihalesi agarak piyasalara
ilave likidite sagladigi, devredilen yatirim bankalarinin sektér i¢indeki paymin binde 2 diizeyinde
kaldig1 ve mevduat toplamadiklari i¢in yapilan stres testlerinde sektdre ve piyasaya dikkate deger bir
etkinin dngdriilmedigi,

ifade edilmistir.
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4. KOMiISYONUN MADDELER HAKKINDA KARARI
Teklifin maddelerinin gériismelerine geg¢ilmesinin oylanmasindan &nce;

- Teklif metninin 1, 3, 4, 5, 6 ve 7°nci maddelerinin Anayasanin 2, 7 ve 10’uncu maddelerine
aykir1 oldugu gerekgesiyle Ictiiziigiin 38’inci maddesi uyarinca bir adet 6nerge,

- 2/3895 esas numarali “Yatirnmcilarin Korunmasi Amaciyla Bazi Yatinm Fonlarinin Adil
Tasfiyesi Hakkinda Kanun Teklifi”nin gériisiilen Kanun Teklifi ile birlestirilmesi amaciyla Ictiiziigiin
35’inci maddesi uyarinca bir adet 6nerge,

- 2/3939 esas numarali Kanun Teklifinin daha ayrmtili goriisiilebilmesini teminen bir alt komisyon
kurulmasi hakkinda bir adet 6nerge olmak iizere,

toplam ii¢ adet Onerge verilmis, isleme alinan 6nergeler oylamaya sunulmus ve kabul edilmemistir.

Teklifin geneli iizerindeki goriismelerin ardindan maddelerinin goriisiilmesine gecilmesi
kararlastirilmigtir.

Madde 1
Teklifin 1’inci maddesi; aynen kabul edilmistir.
Madde 2

Teklifin 2’nci maddesi; Kanun yapim teknigine uyumun saglanmasi amaciyla madde basligina “ve
kisaltmalar” ibaresinin eklenmesini; ayrica fon katilma payi sahipligine iligkin kayitlarin Merkezi Kayit
Kurulusu nezdinde tutulmasi ve 17/9/2026 tarihli Kurul kararlar1 kapsaminda tasfiyesine karar verilen
fonlara iliskin kayit mutabakati islemlerinin Merkezi Kayit Kurulusu ile tasfiyeyle gorevli kurulusg
arasinda yiiriitiilmesi dikkate alinarak, fon pay sahiplerinin ve bunlarin tasfiye bakiyesinden ddeme
alma haklarmin tespitinde uygulama birliginin saglanmas: ve tereddiitlerin giderilmesi amaciyla,
birinci fikrasinin (c) bendinde yer alan fon pay sahibi taniminda esas alinan “MKK, Takasbank,
TEFAS, portfoy saklama kuruluglari, dagitim kuruluglar ve tasfiye ile gorevli kurulus kayitlarinin
mutabakati” yerine “MKK ve tasfiye ile gérevli kurulus kayitlarinin mutabakati” esasini teminen kabul
edilen 6nerge dogrultusunda degistirilmesi suretiyle kabul edilmistir.

Madde 3

Teklifin 3’tincii maddesi; Teklifin 2’nci maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinde yapilan
degisiklige paralel olarak, fon katilma pay: sahipligine iliskin kayitlarimn MKK nezdinde tutulmasi
ve tasfiye islemlerinin saglikli sekilde yiiriitiilmesi ve bu dogrultuda fon pay sahiplerinin ve bunlarin
tasfiye bakiyesinden 6deme alma haklarinin tespitinde uygulama birliginin saglanmasi ve tereddiitlerin
giderilmesi amaciyla, fon pay sahipliginin tasfiye ile gorevli kuruluslar tarafindan MKK kayitlar1 ile
mutabakat saglanmak suretiyle yapilmasini teminen kabul edilen 6nerge dogrultusunda degistirilmesi
suretiyle kabul edilmistir.

Madde 4

Teklifin 4’{incii maddesi; olaganiistii getirilerin istege bagli iadesinde esas alinacak hesaplama
yonteminin sadelestirilerek emsal fon getirileri ve diger piyasa Olgiitleri yerine tiiketici fiyat endeksi ile
yurt i¢i tiretici fiyat endeksindeki degisim oranlarinin aritmetik ortalamasinin esas alinmasini, boylece
emsal getirinin belirlenmesinde ortaya cikabilecek giigliiklerin giderilmesini, hesaplamalarin objektif
ve yeknesak bir Ol¢iite dayandirilmasini ve uygulamada ortaya ¢ikabilecek tereddiitlerin dnlenmesini
teminen kabul edilen dnerge dogrultusunda degistirilmesi suretiyle kabul edilmistir.
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Madde 5, 6 ve 7

Teklifin 5’inci, 6’net ve 7°nci maddeleri; aynen kabul edilmistir.
Madde 8

Teklifin yiiriirliige iligskin 8’inci maddesi; aynen kabul edilmistir.
Madde 9

Teklifin yiirtitmeye iliskin 9’uncu maddesi; aynen kabul edilmistir.

Teklifin; maddelerinin kabul edilmesinin ardindan tiimii oylanmis ve kabul edilmistir.

Ayrica, Komisyondan alinan yetki ¢er¢evesinde Teklif metninin tiimii; kanun dili ve teknigi,
anlatima agiklik kazandirilmast ile kanunlarin hazirlanmasinda uygulanan usul ve esaslar dogrultusunda
gbzden gecirilmis, bu ¢ercevede metinde redaksiyon mahiyetinde degisiklikler yapilmistir.

5. GENEL KURULDA TEMSIL

Ictiiziigiin 45’inci maddesi uyarica Teklifin Genel Kuruldaki goriismelerinde Komisyonumuzu temsil
etmek lizere;

- Adiyaman Milletvekili Resul KURT,

- Aksaray Milletvekili Hiiseyin ALTINSOY,
- Ankara Milletvekili Orhan YEGIN,

- Bursa Milletvekili Ahmet KILIC,

- Elazig Milletvekili Ejder ACIKKAPI,

- Izmir Milletvekili Yasar KIRKPINAR,

- Kayseri Milletvekili Mustafa Baki ERSOY,
- Kirgehir Milletvekili Necmettin ERKAN,
- Konya Milletvekili Mustafa KALAYCI,

- Konya Milletvekili Orhan ERDEM,

- Osmaniye Milletvekili Seydi GULSOY,

- Sakarya Milletvekili Ertugrul KOCACIK,
- Samsun Milletvekili Ersan AKSU,

- Usak Milletvekili Ismail GUNES,

- Yozgat Milletvekili Siileyman SAHAN,

0zel sozciiler olarak segilmistir.

Baskan Bagkanvekili Sozcii
Mehmet Mug Ismail Faruk Aksu Orhan Erdem
Samsun Istanbul Konya

(Bu raporun 6zel sozciistidiir)

Uye Uye Uye
Ayyiice Tiirkes Tas Sadullah Kisacik Resul Kurt
Adana Adana Adiyaman

(Mubhalefet serhimiz vardir) (Mubhalefet serhimiz vardir) (Bu raporun 6zel sozciistidiir)
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Uye Uye Uye
Hiiseyin Altinsoy Orhan Yegin Cavit Ant
Aksaray Ankara Antalya
(Bu raporun 6zel sozciistidiir) (Bu raporun 6zel sozciisiidiir)  (Muhalefet serhimiz vardir)
Uye Uye Uye
Hakki Saruhan Olug Ahmet Kilig Giilizar Biger Karaca
Antalya Bursa Denizli

(Mubhalefet gerhimiz vardir)  (Bu raporun 6zel sozciisiidiir)  (Muhalefet serhimiz vardir)

Uye Uye Uye
Adalet Kaya Ejder Agikkapt Ozgiir Karabat
Diyarbakir Elazig Istanbul
(Muhalefet serhimiz vardir)  (Bu raporun 6zel sézciisiidiir)  (Muhalefet serhimiz vardir)
Uye Uye Uye
Yasar Kirkpinar Cevdet Akay Mustafa Baki Ersoy
[zmir Karabiik Kayseri

(Bu raporun 6zel sozciisidiir) ~ (Muhalefet serhimiz vardir)  (Bu raporun 6zel sozciisiidiir)

Uye Uye Uye
Necmettin Erkan Mustafa Kalayci Ahmet Vehbi Bakirlioglu
Kirsehir Konya Manisa
(Bu raporun 6zel sozciisiidiir)  (Bu raporun 6zel sozciisiidiir)  (Muhalefet serhimiz vardir)
Uye Uye Uye
Kamuran Tanhan Seydi Giilsoy Tahsin Ocakl
Mardin Osmaniye Rize

(Mubhalefet serhimiz vardir)  (Bu raporun 6zel sézciisiidiir)  (Muhalefet serhimiz vardir)

Uye Uye Uye
Ertugrul Kocacik Erhan Usta Ersan Aksu
Sakarya Samsun Samsun

(Bu raporun 6zel sozciisiidiir)  (Muhalefet serhimiz vardir)  (Bu raporun 6zel sdzciisiidiir)

Uye Uye
Ismail Giines Stileyman Sahan
Usak Yozgat

(Bu raporun 6zel sozciisiidiir)  (Bu raporun 6zel sdzciisiidiir)
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MUHALEFET SERHI

9/10/2026 tarihinde Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Bagkanligina sunulan ve 14/10/2026
tarihinde Plan ve Biitge Komisyonunda goriisiilen 2/3939 esas numaral: Tasfiyesine Karar
Verilen Bazi Yatiim Fonlari Hakkinda Kanun Teklifinde karst oldugumuz hususlar ve
muhalefet serhimiz gerekgeleri ile birlikte asagida belirtilmistir.

1. USUL ACISINDAN DEGERLENDIRME
Kanun teklifinin goriisiilmesine iliskin genel degerlendirme

Tasfiyesine Karar Verilen Baz1 Yatirim Fonlar1 Hakkinda Kanun Teklifi, Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi Baskanlifina sunulmasindan yalnizca bes giin sonra, tek bir oturumda timi ve
maddeleri goriigiilerek kabul edilmistir. Tali komisyonlar olan Adalet Komisyonu ile Sanayi,
Ticaret, Enerji, Tabii Kaynaklar, Bilgi ve Teknoloji Komisyonunda giindeme dahi alinmayarak
goriisiilmemistir. Ceza muhakemesi, miilkiyet hakki, kamu alacag: takibi ve sermaye piyasasi
diizeni gibi ¢ok dnemli alanlarda diizenleme ongoéren bir kanun teklifi igin bu stire saghikli
yasama incelemesine olanak saglayamayacak kadar kisa bir stiredir.

Teklif, islenen sermaye piyasasi suglart ve yetkili kamu kurumlarnin denetim ve gézetim
faaliyetlerini gerektigi gibi yerine getirmemeleri nedeniyle yasanan ve ¢ok sayida yatinmcinin
malvarhigim etkileyen ve yatirim fonlari iizerinden gergeklestirilen yolsuzluk zincirine iliskin
olaganiistii nitelikte diizenlemeler icermektedir.

Teklifin goriigiilmesi sirasinda yalmzca tasfiye islemlerinin nasil yiriitiileceginin degil;
yolsuzlugun ortaya ¢ikig siirecinin, yetkili kamu kurumlarimin denetim ve gozetim yetkilerinin
neden gerektigi gibi kullamlmadigimin, yatirimcilarin ugradigi zararlarin boyutunun ve
nihayetinde bu yolsuzluk sarmalinda sorumlulugu olanlarin belirlenmesinin de goriisiilmesi ve
teklifin buna gore diizenlenmesi gerekirdi.

Teklif {i¢ temel 6l¢iit olarak; magdurun hakkini giivence altina almasi, sorumlulugu olanlar
agikca ortaya koymasi ve siirecin TBMM ile kamuoyunun denetimine agik olmasi
hususlarindan higbirini kargilamamaktadir. Yatirimciya 6deme bir hak olarak degil duruma
bagli bir olasilik olarak diizenlenmektedir. Krizin olusumunda denetim sorumlulugu tartisilan
Sermaye Piyasasi Kuruluna neredeyse sinirsiz bir diizenleme ve karar yetkisi devretmektedir.
Gergege aykin fiyatlardan elde edilen olaganiistii kazanglarin zorunlu takip ve tahsile konu
edilmesi yerine goniillii iade Ongoriilmektedir. Siirecin TBMM’ye de bilgi verilerek
yiiriitiilmesi hususu da kabul edilmemistir. Bu teklif magduriyeti gideren bir yasa degil;
yolsuzluga goziinii kapatan gézetim ve denetim zincirini sorgulamadan, tasfiyenin y6netimini
de ayn1 Kuruma teslim eden bir yetki yasasidir.

Komisyon goriismelerinde bu hususlar dile getirilmis olmakla birlikte, ne getirdigimiz
elestiriler ne de verdigimiz onergeler dikkate alinmistir. Siyasi iktidar, her zaman oldugu gibi,
Plan ve Biitge Komisyonundaki sayisal iistiinliigiine dayanarak sermaye piyasalarinda yasanan
bu krizin ¢oziimiinde ortak akli harekete gegirme ihtiyaci duymamistir.

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi (Sira Sayisi: 294)



_28—

Krizin nedenleri ve kamu Kurumlarmin sorumlulugu yeterince arastirlmadan
goriismelere baslanmasi

Anayasa’mn 167 nci maddesi, para ve sermaye piyasalarmin saglikli ve diizenli islemesini
saglayacak tedbirleri alma gorevini devlete yiiklemektedir. Bu nedenle risklerin hangi tarihte
ogrenildiginin, mevcut denetim ve miidahale yetkilerinin neden zamamnda kullanilmadiginin
ve gecikmenin yatinmei zararlarini nasil artirdifinin arastirilmasi, anayasal sorumlulugun
geregidir.

Kanun teklifinin gériisiilmeye baglanmasindan 6nce basta Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
olmak iizere ilgili kurumlardan krizin gelisimine iligkin ayrintih bilgi alinmas: ve bu kapsamda
ozellikle;

- Kirizin ve olagan dig1 islemlerin ilk kez ne zaman tespit edildigi,

- Denetim ve gozetim kurumlarina ulagan ihbarlarin tarihleri ve igerikleri,

- Ilgili kurumlarin hangi tarihlerde hangi tedbirleri aldig1,

- Gerekli tedbirlerin alinmasini engelleyen bir durum bulunup bulunmadigs,

- Siiregteki siyasi ve biirokratik baglantilarin ve kurumsal sorumluluklarin neler oldugu
hususlarinin agikliga kavusturulmas: istenmistir.

Bu bilgilerin yalmzca krizin gegmisini anlamak igin degil, hazirlanacak kanunun gergek
sorunlar1 ¢6zecek sekilde olusturulabilmesi igin de gerekli oldugu belirtilmistir. Tasfiye
islemlerine yonelik diizenleme yapilmasi, gegmisteki denetim ve gozetim eksikliklerinin
hesabinin sorulmasini erteleyen bir gerekg¢eye doniistiirilmemelidir. Bununla birlikte
Komisyon, bu kapsamli arastirma talebini éncelikli bir inceleme asamasina doniistiirmeden
teklifin goriigiilmesine devam etmistir. Bu yaklagim, krizin nedenlerine ve sorumluluklara
iligkin olarak yeterince tespitte bulunmadan, krizin sonuglarin1 diizenlemeye odaklanan bir
kanun yapilmasina neden olmustur.

Alt komisyon kurulmasi ve giindemdeki kanun teklifinin Yeni Parti tarafindan sunulan
teklifle birlestirilmesi 6nergelerimizin reddedilmesi

Komisyon goriismelerinde, kanun teklifinin teknik detaylarinin ve fon krizinin tiim boyutlarinin
daha ayrintili incelenebilmesi amaciyla bir alt komisyon kurulmas: talep edilmistir. Bu
talebimizin gerekgesi, yatirimcilarin ve kamu maliyesinin karsi karsiya bulundugu risklerin
boyutunun heniiz yeterince agikliga kavugsmamis olmasi ve 455 bini agkin vatandas: ilgilendiren
devasa boyuttaki vurgunun tiim detaylariyla incelenmesi, magdurlarin ve sektor paydaslarinin
dinlenerek daha nitelikli bir yasa hazirlanmasidir.

Ayrica Yeni Parti Milletvekili Sayin Umit OZLALE tarafindan 28/9/2026 tarihinde sunulan
(2/3895) esas numarali Yatirimcilarin Korunmasi: Amaciyla Bazi Yatirim Fonlarimin Adil
Tasfiyesi Hakkinda Kanun Teklifinin, Igtiiziik'tin 35'inci maddesi uyarinca, goriisiilmekte olan
teklifle birlestirilmesi onerilmistir.
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Birlestirme Onergesinin gerekgesinde, iki teklif arasinda ortak noktalar bulundugu; ancak
yatirmeilarin korunmasi, krizin kalici bigimde ¢oziime kavusturulmasi, seffaflik ve hesap
verebilirlik bakimindan mevcut teklifte eksiklikler oldugu belirtilmistir. Amacimizin yaganan
fon krizine yiizeysel ve tek seferlik pansumari ¢6ziimler yerine biitiinciil ve kalici bir sistem
getimek ve TBMM Plan ve Biitge Komisyonu denetimini yasal giivenceye kavusturmak
oldugu ifade edilmistir. Agiklamalarimiza kargin verilen alt komisyon kurma ve birlestirme
Onergelerimiz kabul edilmemistir.

Meclis’in yasama siirecindeki asli yetkisini etkisiz kilan ve muhalefetin somut &nerilerini
dikkate almayan bu yaklagim sorunun ¢dziimiiniin degil istiiniin ortiilmesinin amaglandig
anlamina gelmektedir.

ilgili Bakann ve karar verici kurum temsilcilerinin katiimina iliskin eksiklikler

Komisyon goriismelerine Hazine ve Maliye Bakani da fon krizinin asil sorumlusu olan SPK’nin
Baskani da katilmamislar ve yerlerine Bakan Yardimecist ile Kurul Ikinci Bagkanim
gondermislerdir. Borsa Istanbul Yonetim Kurulu Bagkam Erisah Arican da toplantiya
katilmamaistir.

Tiirkiye tarihinin en biiyiik finansal skandallarindan biri olan fon yolsuzluguna iligkin bir kanun
teklifi goriigiiliirken, siirecin birinci derecede siyasi sorumlusu olan Cumhurbagkani’nin
temsilcisi olan Hazine ve Maliye Bakani’nin komisyona gelmemesi siyasetin, kendisini, kendi
yarattig1 yikintidan uzak tutma ¢abasidir.

Siyasetgilerle birlikte, en az 1 yil boyunca denetim goérevini tam anlamiyla yapmayarak
yolsuzlugun biiyiimesine yol agan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun mevcut Bagkaninin
"rahatsizlik" mazeretinin arkasina saklanarak komisyona gelmemesi ve yerine yardimcisini
gondermesi de elbette yine aym siyasetgilerin talimati geregidir.

Benzer sekilde Borsa Istanbul Yonetim Kurulu Bagkam Erisah Arican’in komisyon
goriismelerine katilmamasi da ayni zihniyetin tirtiniidiir ve bu durum onu ayn1 zamanda Tiirkiye
Varlik Fonunun Yonetim Kurulu Bagkan Vekili sifatiyla dinlememizi de engellemistir.

Bir kanun teklifi gérisiiliirken yiiriitme organinin ilgili kurumlarimin en st diizeydeki
temsilcilerinin Komisyon goriismelerine katilmamasi TBMM’nin yiiriitme {izerindeki hesap
sorabilme hakkim koreltmektedir. Uygar bir toplumda ve ¢agdas bir demokraside bu affedilmez
bir davramstir. Sonug olarak bu durum iilkemizdeki tek adam yonetiminin geldigi yeri yani
hesap verebilirlik kavraminin yiiriirliikten kaldirilmaya ¢alisilmasinda yeni bir agsamay1 ifade
etmektedir.
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2. TEKLIFIN GENELI UZERINDE DEGERLENDIRMELERIMiZ

Hazine ve Maliye Bakan1 Mehmet Simsek’in 4/11/2025 Tarihli Agciklamalarindan Tasfiye
Kararma Kadar Yasananlar

Hazine ve Maliye Bakan1 Mehmet Simsek, 4/11/2025 tarihinde diizenlenen Tiirkiye Sermaye
Piyasalan Birligi 9. Sermaye Piyasalar1 Kongresi’nde yaptig1 agiklamada, bazi fonlar tizerinden
manipiilasyon yapildigini bildiklerini ve bu alandaki cezalar1 artirarak diizenleyici gergeveyi
giiclendireceklerini belirtmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu da 18/9/2026 tarihinde yaptig1 basin agiklamasinda, 2025 y1linin son
ceyreginde bazi yatirim fonlarnin zellikle fiili dolasim oram diisiik sirket paylarinda,
ekonomik gergeklik ve sirketlerin temel finansal biiyiikliikleriyle agtklanamayacak fiyat
hareketlerine neden oldugunun gézlemlendigini belirtmistir

SPK'nin bu agiklamasina gore;

- 2/11/2025 tarihli Finansal Istikrar Komitesi’nde (FIK), anilan hususlar giindem konusu
yapilmis ve SPK tarafindan alinabilecek makroihtiyati tedbirler hususunda tavsiye karari
verilmistir.

- Bu tedbirler kapsaminda, ilk olarak, 18/11/2025 tarihinde, SPK tarafindan nitelikli yatirimei
sartlarinda aranan 1 milyon TL olan finansal varliklar toplami tutarinin 10 milyon TL olarak
giincellenmesine karar verilmistir.

- Rehber Taslag ile ilgili olarak oncelikle 15/11/2025 tarihinde Borsa Istanbul A.S. (Borsa)
ve Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nin (Takasbank) goriis ve degerlendirmeleri
talep edilmistir.

- Gelen goriigler degerlendirildikten sonra revize edilen Rehber Taslagi 28/1/2026 tarihinde
Hazine ve Maliye Bakanligina sunulmustur.

- Bu 6n hazirliklar sonrasinda; Rehber Taslagi 13/2/2026 tarihli yaziyla Tiirkiye Sermaye
Piyasalar Birligi’ne (TSPB) gonderilerek tiim sektoriin goriisiine agilmistir.

- Ayrica, Rehber ile ilgili olarak 18/2/2026 tarihinde Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’den (MKK)
goriis talep edilmisgtir.

- Siireg igerisinde, TSPB ve Takasbank tarafindan; Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim
Platformu’nun (TEFAS) isleyisine iliskin muhtelif konularda degisiklik yapilmasinin;
ozellikle, TEFAS Uygulama Esaslarinin mevcut netlestirme, takas ve alacak dagitim
esaslarimin, Rehber’in yayimlanmasindan 6nce, kapsamli sekilde degistirilmesi talep
edilmisgtir.

Bu agiklamalara gére fon krizinin isaretleri tasfiye kararlarindan en geg bir y1l dnce ortaya

¢ikmigtir. Bu husus, fonlar iizerinden manipiilasyon yapildigimin en azindan 2025 yilimin son

ceyregi itibariyla hiikiimet diizeyinde bilindigini gostermesi bakimindan 6nemlidir.

Serbest fonlara iligkin diizenlemeler 2026 y1l1 iginde agamali olarak hayata gegirilmistir. TEFAS
uygulama esaslar1 17/6/2026 tarihinde SPK tarafindan onaylanmis ve 20/7/2026 tarihinde
Takasbank tarafindan uygulanmaya baslanmistir. 29/8/2026 tarihinde kamuoyuna duyurulan
Yatirim Fonlarina iliskin Rehber diizenlemesiyle serbest fonlarin portfoy dagilimlarini haftalik
olarak agiklamasi ve yatirimcilarin belirli esiklerin tizerindeki paylarinin MKK tarafindan
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kamuya duyurulmasi gibi seffafligi artiric1 tedbirler getirilmistir. Serbest fonlara yonelik
yogunlasma limitleri ve portfoy yonetim sirketlerinin kurumsal kapasitesini giiglendirmeye
yonelik diizenlemeler de bu gergevede ele alinmstir.

Bu diizenlemeler, fon piyasasinda gozetim ve seffaflik ihtiyaciun bulundugunun kamu
makamlarinca da kabul edildigini gostermektedir. Ancak bu diizenlemelerin, 2025'in son
ceyreginde tespit edildigi bildirilen olagan dis1 fiyat hareketlerinden neredeyse bir yil sonra
yiiriirliige girmesi, piyasa bozucu iglemlere karst mevcut mevzuat kapsaminda alinabilecek
gecici veya acil tedbirlerin neden yeterli 6l¢iide alinmadigini da agiklamamaktadir. Bu nedenle
aradaki donemde yatirimcilarin korunmasi igin gerekli somut dnlemlerin neden alinmadig
sorusu halen yanmitlanmamigtir.

Yetkili kamu kurumlarindaki kamu gorevlilerinin; gorevlerini kétiiye kullanmalari, gérevlerini
ihmal etmeleri veya en hafif deyisle gorevlerini gerektigi gibi yerine getirmemeleri nedeniyle
bu siiregte 6zellikle tasfiye edilen serbest fonlarin yogunlagtigi, likiditesi diisiik ve spekiilatif
fiyat hareketlerine agik hisselerde taban serileri ve sert deger kayiplar1 olmus ve BIST Tiim-
100 Dis1 (XTUMY) endeksinde tam anlamiyla bir "fiyat ve likidite depremi" gergeklesmistir.

Bunun sonucunda BIST Tiim-100 Dis1 (XTUMY) endeksi 3/11/2025 tarihinde 58.825 puan
iken 16/10/2026 kapanig seviyesi ise 42.673 puandir. Toplam degisim %27,46 deger kaybin
gostermektedir ki bu arada aylik bazda rekor diisiisler, yil i¢inde goriilen zirvelerden sert
gerilemeler yani ¢ok yiiksek dalgalanma (volatilite) da goriilmiistiir.

Fon krizinin Borsa Istanbul’un BIST Tiim (XUTUM) endeksine etkilerine baktigimizda ise
sirketlerin toplam piyasa degerinin 3/11/2025 ile 16/10/2026 arasinda ABD dolar cinsinden
%21,6 oraninda ve yaklasik 84 milyar ABD dolar1 tutarinda bir diisiis gosterdigi ve yaklasik
305,18 milyar ABD dolarina geriledigi goriilmektedir.

Tasfiye kapsamindaki fonlarin biiyiikliigii ise Kasim 2025 ile Eyliil 2026 arasinda yaklasik {i¢
katina gikmugtir. Siskin degerlemelerle biiyiiyen bu fonlar, tasarruf sahiplerine giivenli bir
yatirim araci olarak sunulmug, kamuya ait elektronik fon platformu iizerinden genis kitlelere
ulastirilmustir.

Nihayetinde fon krizi patlamig ve SPK 17/9/2026 tarihinde yedi portfy yonetim sirketinin
kurucusu oldugu 131 yatinm fonunun tasfiyesine karar vermistir. Tasfiye kapsamindaki
sirketler Tera, Al Capital, Atlas, Bulls, Hedef, Pardus ve Pusula Portfoy Yo6netim sirketleridir.
Izleyen giin ise Tera fonlarinin tasfiyesi icin Tiirkiye Is Bankasi, diger alt1 sirketin fonlar i¢in
ise Ziraat Bankasi gorevlendirilmistir.

Bununla birlikte, 131 fonun tasfiyesine karar verilmesi, krizin ¢6ziimii degil, en fazla
sonuglarini yonetmeye yonelik bir adimdir. Tasfiye islemi ile yatinmeilarin ugradig zararin
giderilmesi aym sey degildir. Kaldi ki yatirimeilarin anaparalar geri 6denebilse bile 6demeler
yapilincaya kadar gecen siirede yasanan sikintilar ve mahrum kalinan kazanglar gibi
goriinmeyen birgok maliyet de yatirimeilarin tizerinde kalmis olacaktir.
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Fon krizinin kikenleri 1: Dis giicler

Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan 23/6/2026 tarihinde agiklanan 2026
Piyasa Smiflandirma Incelemesinde Tiirkiye i¢in; kurumsal yatirmeilarin kiigikk olekli
sirketler ile baglantili serbest fonlar iizerinden gergeklestirilen koordineli ve manipiilatif
islemlerden duyulan ciddi endiseler, halka agiklik (fiili dolagim) tahminlerinin giivenilirligi ve
genel piyasa giivenilirligi sorunlari nedeniyle uyarida bulunmustur.

Bunun ardindan 7/7/2026°da bu kez diinyanin 6nde gelen endeks saglayicilarindan bir digeri,
S&P Dow Jones Indices (S&P DIJI), yillik iilke simiflandirma degerlendirmesinin ardindan
Tiirkiye'yi 2027 izleme listesine eklemistir. Karar, piyasalara erisim ve hisse senedi sahipligine
iliskin seffaflik konularindaki endigelerin devam etmesi gibi benzer nedenlerle alinmugtir.
Rapora gore; Tiirkiye'nin mevcut "Gelismekte Olan Piyasa" statiistiniin gozden gegirilmesi
glindemde bulunmaktadir. Kurum, Tiirkiye'nin "Sinir Piyasa" kategorisine diisiiriilmesi ya da
piyasaya yonelik "Ozel Onlemler" uygulanmasi segeneklerini de degerlendirmeye almistir.
Agiklamada ayrica, bu sorunlarin sz konusu tarihten itibaren bir takvim yili i¢inde
¢oziilememesi halinde Tiirkiye’nin piyasa siniflandirmasinin en yakin yillik gézden gegirme
déneminde yeniden degerlendirilecegi ifade edilmistir.

17/8/2026 ise bir baska uluslararasi endeks saglayicisi FTSE Russell, Merkezi Kayit
Kurulusu'nun fiili dolagim orani hesaplama metodolojisindeki degisiklikler nedeniyle Tiirk
hisse senetlerine yonelik bazi endeks giincellemelerini erteledigini agiklamistir.

Daha sonra gelisen olaylar sonucunda MSCI bu kez 15/10/2026 tarihinde aldig: bir karar ile
Tiirkiye endekslerinde yapmay1 degerlendirdigi tiim degisiklikleri gegici olarak dondurmustur.

MSCI, 2026 Piyasa Simflandirma Incelemesi kapsaminda vurgulanan sorunlar ¢oziimiine
yonelik olarak alinan 6nlemlerin gergekten etkili olup olmadigini gérmek i¢in Haziran 2027’ye
kadar bekleyeceklerini, bu siirede yeterli ilerleme saglanamadiginin goriilmesi durumunda ise
MSCI Tiirkiye Endeksleri’nin, Gelismekte Olan Piyasa statiisiinden Sinir Piyasa Statiisiine veya
Bagimsiz Piyasa statlisine yeniden smiflandirilmasi konusunda damigma siirecinin
baslatilabilecegini agiklamigtir.

MSCI'nin finans diinyasindaki énemi; MSCI endekslerinin, diinya genelindeki kurumsal
yatirimeilar, portfoy yoneticileri ve emeklilik fonlar i¢in piyasalarin ortak dili olmasindan, fon
yoneticileri ile yonetilen portfoylerin ne kadar basarili oldugunun bu endeksler ile kiyaslama
yapilarak Olgiilmesinden yani bu endekslerin kiiresel bir referans ve performans 6lgiitii
olmalarindan gelmektedir.

Ayrica, diinyadaki trilyonlarca dolarlik pasif yatirim fonu ve borsa yatirim fonlari, yatinnmlarini
dogrudan MSCI endekslerindeki agirliklara gore yapmaktadir. Bir sirketin veya iilkenin
(6rnegin MSCI Tiirkiye Endeksi) ilgili endekse dahil edilmesi veya ¢ikarilmasi, o pazara
yabanc1 kurumsal fonlardan milyarlarca dolarlik giris veya ¢ikis olabilecegi anlamina
gelmektedir.

Tirkiye'nin de i¢inde yer aldig1 gelismekte olan pazarlarin performansini izleyen Gelismekte
Olan Piyasalar Endeksi, en yaygin kullanilan MSCI Endeksleri arasinda bulunmaktadir. MSCI
endekslerinin Tiirkiye ekonomisi ve Borsa Istanbul tizerindeki etkileri, dogrudan yabanci
sermaye akislar1 ve piyasa itibari kanallariyla gergeklesmektedir.
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Bu durumun kisa ve orta vadeli yansimalarinin agagidaki gibi olmasi beklenmektedir.

- Endekse yeni hisse eklenmesi ve yabanci pay1 katsayi artiglar1 donduruldugu igin, kiiresel
pasif fonlardan gelebilecek milyarlarca dolarlik potansiyel taze doviz girisi kesintiye
ugrayacak ve yatirimlar mevcut biiyiik hisselerde sikisip kalacaktir.

- Kurumsal giivensizlik dalgas: aktif yabanci fonlarin da Tiirkiye pozisyonlarim azaltmasina
yol agabilecektir.

- MSCI'nin isaret ettigi "seffaflik ve koordineli islemler" siiphesi, Tiirkiye'nin genel kurumsal
y&netisim algisim da zedelemistir. Bu durum, biiyiik Tiirk sirketlerinin ve bankalarinin
uluslararasi piyasalardan sendikasyon kredisi veya eurobond ihrag ederken daha yiiksek faiz
(risk primi) 6demesine neden olacaktir.

- En kétii senaryo olarak; eger Haziran 2027'ye kadar beklenen seffaflik adimlar1 atilmazsa,
Tiirkiye "Geligmekte Olan Piyasa" statiisiinden "Sinur Piyasa" seviyesine diisiiriilebilecektir.
Bu gergeklesirse, milyarlarca dolarlik devasa kiiresel fonlarin Tiirkiye'den ¢ikmasi ve
makroekonomik bir sermaye kagis1 krizinin tetiklenmesi olasidir.

MSCI’nin uyarilan, Tiirkiye’deki diizenleyici otorite olan SPK’y1 uluslararasi piyasalara "fiyat
giivenligi" ve "seffaflik" mesaji vermek adina bu adimlar1 atmaya zorlayan en 6nemli dis
etkenlerden biri olmugtur. Nitekim SPK’nin, 29/8/2026'da yayimladig: rehberde yer alan fiili
dolagim ve derinlik eksikligi, serbest fonlarda kapali yapilar ve koordineli ve manipiilatif
islemler gibi MSCI’nin 2026 Piyasa Siniflandirma incelemesinde yer alan elestirilere borsa digt
hisse satigina %2-%4 arasinda sinirlama, haftalik portfdy agiklama zorunlulugu ve serbest fon
sayisina sinir ve MKK takibi gibi yamtlar verilmeye galisilmigtir.

Kaderin de bir cilvesi olarak, harekete gegmekte nazlanan kamu kurumlarinin, “dig gii¢lerin”
zorlamasiyla zamaminda almadiklar1 6nlemleri almaya ¢aligmalar: bir anlamda bu fon krizinin
tetikleyicisi olmus ve alinmak zorunda kalinan bu 6nlemler fon balonunu patlamustir.
Komisyonda iktidar sozciileri tarafindan dile getirilen "sistemik bir risk bulunmadig1" beyani
ise bu gergekler karsisinda ger¢egi yansitmamaktadur.

Son yillarda yiiksek gelirli tilkeler sinifina girdigimiz propagandasim yapan AKP iktidarinin
giiniin sonunda iilkemizi getirdigi gergek yer maalesef artik gelismekte olan iilke statiimiiziin
bile sorgulanir hale gelmesi olmustur.

Fon krizinin kékenleri 2: i¢ giigler

Yasanan bu fon krizi, sermaye piyasalarinda zaman zaman goriilebilen fiyat
dalgalanmalarindan, baz1 yatirimcilarin para kaybetmesinden ve hatta birkag yatirim fonunun
tasfiye edilmesinden ¢ok 6te bir durumdur. Bu olay; piyasa dolandiriciiginin, denetim ve
gozetim zaaflarinin ve kamu otoritelerinin en hafif deyimle gorevini ihmal etmesinin neden
oldugu agir bir sermaye piyasasi krizidir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun agiklamalart olayin biiyiikliglinii ortaya koymaktadir.
Milyonlarca yatinmcinin oldugu bir piyasada, fiyat hareketlerinin ekonomik gergeklikle
agiklanamadiginin kamu otoritesince tespit edilmesi ve yiiz binlerce yatirimeinin birikimlerinin
buharlagmast son derece ciddi bir durumdur.
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Piyasa dolandiricilig1 ve bilgi suistimali iddialarinin merkezinde, fiyatlarin serbest piyasanin
olagan isleyisi icinde olusmasi yerine, belirli islemler yoluyla yapay bigimde yonlendirilmis
oldugu ve basta iktidardaki bazi siyasetgiler ile bazi biirokratlar olmak iizere segkin bir kesimin
bu durumdan olaganiistii maddi ¢ikar sagladig: tespiti bulunmaktadur.

Eger yatirm fonlan bu tiir islemlerin araci héline getirilmisse, sorun artik yalmzca bazi
yatimmeilarn yanlis karar vermesi degil, sermaye piyasasinin temelini olusturan giivenin
zedelenmesidir.

Krizin bu kadar ¢ok sayida kisiyi etkilemesi de aslinda dolayli olarak Devletin finansal
piyasalarin gelisimine yonelik yaptigi ¢aligmalarin sonucunda olmustur. 1980 sonrasi faiz
kontrollerinin ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, 2001 sonrasinda bankacilik
sisteminin yeniden yapilandirilarak sermaye piyasalarinin tesvik edilmesi ve nihayetinde dijital
yatirim kanallarimin yayginlagmasiyla ortaya bir yatirime patlamasi ¢ikmstir.

Ancak bu asamada ortaya ¢gikan gergeklik varlik sahibi yatinmeidan ¢ok, ticretleri ve birikimleri
eriyen ve gelecege dair umutlarim kaybeden insanlarin, kayiplarini finansal piyasalarda telafi
etmeye caligmasiyla ortaya ¢ikan “mecburi yatirimer” kategorisidir. Esitsiz gelir ve servet
iliskileri siirerken finansal sisteme katilim, piyasa risklerinin daha genis kesimlere yayilmasina
neden olmaktadur.

Fon yolsuzlugunun ekonomik arka plaminda yiiksek enflasyon ile gelir ve tasarruflarin satin
alma giiclindeki asinma karsisinda bu “mecburi yatirimer” kategorisindeki yurttaslarin
birikimlerini korumak ve miimkiinse de reel bir getiri elde edebilmek i¢in daha yiiksek getirili
yatirim araglarina yonelimi de etkilidir. Elbette sermaye piyasalarinda herkesin kazang elde
etmesi miimkiin degildir. Yatirmin dogasinda risk vardir. Ancak yatirimcimn piyasa riskini
iistlenmesiyle, piyasanin kurallarinin kétitye kullanilmas: sonucunda zarara ugratilmas: bagka
seylerdir. Bir yatirimei, yanlis yatirim karar1 nedeniyle para kaybedebilir; fakat manipiilatif
islemlerle fiyatlarin yapay bigimde yonlendirildigi, denetim mekanizmalarinin etkisiz kaldig1
veya bazi kisilerin ayricalikh bigimde korundugu bir diizende kaybetmeye mahkiim edilmesi
bir yatirim riski degildir ve olagan goriilemez.

Bu kadar genis bir yatirimei kitlesini etkileyen, ¢ok sayida portfdy yonetim sirketini ve ¢ok
sayida fonu ilgilendiren bir olayda, yalmzca bireysel yatirim kararlarina veya bazi fon
yoneticilerinin sug iglemis olmasina odaklanmak yeterli degildir. Burada arastirilmasi gereken
asil soru, fonlarin bazi hisselerin fiyatlarimi etkilemek igin nasil kullanilabildigi, fiyat
hareketlerinden kimlerin kazang sagladigi, fonlarin yonetim ve islem siireglerinde hangi
iliskilerin bulundugu ve biirokrasi ve siyasetin buradaki roliidiir.

Bu nedenle yapilacak ¢aligmalar fon yoneticileriyle sinirli kalmamalidir. Sirketlerin ortaklik
yapilari, yoneticileri ve baglantili taraflarla islemleri; fonlarin varliklarimin hangi kosullarda
edinildigi ve elden ¢ikarildigy; ilgili kurumlarin kararlari, yazigmalar1 ve bilgi paylagimi;
denetim ve yaptinm siireglerinde gorev alan yetkililerin iglemleri bir biitin olarak
incelenmelidir.

Buraya kadar deginilen hususlar bizi yolsuzluk sarmalhna gétiirmektedir.
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Yolsuzluk Sarmali, akademik literatiirde yolsuzlugun sadece bir ahlak sorunu ya da tekil bir sug
olmadigini, aksine kendi kendini besleyen, derinlesen ve yapisal hale gelen dinamik bir siireg
oldugunu ifade eder.

Literatiirde yolsuzluk sarmali, kurumsal zayifliklarin ekonomik ve sosyal yapilar ¢okerttigi, bu
¢okiisiin ise daha fazla yolsuzluga zemin hazirladif1 nedensel dongiiler tizerinden agiklanir.
Yolsuzluk yayginlastikca bireyler ve isletmeler islerini yiiriitebilmek igin gayriresmi yollara
sapmak zorunda kalirlar. Akademisyenler bu durumu "yolsuzlugun kurumsallasmasi ve
kaniksanmas1" olarak tanimlar. Toplumsal normlar erir ve diiriistlik rasyonel bir davrams
olmaktan gikar.

Klitgaard Formiilii ve Dinamikler:

Klitgaard Formiilii, ekonomist ve ydnetim bilimci Robert Klitgaard tarafindan 1988 yilinda
ortaya atilan, yolsuzlugun nedenlerini ve nasil ortaya ¢iktigim agiklar.

Yolsuzluk = Tekel Giicii + Takdir Yetkisi - Hesap Verebilirlik formiiliine gére seffaflik
azaldik¢a denetim mekanizmalari ¢oker, bu ¢okiis sistemi daha tekelci ve hesap vermez hale
getirerek sarmali biiyitiir.

Formiilde yer alan;

- Yolsuzluk; sistemdeki yolsuzluk diizeyini,
- Tekel; bir mal, hizmet veya karar siireci iizerinde tekel giiciine sahip olmay1,

- Takdir Yetkisi; kurallar1 uygulama, kimin ne alacagina veya hangi kararin verilecegine dair
genis ve keyfi bir takdir yetkisine sahip olmay1 ve

- Hesap Verebilirlik; gorevlilerin eylemlerinden dolay1 denetlenmesi ve sorumlu tutulmasim
ifade eder.

Formiile gore; bir kisi veya kurum tekel giiciine sahipse, bu giicti kullanirken genis takdir yetkisi
bulunuyorsa ve yaptigi islemlerden dolay: hesap vermiyorsa, o kurumda yolsuzluk ortaya
¢ikma olasili1 ¢ok yiiksek olur. Tekel ve takdir yetkisi arttik¢a yolsuzluk potansiyeli yiikselir.
Hesap verebilirlik arttik¢a yolsuzluk potansiyeli azalir. Bu nedenle formiilde eksi isaretiyle yer
alir. Klitgaard'in yaklagimina gore yolsuzlugu nlemek veya azaltmak i¢in bu denklemin tersine
isletilmesi gerekir.

Tiirkiye’de 2018 yilinda Cumhurbaskanligi Hiiklimet Sistemi’ne gegis sonrasindaki gelismeleri
degerlendirmek igin bu formiil, zellikle karar alma yetkisinin merkezilesmesi, takdir yetkisinin
genisligi ve hesap verebilirlik mekanizmalarinin etkinligi bakimindan yararlidir.

Cumhurbagkanhign Hiikiimet Sistemi ile yiiriitme yetkisi Cumhurbaskaninda toplanmus,
Bakanlarin siyasi yetki ve sorumluluklari azalmustir. Yani merkezilesme gergeklesmistir.

Bu merkezilesme sonucunda; kamu ihaleleri, kamu kaynaklarinin tahsisi, iist diizey atamalar
ve ekonomik diizenlemeler gibi alanlarda yiiriitmenin basi olan Cumhurbagskaninin kararlar tek
belirleyici hale gelmistir.

Hesap verebilirligin uygulamada pek bir anlaminin kalmadigina dair yakin tarihimizde bolca
Ornek vardir.
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Ozetle Klitgaard Formiilii bakimindan yolsuzluk riskini artiran {i¢ kosulun da Tiirkiye’de
onemli 6lgiide mevcut olduguna iliskin yaygin kanaat mevcuttur. Dolayisiyla iginde
bulundugumuz fon krizinin nedenlerini uzakta ve dis giiglerde aramadan &nce ev 6devimizin
dogru bir gekilde yapilmas: gerekmektedir.

Sermaye piyasasinda vurgun ve iktidarin siyasi sorumlulugu

Sermaye piyasalari, yalnizca yatirimceilarin kendi risklerini tistlendigi bir alan degildir. Bu
piyasalann giivenilir, seffaf ve diiriist bigimde islemesini saglamak; manipiilasyonu nlemek,
sug teskil eden islemleri ortaya ¢ikarmak ve yatirimcilar: korumak devletin temel gorevleri
arasindadir. Insanlar birikimlerini degerlendirirken, ¢alisirken, vergi oderken, geleceklerini
planlarken, belirli toplumsal kurallarin gegerli olduguna, bu kurallarin herkes igin ayni
isleyecegine, denetim kurumlarinin goérevlerini yapacagma ve haksizlik karsisinda hukuk
yoluyla sonug alinabilecegine giivenmek isterler. Bir iktidarin gérevi de, bize giivenin demek
degil bu giiveni olusturmaktir. Bu iktidarlarin birincil sorumlugudur.

Bu iilkenin yatinmeilan da, birikimlerini koruyacak kurumlara giivenmek zorundadir. Fon
krizinde ihtiyag duyulan sey, yalnizca bir tasfiye degil; gergegin eksiksiz ortaya ¢ikarilmasi,
zararlarin adil bigimde giderilmesi ve kamu giiciinii kullanan herkesin hesap verebildigi bir
diizenin kurulmasidir.

14 Ekim 2026 tarihinde Plan ve Biitge Komisyonu’nda fon vurgunu goriisiiliirken; aym giin
adliye koridorlarinda Cumhurbagkan1 Adayimiz Sayin Ekrem Imamoglu'nun savunmasimn
baglamasi ve es zamanl olarak olay1 kamuoyuna aktaran bagimsiz basina (Halk TV) kayyum
atanarak yayinlarin durdurulmas: tesadiif degildir.

Sayin Imamoglu’nun savunma metninde altim ¢izdigi “yargi bagimsizligin yok edilmesi,
kurumlarin giiriitiilmesi ve hukuk teminatinin ortadan kaldirilmasi” gergekligi, bugiin sermaye
piyasalarimizda yasanan ¢okiisiin de ana nedenidir. Ekrem imamoglu ve arkadaslarimn
yargilanmasina konu olan iftiralarin, “para kulelerinin, fonlarin” tamami bu vurgun siirecinde
iktidar kanadindaki Kisilerde, yakinlarinda ve baglantili olduklari is diinyasindaki kisilerde
ortaya ¢ikmugtir. 2025 yilinda titizlikle yiiriitiilmesi gerekirken yarida birakilan, iizerine
gidilmeyen fon vurgunu, bu sorusturma i¢in harcanmayan mesai, ayni tarihlerde Saymn Ekrem
Imamoglu’nun diplomasimn iptal edilmesine, hakkinda tutuklama karar1 verilmesine, 19 Mart
Darbesi’ne harcanmugstir. 19 Mart 2025 Darbesi’nin siyasi, hukuki, iktisadi, finansal sonuglar1
tiim topluma etki ederken, 19 Mart-31 Ekim arasinda dokuz ayr1 operasyon diizenlenirken,
Eyliil 2026°da patlak verecek fon vurgununda ad1 gegen yatirim fonlari ve hisse senetleri ise o
donemde de fahis biiytimesini stirdiirmiistiir. Iktidar; yargisi, finans kurumlari, diizenleyici ve
denetleyici kurumlariyla gorevini bilerek yapmamis; muhalefetin {izerine i¢i bos dosyalarla
giderken vurguncularmn 6nii 19 Mart Darbe siirecinde tiimiiyle agilmstir. Oyle ki, mutlak butlan
kararmin agiklandigi 21 Mayis 2026 tarihi ve sonrasinda borsa yine diiserken, bahse konu
yatirim fonlarinda biiyiik ¢apli alimlar yapilmis, yasanan siyasi darbeyle eszamanl olarak fon
vurgununun devam etmesine izin verilmistir.

Hukuk giivenliginin bulunmadig, idarenin keyfi kararlarla miilkiyet ve haber alma hakkini
kisitladig1 bir sistemde, ne 455 bini agkin magdur vatandasin hakki korunabilir ne de finansal
piyasalara giiven yeniden tesis edilebilir.
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SPK ve ilgili denetim organlarimin aylarca miidahalede bulunmamasi ve yetkilerin yine bu
kurumlara devredilmesi, savunma metninde ifade edilen “sorumsuzluk ve denetimsizlik
rejiminin” somut bir tezahiirtidiir.

Bu krizin sorumlulari, yalmzca Sermaye Piyasast Kurulunun aldigi veya almadig: kararlar
tizerinden degerlendirilemez. Tiirkiye’de yiiriitme yetkisinin merkezinde Cumhurbagkani
bulunmaktadir. Cumhurbagskanligi Hitkimet Sistemi’nde yiiriitmenin genel siyaseti, bakanlarin
atanmas1 ve gorevden alinmasi, kamu ydnetiminin iist diizey yapilanmasi ve ekonomi
politikalarimin y6nii Cumhurbagkaninin siyasi liderligi altinda belirlenmektedir. Sermaye
piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumlu kurumlarin bagkan ve lyeleri de
Hazine ve Maliye Bakani gibi Cumhurbagkani tarafindan atanmakta olup bu kurumlarin etkili
caligip ¢alismamasindan da Cumhurbagkani sorumludur.

Yiiriitmenin yetkilerinin merkezilestirildigi, siyasi karar alma giictiniin Cumhurbagkaminda
toplandig1 bir sistemde, kamusal basarisizliklar ortaya ¢iktiginda sorumlulugun yalmzca alt
kademelerde aranmasi kabul edilemez. Cumhurbaskani, kendi y6netim sistemi i¢inde gorev
yapan kurumlarin basarilarindan siyasi pay aldig1 gibi bu kurumlarin basarisizliklar karsisinda
da siyasi sorumluluk iistlenmelidir.

Hukuk devleti, yalmzca sug siiphesi altindaki kisilerin yargilanmasimi degil, kamu giiciini
kullananlarin da hesap verebilmesini gerektirir. Nasil ki bir yatinmcidan kurallara uymasi
bekleniyorsa siyasi sorumlulugu tagiyanlarin da diizenleyici ve denetleyici kurumlarin da kendi
gorevlerini hangi 6lgiide yerine getirdiklerini agiklayabilmesi gerekir.

Cumhurbagkani, iilke yonetiminde biitiin temel kararlarin merkezinde yer alan bir siyasi lider
olarak, sermaye piyasalarinda yiiz binlerce yatirimciy: etkileyen bylesine agir bir krizin siyasi
sorumlulugundan kendisini ayr1 tutamaz. Bu sorumluluk nedeniyle ve yiiriitmenin bas1 olarak;
denetim ve gdzetim sisteminin neden iglemedigini agiklamak, bu krizde sorumlulugu olan kamu
gorevlilerinin hesap vermesini saglamak ve benzer olaylarin tekrarlanmasim O6nlemek
yiikiimliiliigii TBMM ile birlikte Cumhurbagkanindadir.

Bununla birlikte bu hususlar degerlendirilmeden hizla tasfiye islemlerinin baglatilmis olmas,
kamu yonetiminin gorevini yerine getirdigi anlamma gelmedigi gibi maalesef tam tersine
yasanan yolsuzlugu bir an 6nce giindemden diisiirme ¢abasindan baska bir anlam da
tasimamaktadir. Nitekim TBMM Genel Kurulunda muhalefetteki siyasi parti gruplar
tarafindan verilen tiim arastirma onergeleri de yine AKP ve MHP is birligiyle reddedilmistir.

Bu baglamda ¢ok énemli olan konu ise fon yolsuzlugunun yapilabilmesinde asli sorumlulugu
oldugu anlagilan SPK’nin, mevcut iiyelerinde bir degisiklik gergeklestirilmeden, tasfiyenin
yiiriitiilmesinde her tiirlii karar1 vermeye yetkili kilinmasidir. SPK bagkan ve iiyelerinin
sorumluluklar1 bagimsiz bigimde idari ve adli yonden incelenmeden bu kurumun ayn kisilerin
yonetiminde tasfiye siirecini ydnetmesinin 6ngoriilmesi yasanan bu fon krizinin aslinda
iktidarin bilgisi dahilinde gergeklestirildiginin bir gostergesidir.

Komisyon goriismelerine katilanlarin yamitlardaki yetersizlikler

Komisyonda gergeklestirilen goriismelere katilan kamu gorevlilerinin agiklamalari ¢ok zaman
yeterli olmamustir. Bazi agiklamalar hatali bilgiler i¢erirken, bazi sorulara kars: verilen bilgiler
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de soruyu yanitlama konusunda yetersiz kalmigtir. Milletvekillerimizin "fonlarda bugiin ne
kadar nakit bulunmaktadir" sorusuna dahi yanit verilmemis, bilginin ¢aligma yapildiktan sonra
paylasilacag ifade edilmistir.

Bir biitiin olarak, yapilan agiklamalar, krizin nasil biiyiidiigiinii ve hangi kurumun hangi
asamada ne yaptigini ya da yapmadigini belirlemeye yetecek 6l¢iide somut bilgi igermemistir.
Daha da 6nemlisi komisyon iiyelerinde, hem veriler hem de tespitler bakimindan bazi bilgilerin,
sahip olunmakla birlikte sdylenmemeye ¢alisildig1 izlenimi uyanmustir.

Nitekim Komisyon Baskam Mehmet Mus da toplantimin sonlarina dogru, “Milletvekilleri
sorduklart sorularda istedikleri veya tam anlamiyla sorularimin cevabimi bulamiyorlar.” ve
“Ben de ¢alisarak geldiklerini varsayarak toplantiyi organize ettim ama demek ki biraz daha
calismalar1 gerekiyor sorulan sorulara gore. ” seklinde elestirel ifadeler kullanmustir.

Dolayisiyla cevaplarin yetersiz oldugu yoniindeki degerlendirmemiz yalmzca muhalefet
milletvekillerinin elestirilerinden olmayip Komisyon Bagkaninin da tutanaga gegen tespitidir.

Gériisiilmekte olan teklif ile birlestirilmesini onerdigimiz, Yeni Parti Milletvekili Umit
OZLALE tarafindan verilen Yatirnmcilarin Korunmasi Amaciyla Bazi Yatirim Fonlarmin
Adil Tasfiyesi Hakkinda Kanun Teklifinin temel farkhihiklar:

Komisyon’da gériisiilmekte olan teklifte fon portfoylerinde ger¢ege aykiri fiyatlarla olagan dist
kazang saglayip fondan erken ¢ikan kisiler igin bir "istege bagli iade" yani goniilliiliikk esasi
mekanizmasi 6ngoriilmektedir. Yeni Parti’nin teklifinin temel farki ise tam da sisirilmis degerler
tizerinden vurgun yapanlarin kazanglarimin geri kazanilmasi y6niinden ortaya ¢ikmaktadir.
Teklifimizde; goniilliiliige yer yoktur ve fon malvarligimi eksilten haksiz kazanglarin iadesi
zorunludur.

Teklifimizde ayrica;

- Fon kurucusuna, portfdy yoneticisine, dagitim kurulusuna ve iliskili kisilere 6denen
y6netim, performans, danigmanlik ve benzeri iicretlerin, nihai tasfiye degeri iizerinden
hesaplanmisg tutarinm asan kismi da fonun zaran veya kaybi olarak degerlendirilmis ve bu
kapsamda yapilan tahsilatlarin da fona gelir olarak kaydedilmesi ve

- Kurul tarafindan tasfiyeye tabi fonlara iliskin olarak uygulanacak idari para cezalarinin, gelir
kaydedilmeksizin ilgili yatinm fonuna; tasfiyenin tamamlanmis olmasi hélinde ise geri
kazanim hesabina aktarilmasi

6ngoriilmiistiir. Ancak verilen birlestirme dnergemiz kabul edilmemistir.
3. TEKLiFiN MADDELERI UZERINDE DEGERLENDIRMELERIMiZ

Asagida kanun teklifinin maddeleri iizerindeki degerlendirmelerimiz ve karsi oldugumuz
hususlar maddeler itibariyle sunulmustur.

Teklifin 1. Maddesi iizerindeki degerlendirmelerimiz

Madde ile kanunun amaci ve kapsami belirlenerek, Sermaye Piyasasi Kurulunun 17/9/2026
tarihli kararlariyla tasfiyesine karar verilen yatirim fonlarindan bu Kanunun yayim tarihinde

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi (Sira Sayisi: 294)



—39-—

tasfiyesi tamamlanmamis olanlar igin 6zel bir tasfiye ve geri kazamm usulii olusturulmakta
ancak diger yatirim fonlar igin genel veya siirekli bir rejim olusturmamaktadir.

Maddenin, yalmzca 17/9/2026 tarihli SPK karariyla tasfiyesine karar verilenlerden kanun teklifi
yayimlandiginda tasfiyesi devam eden fonlarla sinirlandirimamas: gerektigi ve bu konuda Yeni
Parti tarafindan verilen kanun teklifinde oldugu gibi kanunun olaganiisti durumlarda
uygulanmak iizere genel bir kanun olarak tasarlanmasi gerektigi temel bir eksiklik olarak ifade
edilmistir.

Ayrica aym portfoy yonetim sirketlerine ait olan ancak resmi tasfiye kapsamina alinmayip
islemleri durdurulan/bloke edilen fonlarin bu 6zel koruma rejimi disinda birakildig:
vurgulanmugtir. Daha sonra bu fonlarda usulsiizliik veya hile tespit edilmesi halinde magdur
vatandaslarin bu kanunun getirdigi geri kazanim mekanizmalarindan yararlanamayacag ifade
edilmigtir.

Ayrica diizenlemenin sadece fon pay sahiplerini kapsadigi ancak fonlar {izerinden yiiriitiilen
manipiilatif islemler nedeniyle, aym hisseleri dogrudan borsadan alip zarar géren hisse senedi
yatirimcilarim kapsam dig1 birakmasimin dogru olmadig: ve bu hususun da degerlendirilmesi
gerektizi ifade edilmis ve organize fon manipiilasyonlarinin Borsa Istanbul'daki sirket
hisselerinde yarattig1 ¢okiisiin goz ard1 edildigi, magduriyetlerin bir biitiin olarak ele alinmasi
gerektigi belirtilmistir.

Teklifin 2. Maddesi iizerindeki degerlendirmelerimiz

Madde ile kanunun uygulanmasinda kullanilacak tanimlar diizenlenmektedir. Komisyon
goriismeleri sirasinda iktidar partisi milletvekilleri tarafindan verilen 6nerge ile “Fon pay
sahibi” tamminda degisiklik yapilmis ve Takasbank, TEFAS, portfoy saklama kuruluslar ve
dagitim kuruluslar1 fon pay sahipligine iliskin olarak tasfiye ile gorevli kuruluslarin mutabakat
yapaca@1 kurumlar arasindan g¢ikarilmistir. Buna gore tasfiye ile gérevli kuruluslar mutabakati
sadece Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketi ile yapacaklardir.

Teklifin gerekgesinde; fon pay sahibi taniminda fon katilma pay: sahipliginin ve tasfiye
bakiyesinden 6deme alma hakkinin tespitinde buna iliskin merkezi kayitlarin Merkezi Kayit
Kurulusu nezdinde tutulmasi ve tasfiyesine karar verilen fonlara iligkin kayit mutabakati
islemlerinin Merkezi Kayit Kurulusu ile tasfiyeyle gorevli kurulus arasinda yiiriitiilmesi dikkate
alinarak bentte degisiklik yapildig1 ifade edilmektedir. (Aym gerekgeyle benzer bir degisiklik 3
iincii maddenin besinci fikrasinda da yapilmigtir.)

S6z konusu iglemlere iliskin olarak ilgili kurumlarin yetkilerinde, teklifin TBMM’ye
sunulmasiyla Plan ve Biitge Komisyonunda goriisiilmeye baslanmasi arasinda gegen 5 giin
igerisinde bir degisiklik olmadigina gore, teklifin kamu kurumlarinin yetki ve sorumluluklar
dikkatlice degerlendirilmeden hazirlandigi sonucu dogmaktadir.

Teklifin 3. Maddesi iizerindeki degerlendirmelerimiz

Madde ile fonlarin tasfiyesinin Kurulun gézetim ve denetiminde, gorevlendirilen kuruluslarca
yiiriitiilmesi 6ngériilmektedir.

Ayrica Kurula;
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- Tasfiye siirecinin asamalarini, fon varliklarinin tespitini ve nakde gevrilmesini, degerleme
esaslarini, fon pay sahipliginin belirlenme seklini, ara ve nihai 6demeyi, dagitim sirasin ve
tasfiyeye iligkin diger usul ve esaslar1 belirleme yetkisi,

- Borsada olusan fiyatin ilgili varligin gergek degerini yansitmadigimn veya tasfiyeyi
geciktireceginin Kurulca belirlendigi hallerde, tasfiye iglemlerinde geri alim, hakim ortaga
satma hakki, toptan satis ve 6zel islem bildirimi yontemleri ile gegici farkl fiyat marjia ve
sermaye piyasas1 mevzuati ile Borsa mevzuatinda yer alan diger yontemlere karar verme
yetkisi,

- Tasfiye ile gorevli kuruluslarin talebi iizerine ilgili varliklarin Borsa diginda satigina onay
verme yetkisi

verilmektedir.

Yine maddeye gére, tasfiye siirecinde tahsil edilen tutarlar, fonun ydnetim ve tasfiyesi i¢in
yapilan zorunlu giderler disiildiikten sonra tasfiye malvarligina déhil edilecek ve tasfiyenin
tamamlanmasindan sonra tahsil edilen tutarlar ise miikerrer 6demeye yol agmayacak sekilde
geri kazanim hesabina aktarilacaktir.

Fon pay sahipligine iliskin olarak 2 nci maddede yapilan degisiklige uygun bir degisiklik bu
maddenin besinci fikrasinda da yapilmistir.

Son fikrada ise 6362 sayili Kanunun 104, 106 veya 107 nci maddelerinde diizenlenen fiillerin
Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlar ile tasfiyesine karar verilen fonlar tarafindan ya da bu fonlar
ile birlikte hareket edilmesi veya fonlarin istirakiyle islenmesi halinde bu fiilleri isledigi veya
bunlarla birlikte hareket ettigi Kurulca tespit edilen kisi ve kurumlara, Kurulun 17/9/2026 tarihli
kararlar uyarinca tasfiyesine karar verilen fonlarin tasfiye ve geri kazanim hesabindan 6deme
yapilmayacag diizenlenmektedir.

Komisyon goriismelerinde ifade ettigimiz;

Tasfiyenin yiiriitiilmesi, varlik tespiti, nakde ¢evirme, degerleme ve dagitim siras1 gibi tiim
kritik yetkilerin, yasanan devasa skandalin ve denetimsizligin birinci derecede sorumlusu olan
Sermaye Piyasasi Kurulu'na devredilmesinin sakincalar1 ve;

Eski SPK Bagkani hakkinda sorusturma izni verilmisken ve diger kurul iiyeleri gérevlerine
devam etmekte iken teklifteki genis takdir yetkilerinin yine bu kuruma birakilmasinin "failin
su¢ ortagina olay yerini temizletmek" veya "kurda kuzu teslim etmek" anlamma gelecegi
seklideki uyarilarimiz dikkate alinmamigtir.

Yeni Parti milletvekilleri olarak, oncelikle tasfiye siirecinin kamuoyunda sorgulanan ve
yipranmig kadrolar yerine liyakatli, uzman ve siyasetten bagimsiz bir "Bagimsiz Tasfiye
Kurulu" eliyle yiiriitiilmesi 6nerimiz de kabul edilmemistir.

Hak sahipligi tespiti kisa ve kesin bir siireye baglanmali, her yatirimei kendi hesabina iliskin
bilgiye kolayca erisebilmeli, hatali kayitlara itiraz i¢in a1k ve hizli bir yol tamnmalidir.

Borsa dig1 satis ve degerleme Olgiitlerinin somutlastirlmamasinin batan fon portfoyiindeki
degerli varliklarin iktidara yakin sermaye gruplarina peskes gekilecegi stiphesini yarattif ifade

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi (Sira Sayisi: 294)



—41-

edilmis ve satis siireglerine bagimsiz degerleme zorunlulugu, rekabetgi satis ilkesi ve gerekgeli
idari karar sart1 getirilmesi onerilmistir.

Altinc1 fikradaki piyasa bozucu eylemler (SPK md. 104, 106, 107) nedeniyle kimlerin tasfiye
Sdemelerinden mahrum birakilacaginin sinirlari muglak birakilmustir. Bu kisilerin 6deme dist
birakilmasina iliskin siirecin nasil yiiriitiilecegine ve yargisal denetimine iligkin olarak gerekli
diizenlemeler fikraya eklenmelidir. Kararin gerekgesinin agiklamp agiklanmayacagi ve
savunma hakki verilip verilmeyecegi gibi hususlar kanun metninde agikg¢a diizenlenmelidir.

17/9/2026 tarihi 6ncesinde fona iade talimati vermis, takas siireci baslatilmis ancak paras: takas
blokajinda (PBLK) kalmis vatandaglarin hukuki durumu bir an dnce agikliga kavusturulmasi
gerekmektedir.

Son olarak bu madde tasfiye siirecine iliskin olarak herhangi bir seffaflik hiikmii
icermemektedir. Bu nedenle, tasfiye islemlerine iligkin olarak Kurul tarafindan verilen her tiirlii
kararin kamuoyuna agiklanmasi ve Kurul’un Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitge
Komisyonuna rapor sunmasi gerekgesiyle teklife agagidaki maddenin eklenmesi 6nerilmistir.
Ancak 6nergemiz reddedilmistir.

“MADDE ... (1) Bu Kanun uyarinca Kurul tarafindan; belirlenen usul ve esaslar, tasfiye
kuruluslarimin talebi iizerine verilen kararlar ve onaylar, Kurul’a verilen yetki kapsaminda
re sen verilen kararlar ile her tiirlii hesaplamalar, sorumluluk yiiklenen gercek ve tiizel kisiler
ile hak sahipligine iliskin her tiirlii bilgiler, bunlara iliskin verilen karar veya onay: izleyen
isgiiniinde Kurul'un internet sayfasinda agilacak ozel bir boliimde kamuoyuna agiklanr.

(2) Kurul, bu Kanun kapsaminda yapilan islemlere iliskin olarak ii¢ ayda bir Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi Plan ve Biitge Komisyonuna bir rapor sunar ve bu rapor Komisyonda bir hafta
iginde gorigiiliir.

(3) Tasfiye islemlerinin sonuglanmaswin ardindan hazirlanacak ayrintili nihai rapor, Kurul
tarafindan Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonuna sunulur ve bu rapor
kamuoyuna agiklanir.”

Teklifin 4. Maddesi iizerindeki degerlendirmelerimiz

“Net yatirim tutari, ara ddeme ve nihai ddeme” baslikli 4. Madde kapsama dahil fonlarin
tasfiyesine iligkin en temel hiikiimleri igeren maddedir.

Maddenin birinci fikrasiyla net yatirim tutari tanimi yapilmakta ve 6demeye esas olabilecek en
yiiksek tutar olarak bu net yatirim tutar1 belirlenmektedir. Net yatirim tutar1, dnce maddedeki
kurala gére endekslenecek ve pozitif bir yatiim tutarinin varligi halinde ise fondan fon pay
sahibine yapilan her bir nakit ¢ikiginin tutarinin ilk giren ilk ¢ikar esast ile diistilmesi suretiyle
hesaplanacaktir. Ancak bu net yatirim tutarinin nasil hesaplanacagina dair madde metninde
yazan ifadelerle madde gerekgesinde yazan ifadeler birbiriyle ¢elismektedir.

Madde metnine gore 6nce fona para giris ve ¢gikislarinin tasfiye tarihine kadar endekslenmesi
ve sonra netlestirme yapilmas: gerekmektedir.
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Madde gerekgesine gore ise; “farkl tarihlerde birden fazla giris yapip daha sonra kismi gikis
yapan bir yatimer bakimindan, ¢ikis tutari dnce en eski giristen dusiilecek; kalan girisler
tasfive tarihine kadar belirlenen referansla giincellenecektir” Yani 6nce netlestirme sonra
endeksleme ifade edilmektedir.

Boyle bir durumda fona para giris ve gikislar arasinda uzun siireler gegen bir yatirimcinin fona
yatirdig1 paralarin zaman degeri dikkate alinmamus olacak ve drnegin ii¢ y1l dnce fona yatirilan
para ile ii¢ y1l sonra fondan gekilen para aym degerde dikkate alinmig olacaktir. Bu da enflasyon
karsisinda yasanan deger kaybinin dikkate alinmamasi anlamna gelecektir. Bu nedenle bunun
yerine 6nce giincelleme sonra netlestirme yapilmasi daha adil olacaktir.

Maddenin ikinci fikrastyla, fon pay sahiplerinin tasfiye bakiyesinden alacaklar1 6demelerden
mahsup edilmek iizere yapilacak ara deme hususu diizenlenmektedir. Burada esas olarak iki
ayr1 sinir ongoriilmektedir.

Birinci siir olarak bir nceki fikrada tanimlanan net yatirim tutar1 dikkate alinacaktir. Ancak
ara 6deme bakimindan net yatirim tutarina endeksleme uygulanmayacaktir. Yani para giris ve
¢ikislarimin zaman degeri dikkate alinmayacak ve drnegin ii¢ y1l 6nce fona yatirilan para ile ti¢
y1l sonra fondan gekilen para aym degerde dikkate alinmig olacaktr.

Ara 6deme sirasinda paranin zaman degerinin korunmasi amaciyla teklifin 4 tincti maddesinin
ikinci fikrasinda yer alan “net yatirim tutarinin endeksleme uygulanmaksizin bulunan kismini”
ibaresinin “net yatirim tutarmi” olarak degistirilmesine ydnelik Onerge verilmistir. Ancak
Onergemiz reddedilmistir.

Ikinci smir ise, para piyasasi niteligindeki fonlar haricindekiler i¢in, ara deme tutarimin
hesaplandig1 tarihten bir onceki giin sonu itibariyla hesaplanan, ilgili fon pay sahibinin
hesabinda bulunan fon katilma paylarinin toplam degeridir.

Ara ddeme tarihi heniiz belirlenmedigi ve ileri bir tarih olarak belirlenecegi i¢in ara 6deme i¢in
gergek sir yatmmeilanin fon katilma paylarimin hali hazirdaki degeri diismiis halinden
ibarettir.

Bu da gostermektedir ki AKP sozciileri tarafindan kanun teklifi daha sunulmadan once
yayilmaya baslanan “1 milyon liraya kadar olan alacaklar hemen ddenecek.” ifadesi aslinda igi
bos bir balondur.

Keza fikrayla getirilen diizenleme sadece, isleme kapatilan fonlarin tasfiye siireciyle birlikte
islemlere baslamasi ve bu fonlardaki degeri diismiis varliklara gore hesaplanacak pay
tutarlarinin bu diisiik degerleriyle fon katilimcilarina iade edilmesinden ibarettir. Eger bir fonun
degeri ara 6deme tarihi itibariyle %80 oraninda diismiis durumdaysa, fonda 1 milyon lira parasi
olan bir katiimcinin alabilecegi ara deme tutar bu fikraya gore 200 bin liray1 gegemeyecektir.

Bu da gostermektedir ki kanun teklifiyle amaglanan 6nce fonlar: tasfiye edip ara 6deme yapmak
daha sonra ise diger maddelerde &ngoriilen tahsilatlar yapilabilirse de bu paralar1 zaman iginde
dagitmaktir. Bu sonuca varmak i¢in ise 6zel bir kanun teklifine gerek dahi yoktur.
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Ara Odeme tutarina getirilen smirin kaldirilmasi amaciyla fikramin ikinci ve iiglincii
climlelerinin madde metninden ¢ikarilmasina yonelik 6nerge verilmistir. Ancak Onergemiz
reddedilmistir.

Maddenin iigiincii fikrasinda, mevcut nakdin bu 6demelerin tamamina yetmemesi halinde, net
yatirim tutar1 en diisiik olan fon pay sahibinden baglanmak suretiyle 6deme yapilmasina ve/veya
tiim fon pay sahipleri bakimindan uygulanacak asgari bir ara 6deme tutar1 belirlenerek bu tutara
kadar 6deme yapilmasina Kurulca karar verilebilecegi diizenlenmektedir. Gerekge olarak da en
fazla sayida fon pay sahibinin alacaginin tam olarak ddenmesi amaci ifade edilmektedir.

Bu diizenlemede yer alan “mevcut nakitten miimkiin olan en fazla sayida fon pay sahibinin tam
yararlanmasi amaciyla, net yatirim tutar1 en diisiik olan fon pay sahibinden baslanmak suretiyle
6deme yapilmasina” ifadesi Anayasa’nin 10. maddesine aykiridir. Bu baglamda 1 milyon liralik
iist sinir igin de objektif ve olgiilii bir olgiit gdsterilmemistir.

Boyle bir tercih siyasi olarak anlamli goriilebilir ancak hukuki bakimdan “mevcut nakitten
miimkiin olan en fazla sayida fon pay sahibinin tam yararlanmasi” diye bir amag¢ olamaz.
Fondan alacagi kalan yatirnmcilarin alacaklar arasinda ayrim yapilmasinin hakli bir nedeni
yoktur. Alacag1 az olanin bu paraya ihtiyacinin daha fazla oldugu da, alacag: fazla olanin bu
paraya ihtiyacinin daha az oldugu da kolaylikla one siiriilemez. Bu durum tamamen
yatirimeilarin 6znel durumlarina baglhidir.

Bu nedenle 4 iincii maddenin tigiincii fikrasinda yer alan “mevcut nakitten miimkiin olan en
fazla sayida fon pay sahibinin tam yararlanmasi amaciyla, net yatirim tutar1 en diisiik olan fon
pay sahibinden baslanmak suretiyle deme yapilmasina ve/veya” ibaresinin madde metninden
¢ikarilmasina yonelik onerge verilmistir. Boylece ciimlenin devamindaki “tiim fon pay sahipleri
bakimindan uygulanacak asgari bir ara 6deme tutar1 belirlenmesi” kurali benimsenmis
olacaktir. Ancak 6nergemiz reddedilmistir.

Maddenin dordiincii fikrasiyla, iki ayn istege bagl iade alani olusturulmaktadir. Teklif edilen
fikra, madde {iizerindeki goriigmeler sirasinda kabul edilen onerge ile degistirilmistir.
Dolayisiyla agagidaki degerlendirmelerimiz fikranin degistirilmis haline y6neliktir.

Birincisi, tasfiye tarihine kadar 6deme almis olan kisilerin, girislerinin tasfiye tarihine kadar
Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan tiiketici fiyat endeksi ile yurt igi iiretici fiyat
endeksindeki degisim oranlarinin aritmetik ortalamasi kistelyevm usulii uygulanarak bulunacak
miktar agan tutarda elde ettikleri getirinin goniillii olarak iade edebilmesidir.

Ikinci istege bagli iade alani, fon portfoylerinde bulunan ve 6362 sayili Kanunun 104, 106 ve
107 nci maddelerine konu edilen paylardan elde edilen kazanglara iligkindir. Burada da iade
konusu, elde edilen kazancin tamamu degil; ilgili paym elde tutuldugu donemde alim
maliyetinin tasfiye tarihine kadar Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan tiiketici fiyat
endeksi ile yurt i¢i iiretici fiyat endeksindeki degisim oranlarinin aritmetik ortalamasi
kistelyevm usulii uygulanarak bulunacak tutar1 asan kisimdir.

Madde gerekgesine gore, istege bagli iade, ilgilinin hukuki veya cezai sorumlulugu hakkinda
sonug doguran bir af veya ibra mekanizmas: degildir; ilgili mevzuat hiikiimleri saklidir. Diger
yandan, istege bagli olarak yapilacak iadeler, herhangi bir hukuki yiikiimliiliik, borg ikrari veya
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sorumluluk kabulii anlamima gelmemek iizere ve tamamen goniilliiliik esasina dayali olarak
yapilacaktir.

Bu fikrada 6ngoriilen “istege bagl iade” kavraminin bir hukuk diizeninde yeri yoktur. Fonlar
veya paylar tizerinden enflasyonun tizerinde elde edilen getirinin Kurulca ilan edilen hesaplara
istege bagl olarak iade edilmesi hayatin olagan akigina aykindir. Bu sekilde beklenenin veya
ortalamanin dstiinde gelir elde etmis bir yatiimeinin bu fazla paray: iade etmeyi diislinmesi
anlamsizdir ve herhangi bir kimse de boyle bir beklenti iginde degildir. Bu fikra ile getirilen
diizenleme aslinda SPK’nin 1/10/2026 tarihinde yaymladig1 Istege Bagh lade Hesaplarma
Iliskin Duyurudaki agiklamalara yasal dayanak olusturmak amacindadur.

Bir bagka sorunlu husus da bu 6demenin Sermaye Piyasasi Kanununun 107/3 maddesinde yer
alan “etkin pigmanlik” hitkmii karsisindaki durumunun belirsizligidir. Her ne kadar fikranin
degistirilmis halinde 6362 sayili Kanunun 104, 106 ve 107 nci maddelerine konu edilen
paylardan kazang elde edilmesinden bahsedilmekte ise de bu 6deme 107 nci maddenin tigiincii
fikrasinda yer alan etkin pismanlik hitkmii kapsaminda degerlendirilemeyecektir. Ayrica etkin
pismanlik kapsaminda denmesi gereken tutar, bes yiiz bin Tiirk Lirasindan az olmamak iizere,
elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kat1 olarak tanimlanmugtir. Bu istege
bagl odemeler ise dogal olarak bu tutarin altinda olacaktir. Dolayisiyla bu kisilerin
odeyecekleri paralarin hukuk diizenindeki karsihig: belirsiz kalacaktir.

Yukarida yer alan gerekgelerle 4 iincii maddenin dérdiincii fikrasnin madde metninden
cikarilmasi 6nerilmistir. Ancak 6nergemiz reddedilmistir.

Bu madde baglaminda deginilmesi gereken bir husus da idarenin hizmet kusurundan dogan
sorumlulugudur. Anayasa’min 125’inci maddesi uyarinca idare, kendi eylem ve islemlerinden
dogan zarar1 6demekle yiikiimliidiir. Anayasa’nin 129’uncu maddesinin besinci fikrasi da kamu
gorevlilerinin yetkilerini kullanirken isledikleri kusurlardan dogan tazminat davalarinin, ilgili
gorevliye riicu edilmek kaydiyla ve kanuni sartlar i¢inde idareye yoneltilmesini 5ngérmektedir.
Bu nedenle &zel tasfiye diizenlemesi ve bu hiikiimlere gore yapilacak 6demeler, denetim ve
gézetim hizmetindeki kusurdan kaynaklanan tazminat taleplerinin yerine gegen veya bu
talepleri daraltan bir miiessese olarak uygulanamaz. Idarenin sorumlulugu ve kusurlu kamu
gorevlilerine riicu hitkiimlerinin sakli oldugu agikga ifade edilmelidir.

Teklifin 5. Maddesi iizerindeki degerlendirmelerimiz

Maddeyle fon malvarligindan hukuka aykir1 ¢ikarilan degerlerin kapsami ve bu nedenle dogan
zarar veya kayiptan sorumluluk diizenlenmektedir.

Sorumluluk bakimindan &ncelikle fonun kurucusu ve/veya yéneticisi portfoy yonetim sirketine
basvurulmasi; buradan tamamen veya kismen tahsil saglanamamasi ya da tahsil
edilemeyeceginin acik olmasi halinde zarar veya kaybin olusumunda sorumlulugu Kurulca
belirlenen gergek ve tiizel kisiler ile bu kisiler ile birlikte hareket ettigi tespit edilenlere
gidilmesi ongériilmektedir.
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Kurulun denetim ve inceleme sonuglarina gére fon bazinda zarar veya kaybi ve sorumlular:
belirleyerek Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) bildirmesi; TMSF’nin de 6183 sayili
Kanun ile maddede belirtilen 5411 sayili Kanun hiikiimlerine istinaden takip ve tahsil yapmasi
Ongoriilmektedir. Boylece sermaye piyasasi alanindaki teknik tespit Kurul tarafindan,
malvarlifina yoénelik takip ve tahsil ise bu alanda kanuni yetki ve kurumsal altyapiya sahip
TMSF tarafindan yiiriitiilecektir.

Madde uyarinca zararlarin tazmininde oncelikle portfdy yonetim sirketinin mal varligina
bagvurulmasi ve ancak oradan tahsil imkansizlig1 anlagildiktan sonra sorumlularin sahsi mal
varhigina gidilmesi yerine yoneticiler, hdkim ortaklar ve iligkili taraflar i¢in bagtan itibaren es
anli koruma tedbirleri ve miiteselsil sorumluluk esasi getirilmesi gerektigi ifade edilmistir.

Fon yoneticileri ve kurucularinin, yapay olarak sisirilmis ve fiktif fon degerleri iizerinden fahis
y6netim, performans ve danigmanlik ticretleri tahsil ettikleri; ancak teklifte bu haksiz gelirlerin
geri alinmasina iliskin bir mekanizmanin bulunmadig: belirtilmistir.

Fon kurucusuna, portfdy yoneticisine, dagitim kurulusuna ve iligkili kisilere 6denen yonetim,
performans, damigsmanlik ve benzeri ticretlerinin sisirilmis fon degeri tizerinden hesaplanmig
kisimlarinin da fonun zarari veya kaybi olarak degerlendirilmesi gerekgesiyle 5 inci maddenin
birinci fikrasinin sonuna “Fon kurucusuna, portféy yoneticisine, dagitim kuruluguna ve iligkili
kisilere ddenen yonetim, performans, damsmanlik ve benzeri iicretlerin, nihai tasfiye degeri
iizerinden hesaplanmug tutarini agan kismi da fonun zarari veya kayb: olarak degerlendirilir.”
ciimlenin eklenmesi 6nerilmistir. Ancak 6nergemiz reddedilmistir.

Teklifin 6. Maddesi iizerindeki degerlendirmelerimiz

Maddeyle ceza sorusturmas: ve kovusturmas: kapsaminda elkonulan veya miisadere edilen
malvarlig1 degerlerinin, fonla hukuki ve ekonomik baglantis1 bulundugu 6lgiide geri kazanim
sistemine dahil edilmesi diizenlenmektedir.

Elkonulan degerler arasinda dogrudan fona iadesi hukuken miimkiin para veya sermaye
piyasast araglarinin bulunmas: halinde ilgili fona veya geri kazanim hesabina iade edilmesi
6ngoriilmektedir.

Dogrudan fona devredilemeyen ve sorumlulara ait gayrimenkul gibi diger malvarlig1 degerleri
bakimindan TMSF’nin kayyim olarak atanabilmesine ve 5411 sayili Kanunda taninan yetkileri
kullanarak bu degerleri dava sonucu beklenmeksizin satmasina veya tasfiye etmesine imkéan
saglanmaktadur.

Yargilama sonunda miisadere edilen bir degerin sugtan zarar géren fonun malvarligindan
¢iktiginin veya fon zararinin karsiligi oldugunun mahkemece belirlenmesi halinde, bu degerin
Hazineye gelir kaydedilmek yerine ilgili fona; tasfiye tamamlanmigsa geri kazanim hesabina
aktarilmasi ongoriilmektedir. Bu diizenlemeyi olumlu buluyoruz.

Maddeyle ayrica geri kazanim hesabinin hukuki ve mali rejimi diizenlenmektedir.

TMSF eliyle yapilacak hizli satig siireglerinde zorunluluk ve 6lgiiliiliik sartlarimn
gozetilmedigi, bagimsiz degerleme zorunlulugunun getirilmedigi, igiincii kisilerin miilkiyet
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haklarma iliskin bagvuru/itiraz imkanlarinin agik¢a tanimlanmadig1 ve hatali satiy durumunda
zararin tazmin mekanizmasimn metinde bulunmadig: hususlar1 vurgulamigtir.

Ayrica, satis kararlarina kars: yargisal denetimde farkl: illerdeki idare mahkemelerinin farkli
kararlar vermesinin esitsizlik yaratacagim belirtilerek, yetki ve temyiz siirelerinin
yeknesaklagtirilmas: gerektigi ifade edilmistir.

Usulsiizlik ve dolandiricilik yapan finansal kurum ve aktdrlerden tahsil edilen idari para
cezalanmin kamu biitgesine aktarilmasi yerine, fon varligi bosaltilan vatandaglarin
magduriyetinin giderilmesinde kullamlmasi gerektigi vurgulanmigtur.

Yeni Parti olarak verdigimiz kanun teklifinde de yer alan bu hususun 6 nc1 maddeye eklenmesi
amaciyla maddeye agagidaki fikranin eklenmesine yonelik verdigimiz dnerge reddedilmigtir.

“(4) Kurul tarafindan bu Kanun kapsaminda tasfiyeye tabi fonlara iliskin olarak uygulanacak
idari para cezalari, gelir kaydedilmeksizin ilgili yatirim fonuna; tasfiyenin tamamlanmus olmast
hdlinde ise geri kazamm hesabina aktarilir.”

Teklifin 7. Maddesi iizerindeki degerlendirmelerimiz

Maddenin birinci fikrasiyla, tasfiye siiresince, agilacak dava ve takipler i¢in disaridan avukathk
hizmeti, muhasebe ve yazilim gelistirme hizmeti temin edilebilmesi ve hizmet alimiyla ilgili
kosullarin Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenebilmesi hususu diizenlenmektedir.

Fon krizinin ilk giinlerinden bu yana, krizin etkilerinin giderilmesi siirecinde iktidar tarafindan
hep kamu kaynag1 kullanilmayacaginin ifade edilmistir. Buna karsin anlagilmaktadir ki fonlarin
tasfiyelerinde ve bu siiregte agilacak binlerce dava nedeniyle (etki analizinde dahi davalarin 10
katina ¢ikacag: dngoriilmektedir) SPK’ya disaridan avukatlik, muhasebe ve yazilim hizmeti
alma yetkisi taninmas: geregi dogmus olup sadece bu husus bile dogrudan kamusal bir maliyet
ve zarar olusturacaktir.

Maddenin ikinci fikrasiyla, Kanunun uygulanmasina iliskin usul ve esaslarm Kurul tarafindan
belirlenmesi 6ngoriilmektedir. Bu genel hitkiimden ayr olarak birgok maddede de Kurul’a her
tiirde karar, onay, izin vb. vermesine iliskin hususlar diizenlenmektedir. Krizin olusumundaki
denetim sorumlulugu Devlet Denetleme Kurulu ve yarg: tarafindan incelenen bir kuruma, kendi
sorumlulugunu da etkileyecek kararlar1 verme yetkisi tamnmasi agik bir ¢ikar catismasidir.

4. SONUC

Yasanan, bir "fon sorunu" degil; yiiz binlerce yurttasin birikiminin eritildigi, piyasanin itibarinin
yerle bir edildigi ve denetim mekanizmalarimn iflas ettigi biiylik bir kamusal ¢okustiir. 455
binden fazla yatirime1 magdur olmus, Borsa Istanbul'un piyasa degeri kisa stirede dnemli
derecede erimis, Tiirkiye endeksleri uluslararas: piyasalarda giiven kaybetmistir.

Krizin isaretleri yaklasik bir yil dnce goriilmiig, ancak gerekli tedbirlerin alinmasinda geg ve
yetersiz kalmmugtir. Bunun bedelini ise denetimden sorumlu olanlar degil, yurttaslar
ddemektedir. Boyle bir tabloda iktidar, sorumlulugunun geregini yerine getirmeye degil, hesap
sorulmasinin 6niine gegmeye ¢alismaktadir.
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Teklif, tali komisyonlar devre dis1 birakilarak, alt komisyon talebi reddedilerek ve muhalefetin
onergeleri dikkate alinmadan tek oturumda kabul edilmistir. Hazine ve Maliye Bakani ile SPK
Baskani komisyona gelmemis, sorulara tatmin edici yanit verilmemis, Komisyon Bagkan dahi
yanitlarin yetersizligine isaret etmistir. Meclis'in denetim yetkisini boylesine hige sayan bir
anlayis, yasama orgamini yiiriitmenin onay makamina indirgemektedir.

Teklifin 6zii de bu anlayisi yansitmaktadir. Magdura hakki degil, SPK'nin takdirine bagl bir
vaatte bulunulmakta; tasfiyenin kritik yetkileri krizdeki denetim sorumlulugu tartisilan kuruma
birakilmakta; Meclis siirecin diginda tutulmaktadir.

Ara 6demeler diisen fon degerine baglanarak "hemen &deme" vaadi ici bos bir séze
doniistiirilmiis, kapsam dar tutularak kalict bir yatiimer koruma rejimi kurulmasi
engellenmistir.

Haksiz kazang saglayanlara tamnan "istege bagl iade" ise sorumlulara hesap sorulmayacagi
kuskusunu dogurmaktadir. Bu kusku, kamuoyunun géziinde ancak bagimsiz ve seffaf bir
sorusturmayla giderilebilir.

Teklifin miisadere gelirlerinin fona aktarilmasi gibi birkag¢ olumlu hitkmii ise bu temel
eksiklikleri ortmeye yetmemektedir.

Yukarida agiklanan gerekgelerle bu teklifin mevcut haliyle kabuliine karsiy1z.

Yeni Parti olarak yatirimcilarin hakkinin eksiksiz teslim edilmesi, tiim sorumlularin hesap
vermesi ve sermaye piyasalarimizin giivenilirliginin yeniden tesis edilmesi igin her tiirlii katkiyr
sunmaya haziriz.

Cavit An Ahmet Vehbi Bakirlioglu Ozgiir Karabat
Antalya Manisa Istanbul

Tahsin Ocakl

Rize
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MUHALEFET SERHi

GENEL DEGERLENDIRME

iktidar, kendi sorumlulugunun bulundugu iilke tarihinin en biiyik
vurgunlarindan biri olan fon vurgununda kamuoyu tepkisini sogurmak ve
gereginin yapilmaya calisildigi algisini yaratmak igin 2/3939 Sayili Tasfiyesine
Karar Verilen Bazi Yatirim Fonlart Hakkinda Kanun Teklifi’ni getirmistir. Ancak
bu kanun teklifi vurgunun yapisal nedenlerine ¢oziim gelistirme aklina sahip
olmadig1 gibi getirdigi ¢6ziim mantigiyla da fon vurgununun vahametini

anlamaktan uzak oldugunu gostermektedir.

Teklifin en 6nemli sorunu, diizenlemenin 17 Eyliil 2026 tarihli Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) Kararlariyla tasfiyesine karar verilen ve kanunun
yayimlandig1 tarihte tasfiyesi tamamlanmamus fonlarla sinirlandiriimis olmasidir.
Yani karsimizda genel ve kalici bir denetim reformundan ziyade, belirli bir kriz

i¢in tasarlanmis 6zel bir diizenleme vardir.

Peki gelecekte benzer magduriyetlerin yasanmamasi igin hangi yapisal
onlemler alinacaktir? Gergek ¢oziim, zarar ortaya ¢iktiktan sonra sadece tasfiye
islemleri yiiriitmekle degil, bir daha bdylesi vurgunlarin ortaya ¢ikmasin
onleyecek ekonomi politik aklin kurumsal insasini ve etkili, bagimsiz ve seffaf

bir denetim sistemini kurmakla miimkiindiir.
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Bu kanun teklifi, is isten gegtikten sonra fon varliklarmin geri
kazanilmasim, sorumlulardan tahsilat yapilmasini, el konulan veya miisadere
edilen malvarliklariin yatirimeilarin zararlarinin giderilmesinde kullaniimasini

ve yatirimcilara ara §deme yapilabilmesini ong6ren bir mantikla hazirlanmistir.

Sorulmasi gereken soru sudur: Bu noktaya nasil gelinmistir ve kamu adina
denetim yapan kurumlar neden yatirimeilarin birikimlerini korumamus ve gerekli

tedbirleri almamigtir?

Kurumlarin Bilgisi Dahilinde Devasa Bir Fon Vurgunu Yapilmistir

Resmi verilere gore yaklagik 900 milyar lira yani yaklasik 18 milyar
dolarlik, dogrudan 455 bin civarinda yatirimcinin etkilendigi fon vurgununda
A’dan Z’ye tiim ekonomi ydnetiminin ve dolayisiyla iktidarin sorumlulugu vardr.
Omegin bu alani diizenlemek ve denetlemekle yiikiimlii Sermaye Piyasasi

Kurulu’na (SPK) gore:

- 2025’in son geyreginde bazi fonlarda ve diisiik fiili dolagima sahip
hisselerde ekonomik ve finansal gostergelerle “agiklanamayan fiyat

hareketleri” tespit edildi.
- Konu 2 Aralik 2025’te Finansal Istikrar Komitesi’nde goriisiildii.

-3 Aralik 2025°te SPK biinyesinde bir ¢alisma grubu olusturuldu ve Rehber

hazirliklarina baslandi.
Yine ayni sekilde Hazine ve Maliye Bakani, 4 Kasim 2025 tarihinde:

“Sermaye piyasalarimizda derinligi artirirken, adil ve seffaf bir yatirim
ortaminin tesisi en temel énceligimizdir. Bu dogrultuda, piyasalarin saghkl
isleyisini bozan, ekonomik gergeklikten kopuk ve manipiilatif amag tagiyan

her tiirlii finansal hareket yakindan takip edilmektedir.
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Son dénemde yapilan incelemeler neticesinde, 17 yatirim fonuyla ilgili
piyasa bozucu islemler ve usulsiizliikler tespit edilmis olup bu fonlara
yonelik genis kapsamli denetim siiregleri baslatilmigtir. Sermaye
piyasalarinda higbir sekilde manipiilatif islemlere izin verilmeyecektir.
Yatirimcilarimizin haklarini korumak ve giivenli bir liman sunmak adina
gereken idari ve hukuki tedbirler kararlilikla uygulanacaktir” agiklamasini

yapmustir.

Yine bazi uluslararasi kuruluglarin Tiirkiye’yi sermaye piyasalar1 ve fonlar
konusunda uyardig1 da kamuoyuna yansimistir. Ornegin diinyanin en biiyiik
endeks saglayicilarindan ve finans diinyasinin en etkili “kilavuz” kurumlarindan
biri olarak kabul edilen, diinyanin en biiyiik fonlariin (trilyonlarca dolarlik
emeklilik fonlari, yatinm ortakliklar1 vb.) hangi iilkeye veya hangi sirketlere
yatirim yapacaklarina karar verirken dogrudan referans aldiklart MSCI (Morgan
Stanley Capital International) heniiz gectigimiz haziran ayinda, yani dort ay
kadar &nce Tiirkiye’ye 6zel baglik agmis ve uyarida bulunmus ve su agiklamayi

yapmuigtir:

“MSCI’a iletilen sikayetler bazi kiigiik sirketlerin paylarinin, kagit tizerinde
halka agik goriinmesine ragmen fiilen bu sirketlerle iliskili fonlar tarafindan
tutuldugu yéniinde. Bu durum hem fiili dolagim oranini yapay olarak yiikseltiyor,
hem de piyasada olusan fiyatin giivenilirligini bozuyor. Dolayisiyla yabanci
kurumsal yatirimci ne serbest dolasim verisine ne de gozlemledigi fiyata

giivenerek portfoy kurabiliyor.”

Yani MSCI demistir ki, “borsada iglem goren bazi hisselerde koordineli
islem davramislar1 ve yapay fiyat olusumu algisi yaratan yapilar vardir, eger bu
konuda somut ilerleme olmazsa Tiirkiye’yi gelismekte olan iilke endekslerinden

cikarabiliriz”. Ne hikmetse buna da kulak asilmamistir.

Bizzat ekonomi yonetiminin en tepesinden, bu alam diizenleyip

denetlemekle gorevli kuruldan ve hatta sermaye piyasalari alaninda diinyanin en
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biiyiik endeks saglayicilarindan ciddi uyarilar gelmis olmasina ragmen fonlarin

tasfiyesi karar1 ancak 17 Eyliil 2026’da gergeklesebilmistir.

Bu noktada kritik soru sudur: Risk 2025’in sonunda tespit edilmisse, neden

ancak Eyliil 2026’da is isten gegtikten sonra miidahale edilmistir?

Gizli bir el “durun karigmayin veya agirdan alin” m1 demistir? Ciinkii her
sey ortadadir. Her sey gozler oniinde yasanmustir. Bizzat Hazine ve Maliye
Bakani’min, bizzat SPK’nin kamuoyu oniinde sikayet¢i oldugu bir konunun
iizerine gidilmemesi miimkiin degildir. Dolayisiyla meseleyi basitce bir
denetimsizlik ve ihmalkarlik olarak gormek saflik olacaktir. Bizzat iktidar
temsilcilerinin de ifade ettigi gibi bile isteye, kurumlarin ve siyasetin dahil oldugu

organize bir vurgun yapilmistir.

Organize fon vurgunundaki en biiyiik sorumlulardan biri olan SPK’yla
ilgili 6nemli bir hususun da hatirlatilmas: gerekmektedir. SPK gibi diizenleyici
kurumlar ya da iist kurullar, tiim diinyada siyasi iktidardan ve piyasa aktorlerinden
yani sermaye sinifindan ayri ve 6zerk olarak olusturulmus, kamu yarar1 adina
kamusal denetim ve diizenleme yapan otoritelerdir. 1980’lerin sonu, 1990’larin
basinda Washington Uzlagmas: donemi olarak ifade edilen agresif neoliberal
diizenin istenen sonuglar1 vermemesinin ardindan Post-Washington Uzlagmasi
déneminin rijit piyasa fetisizmi anlayisindan vazgegilerek piyasalarin etkin

islemesi i¢in kamusal denetimin yapilmasi gerektigi fikriyle yapilandirilmislardur.

Ancak Tiirkiye’de 2011 yilinda iktidar tarafindan ¢ikarilan bir kararname
ile iyi kotii 6zerk konumlari bulunan tiim bu iist kurullar ve diizenleyici kurumlar
adeta siyasi iktidara baglanmistir. Bu nedenle SPK ve ornegin Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) icraatlarini siyasi iktidarmn

tercihleri ve politikalar1 diginda gérmek miimkiin degildir.

Dolayisiyla tekrar altim ¢izmek gerekirse, ortada organize bir vurgun
vardir. Bir orgiitlii sebekeyle karsi karsiyayiz. Aksi takdirde bizzat en ist

diizeyden ekonomi yonetiminin sdzlerine ragmen bu devasa vurgun yapilamazdi.
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Ornegin birilerinin birilerine “gel bu fon ugacak, neyin varsa yatir” suflesini
verdigi agiktir. Bu durum bir sirketin hisse degerini etkileyebilecek, heniiz
kamuoyuna duyurulmamis gizli bilgilere sahip olan kisilerin, bu bilgileri
kullanarak borsada hisse alim-satimi1 yapmasi ve bu sayede haksiz kazang elde
etmesi veya zarardan kaginmasini ifade eden insider trading yani igeriden
ogrenenlerin ticaretidir. Bu da bir drgiitlii sebeke isidir. Dogal olarak her sebekede
oldugu gibi bu sebekenin de kendi arasinda genis bir bilgi ve haberlesme agi

vardir.

Inanmas: gii¢, ancak bu vurgunda adi ge¢en fonun sahiplerine banka kurma
izni de verilmistir. Tera Bank, BDDK’dan banka kurulus iznini 28 Ekim 2021
tarihinde almistir. Resmi kurulusu ve ticaret siciline tescili 7 Temmuz 2022
tarihinde gerceklesmis, gerekli hazirliklarin tamamlanmasinin ardindan faaliyet
iznini alarak aktif bankacilik operasyonlarina ise 28 Ekim 2023 tarihinde
baslamistir. Bankanin kuruldugu dénemde de bankanin kurulus sermayesinin kara
para aklamaya dayandigina iliskin kamuoyunda ciddi soru isaretleri ortaya

¢ikmustir.

Buras: da olduk¢a 6nemlidir. Bilindigi iizere Tiirkiye’de banka kurmak
ozellikle 2001 Krizi’nden sonra daha da zorlagtirilmistir. Ciinkti 2001 Krizi
esasen bir bankacilik kriziydi. 2001 Krizi sonrasi yapilan diizenlemelerle banka
kurmak zorlu ve detayli prosediirlere dayandirilmistir. Siire¢ 5411 sayili
Bankacilik Kanunu hiikiimlerine tabidir ve BDDK iznine baglanan son derece siki
sartlar icermektedir. Ancak ne hikmetse bu saibeli kesime banka kurma izni
verilmistir. Omegin bankanin kurucularinin gerekli mali gii¢ ve itibara sahip
olmasi gerekir. Demek ki BDDK ve MASAK, bu kisileri banka kuracak kadar

giivenilir ve itibarli bulmustur.

Kisaca vurgulamak gerekirse, SPK, BDDK, Borsa Istanbul yonetimlerinin
siirecin bu hale gelmesinde ve vurgunun payimn olaganiistii artmasinda biiyiik

ihmalleri ve katkilar1 olmustur. Yangin biiyiirken itfaiye gorevi gormesi gereken
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kurumlar biirokratik ¢iiriime, ihmal ve belki de bilerek agirdan alma fiilleriyle

yangini s6ndiirme ¢abasina girmemislerdir.

Fon Vurgununda Yer Alanlarin Listesini Kamuoyunun Bilme Hakk: Vardir

Bilindigi lizere gegtigimiz giinlerde Adalet Bakani Akin Giirlek, Tera,
Pusula ve Hedef fonlarina yonelik incelemelerde 141 kisi ve 73 sirketin toplam
187 milyar 653 milyon lira kazang elde ettiginin belirlendigini acikladi.
Hazirlanan listenin Istanbul Cumbhuriyet Bagsavciligi tarafindan Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) iletildigi ve kazanglarin iadesi i¢in bildirim

siirecinin baglatildig: bilgisi de kamuoyuna yansidi.

Ancak listedeki isimlerin tamami kamuoyuyla paylagilmamistir. Ulke
tarihinin en biiylik vurgunlarindan biri olan fon vurgununda fahis kazang
saglayanlarin kimler oldugu agiklanmali ve sorusturma seffaf bir sekilde
yiriitilmelidir. Bu liste hukukun ¢izdigi smrlar igerisinde, seffaf ve
denetlenebilir bigimde kamuoyuyla paylasilmalidir. Ciinkii kamuoyunda vurgun
yapan kisilerin listeleri ve sorugturma kapsamindaki isimler hakkinda belirsizlik

stirmektedir.

Mesele, herhangi bir Kisiyi pesinen suglu ilan etmek ya da siyasi saiklerle
hedef gdstermek degildir. Mesele, herkes i¢in gegerli olmasi gereken hukuk
kurallarinin herkese esit uygulanmasidir. Siradan bir yurttagin yaptig: islem en
ince ayrintisina kadar incelenirken, s6z konusu niifuz sahibi kisiler oldugunda
sessiz kalinmasi adil degildir. Hukuk, kisiye, makama, finansal giice veya siyasi

yakinlhiga gore degisemez.

Yetkililer, belirli fonlar iizerinden olaganiistii kazanclar elde edildigine
iligkin verilerden s6z ediyorsa, kamuoyunun bu kazanglarin hangi islemlerden
kaynaklandigini, hangi denetim mekanizmalarmin isletildigini ve olasi

usulsiizliiklerin nasil arastirildigini 6grenme hakki vardir. Sayet listede hata

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi (Sira Sayisi: 294)



— 54—

bulundugu iddialar1 da varsa, bu hatalarin nasil meydana geldigi ve sorumlulugun
kimde oldugu agiklanmalidir. Bir yandan biiyilkk kazanglardan s6z edip diger
yandan isimler ve iglemler konusunda kamuoyunu karanlikta birakmak, soru

isaretlerini ortadan kaldirmaz, aksine biiylitiir.

Elbette sorusturmanin gizliligi, kisisel verilerin korunmasi ve masumiyet
karinesi gdzetilmelidir. Ancak bu ilkeler, kamu yararin ilgilendiren sorularin
hi¢bir zaman yamtlanmamas: i¢in gerekge héline getirilemez. Gerekli hukuki
degerlendirmeler yapilarak hangi bilgilerin agiklanabilecegi belirlenmeli,
dogrulanmis veriler, somut gerekgeler ve denetlenebilir sonuglar kamuoyuna

sunulmalidir.

Kimin ya da kimlerin korundugu, denetlendigi, hesap verdigi bilgisi siyasi
polemiklerle degil, belgelerle ve seffaf bir siiregle verilmelidir. Iddialar bagimsiz
bi¢imde arastirilmali, varsa usulsiizliiklerin tizerine gidilmeli ve sorumlulugu
tespit edilen herkes hukuk dniinde hesap vermelidir. Unutulmamalidir ki, seffaflik
bir liituf degil, demokratik ydnetimin temel geregidir. Gergek biitiin agiklifiyla
ortaya ¢ikarilmalidir. Liste agiklanmali, iddialar aydinlatilmali ve hi¢ kimseye

ayricalik taninmadigi somut bigimde gosterilmelidir.

Siyasetgilerin ve biirokratlarin 6zellikle insider trading ile baglantili olarak
bu isin neresinde oldugu agik bir bigimde ortaya konmalidir. Ciinkii adaletin
Olgiisti, kimin s6z konusu oldugu degil, gergegin ne oldugudur.

Ote yandan kamuoyu ayni sekilde soguk cilizdanlarla 3 milyar ve 5 milyar
dolarlik dijital varlik transferi iddialarinin da agiklikla yanitlanmasim
beklemektedir. Eger soz konusu biiyiikliikte transferler gergekten gerceklestiyse,
bunlarin hangi tarihlerde, hangi hesaplardan ve hangi dijital ciizdanlara yapildig:
acikhiga kavusturulmalidir. Varliklarin yurt disina ¢ikarilip ¢ikarilmadigy,
islemlerin hukuki dayanagi ve ilgili sirketlerin mali kayitlar1 da bagimsiz bigimde

incelenmelidir.
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Bu olgekteki para hareketleri hakkinda belirsizliklerin siirmesi, Mali
Suclar1 Arastirma Kurulu Bagkanligi'na (MASAK) ve finansal denetim
mekanizmalarina ciddi bir sorumluluk yiiklemektedir. MASAK’m mali
hareketleri inceleyip inceleyemedigi, savciligin bu transfer iddialarmna iliskin
somut bulgulara ulasip ulagamadigi ve varsa inceleme sonuglarinin hangi
gerekcelerle kamuoyuyla paylasiimadigi agiklanmalidir. Milyarlarca dolarlik
transfer iddialar1 karsisinda sessizlik, belirsizlik ve yetersiz agiklamalar kabul

edilemez.

DEM Parti olarak kamuoyunda Kripto Yasasi olarak bilinen yasanin
goriismeleri sirasinda kripto varliklar iizerinden kara para aklanmasi ve yurtdigina
para kagirilmasi hususlarinin énemine dikkat ¢ekmis, dijital varlik alanlarinin
kamusal yarar temelinde gergekten denetlemeye imkan saglayacak hiikiimlerin
yasada yer almasi gerektigini defaatle ifade etmistik. Ancak tiim 1srarli uyar ve
muhalefetimize ragmen kripto varliklar tizerinden kara para aklanmasi ve
yurtdisina para kagirilmasi usulsiizliiklerine kars: tedbirler igeren diizenlemelere
kanunda yer verilmemistir. Fon vurgununda dijital varliklar {izerinden yurtdigina

para kagirildig1 iddialar1 endigelerimizi hakli ¢ikarmistir.

Ekonomiyi Finansallagtiran ve Yurttaslar1 Alternatif Yollara Siiriikleyen

iktidarin Ekonomi Politik Aklidir

Tiirkiye ekonomisinde uzunca bir siiredir yasanan yiiksek enflasyon,
issizlik, hayat pahaliligi, yoksulluk ve aglik yurttaslar1 gegim stratejileri
gelistirmeye iterek finansal piyasalar basta olmak {izere alternatif yollara
basvurmaya mecbur birakmustir. Dahasi bizzat iktidar yetkilileri tarafindan
ornegin ‘yastik alti altinlar’ metaforu kullanilarak bu degerlerin borsa vb.
iizerinden ekonomiye kazandirilmasi gerektigi yoniinde agiklamalar yapilarak

yurttagslar tegvik edilmistir.
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Ne var ki, bu alanlar belirli odaklarin spekiilasyonlar, yolsuzluklar ve
manipiilasyonlar yoluyla biiyilk paralar elde ettigi vurgun alanlarina
doniistiiriilmiis; emegiyle geginen milyonlarin birikimleri sermaye piyasalarinin
karanlik ve denetimsiz alanlarmna siiriiklenerek siyasi iktidarin ve ekonomi

yonetiminin bilgisi ve “denetimi” dahilinde belirli kisi ve gevrelerce i¢ edilmistir.

Kayirmacilik, ahbap-cavus iliskileri bu iktidarin alameti farikalarindan biri
olmustur. Siyaset bilimi gergevesinde “ahbap-¢avus kapitalizmi” olarak da
tammlanan bu isleyis, ekonomik imkanlari kullanmada ve degerlendirmede
siyasal baglantilarin belirleyici oldugu bir diizene isaret eder. Yani siyasal
baglantilar, kamu ihaleleri ve devlet tegviklerinde islevsel olarak kullanilir. Fon
vurgununda ‘insider trading’ olarak kargimiza ¢ikmis olan isleyis iste bu anlayigin

bir yansimasidir.

Ulke ekonomisini daha fazla finansallagtiran bizzat Simsek Programi
olmustur. Hatirlanacag iizere, 2023 Segimleri’nden sonra Hazine ve Maliye
Bakani olarak atanan Mehmet Simsek ekonomide rasyonel zemine doniis
yapilacagi soziiyle ise koyulmustu. Buna gore Nurettin Nebati dénemindeki
politikalar irrasyonel olarak damgalanmis, enflasyonun diisiiriilmesi igin
emekgilerin ticretlerinin baskilanmas politikas: temelinde yiiksek faizlerle carry
trade tizerinden ekonomiye dolar kazandirmak hedeflenmistir. Bu da siklikla
iktidarin yayin organlariyla, 6rnegin Yeni Safuk Gazetesi lizerinden, Simsek’in
sanayi-liretim sermayesiyle kars1 karsiya gelerek ters diismesine neden olmustur.

Simsek Programi’yla birlikte kredi maliyetleri reel sektoriin yatirim ve
iiretiminde negatif baski olusturmustur. Simsek Programi o6zellikle yabanci
yatirnmeilarin TL cinsi finansal varliklara yonelmesi, faiz farki tizerinden doviz
cekilmesi, devletin faiz ddemelerinin yiikselmesi, sirketlerin iiretim yatirimi
yerine finansal getiriyi degerlendirme tesviki, kredi biiytimesindeki diisiis gibi

gostergelerin de isaret ettigi iizere iilke ekonomisini daha da finansallagtirmistir.
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Dolayisiyla yasanan fon vurgununun arkasindaki onu miimkiin kilan
ekonomi politik zemini bizzat bu iktidar yaratmistir. Ulke tarihinin en bilyiik
vurgunlarindan ve yolsuzluklarindan biri olan fon vurgunu, iktidarin s6ziinii ettigi
gibi teknik bir finansal sorun degildir. “Seytana uyan” veya “yoldan ¢ikan”
kisilerin kisisel marifeti olarak goriillemez. Iktidarin sermayenin ¢ikarlari
temelindeki ekonomi politik tercihleri sayesinde biiyiiyen kontrolsiiz sermaye ve

finans piyasalarinin isleyisinin dogrudan bir sonucudur.

Kanun Teklifini Hazirlayanlar Ulke Gergeklerini Gozardi Ediyor

Bu kanun teklifini hazirlayanlar, iktidarin tarihini ve halihazirda olan
bitenleri gozardi etmektedir. Oregin kanun teklifinin “Genel Gerekge” kismint
kaleme alanlar Tiirkiye’de degil sanki bagka bir iilkede yasamaktadirlar. Diyorlar
ki, bu kanun teklifiyle “Devletin sermaye piyasalarinda hukuka aykirilik,
usulsiizlik ve yolsuzlukla miicadeledeki kararlilifi somut bigimde ortaya

konmaktadir”.

AKP’nin iktidarda oldugu yaklasik 25 yil boyunca defalarca devasa
yolsuzluklar yasandi ve hesap sorulmadi. AKP, 3Y ile yani yolsuzluklar, yasaklar
ve yoksullukla miicadele i¢in geldik dedi. Ancak tam tersi bigimde ceyrek asir

sonunda yolsuzluklar da yasaklar da yoksulluk da artt1.

Sormak gerekir, madem bu kadar yolsuzlukla miicadele konusunda kararli
bir iktidar vardi, neden zamaninda miidahale edilmemistir? Hazine ve Maliye
Bakani yaklagik 1 y1l énce uyarmustir, yetmemis SPK uyarmistir ve dort ay kadar
dnce MSCI uyarmistir. Ancak harekete gecilmemis ya da gegilememistir. Tiim
bunlar ortadayken “sermaye piyasalarinda hukuka aykirilik, usulsiizlik ve
yolsuzlukla miicadeledeki kararlilik”tan bahsedilmesi aklimizla alay

edilmesinden bagka bir sey degildir.
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Yine kanun teklifini hazirlayanlar diyor ki, fon vurgununun sonuglarinin
“sermaye piyasalarinin geneline sirayet etmesinin dnlenmesi hedeflenmektedir”.
Gegmis olsun! Fon vurgunu birakin sermaye piyasalarini, yurttaslarin giindelik
gecim ekonomisine bile sirayet etmis durumdadir. Ornegin Merkez Bankasi’nin,
sadece BIST te sert diisiisiin yasandig1 17 Eyliil tarihinde yaklagik 5 milyar dolar
sattig1 basina yansimigtir. Fon vurgununun ekonomiye dolayli maliyeti borsadaki
kayiplar ve daha genis ekonomik etkiler de dahil yaklasik 100 milyar dolar oldugu
iddia edilmektedir. Bu vurgunun ekonomideki garpan etkisi de hala devam

etmektedir.

Yine bununla baglantili olarak kanun teklifinde 1srarla ve defaatle “kamu
biitgesine herhangi bir mali yiik getirmeyecek”, “6demelerde kamu kaynagi veya
biitce kullanilmayacak”, “6demeler fonlarin tasfiyesinden elde edilecek
tutarlardan karsilanacak” denmektedir. Bu miimkiin degildir. Mevcut kapitalist
piyasa ekonomisinin yapisini ve isleyisini bilen bir akil asla boyle ifadeler
kullanmaz. Bu, her seyden 6nce kuru ve teknik bir bakis agisidir. Hi¢ kusku yoktur
ki, bu fon vurgununun maliyeti dolayli olarak yurttaslardan, emekgilerden,
emeklilerden cikacaktir. Boylesi devasa bir fon vurgununun ekonominin genel

isleyisinde negatif etkide bulunacag: ortadadir.

Fonlarla Baglantih Hisse Senetlerinde Kiiciik Yatinmeimn Zararinin

Giderilmesi Onergemiz Reddedilmistir

Mevcut kanun teklifi yasanan devasa vurgunun etkilerini yalmzca fon pay
sahibi olan yatirimcilarla sinirli ele almakta ve sadece fon paylarinin iadesini
diizenlemektedir. Oysa TERA basta olmak iizere tasfiyesine karar verilen fonlarla
baglantili hisse senetleri ve sirket paylar1 vurgunun agiga ¢ikmasiyla birlikte ard
ardina taban fiyat gorerek borsa tarihinde goriilmemis bir ¢okiis yasanmigtir. Bu
durum fon pay1 sahibi olmasa da s6z konusu hisse senetlerinde islem yapan yiiz

binlerce kii¢iik yatirimeinin birikimlerinin buharlagmasina neden olmustur.
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Vurgunun ve manipiilasyonun yol agtig1 tahribat bir biitiindiir. Bu nedenle sadece
fon pay sahiplerinin degil fonlarla baglantili hisse senetlerinde magdur edilen
kiigiik yatirimeilarin zararlarinin da tazmin edilmesi hukuk ve sosyal adaletin
geregidir.

Bu gerekgelerle kanun teklifinin Plan ve Biitge Komisyonu goriismelerinde
DEM Parti olarak Tera basta olmak iizere fonlarla baglantili hisse senetlerinde
yasanan sert diigiislerde de yatirimcinin zararmnin tazmininin saglanmasi igin
kanun teklifine bir madde eklenmesi igin 6nerge verdik. Onergemizde “17/9/2026
tarihli Kurul kararlariyla tasfiyesine karar verilen yatirim fonlarinin portfyiinde
yer alan veya bu fonlarla iltisakli/baglantili sirketlerin borsa biinyesinde islem
goren hisse senetlerinde; yapay fiyat olusumu, manipiilasyon ve fon krizinin
sirayet etmesi nedeniyle magduriyet yasayan kiigiik hisse senedi yatirimeilarinin
zararlar1 da bu Kanun kapsamindaki tazmin ve geri kazanim mekanizmalarina
dahil edilir. Bu kapsamdaki yatirimcilarin zarar tespiti ve 6deme usulleri Kurul

tarafindan belirlenir.” dedik.

Kanun teklifinin vurgunu sadece fon yatirimeilariyla sinirh ele alarak fon
yatinmcilarinin paralarinin iadesi ile smirl tutulmug oldugunun altmi ¢izdik.

Ancak 6nergemiz AKP-MHP oylariyla reddedilmistir.

Bir kez daha ifade ediyoruz ki, fonlarla baglantili hisse senetleri fon
vurgununun agiga ¢ikmasiyla birlikte taban fiyati gormils durumdadir.
Diizenleme, salt fon yatirimecilariyla siirli ele alinarak fon yatirimeilarinim
paralarinin iadesi ile smirl tutulmamal, hisse senedi sahibi kiigiik yatirimcilarin
zararinin giderilmesi igin de diizenleme yapilmalidir. Kamuoyunun bu yondeki

hakli beklentisi giderilmelidir.

Yine, kanun teklifinin Plan ve Biitge Komisyonu goriismelerinde fon
vurgununun insider trading olarak sayilip gereginin hukuken yapilmasinin

saglanmasi igin teklifin 4. Maddesine eklenmek iizere dnerge verdik.
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Onergemizde “17/9/2026 tarihli Kurul Kararlarina konu fonlarda; 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 106'nct maddesinde diizenlenen bilgi
suistimali (insider trading) ve 107'nci maddesinde diizenlenen piyasa
dolandiricihig: fiillerini isleyerek haksiz kazang saglayan veya igeriden bilgi
almak suretiyle fondan zamanindan 6nce ¢ikis yapan tiim kisilerin islemleri geriye
doniik olarak gecersiz sayilir. Bu yolla elde edilen tiim maddi menfaatler ve sug
gelirleri, herhangi bir ‘g6niillii iade’ veya ‘istege baglilik’ esasina birakilmaksizin
derhal adli ve idari mercilerce cebren tahsil edilerek Geri Kazanim Hesabi’na
aktarilir ve sorumlular hakkinda 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu ile 6362 sayili
Kanun hiikiimleri uyarinca derhal adli siiregler isletilir” dedik. Boylelikle, icerden
bilgi alarak vurgun yapanlarin sagladig1 haksiz kazanglarin cebren tahsil edilmesi,
failler hakkinda adli siireglerin tereddiitsiiz isletilmesi ve elde edilen gelirlerin
kii¢iik yatirimcilarin magduriyetinin giderilmesinde kullaniimasinin saglanmasini

talep ettik. Ancak bu 6nergemiz de AKP-MHP oylartyla reddedilmistir.

Yasa [hlallerinin Gerekleri Yerine Getirilmelidir

Fon vurgunu, basta 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile 5237 sayili
Tirk Ceza Kanunu olmak {izere mevcut mevzuat bakimindan pek ¢ok ihlali

icermektedir.

Fon wvurgunu, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kritik
maddelerinin ihlal edildigini géstermektedir. Bunlardan en Onemlisi piyasa
dolandiriciligini yani manipiilasyonu diizenleyen 107. Maddedir. Buna gore hem
“Islem Bazli Piyasa Dolandiriciligi” (madde 107/1) hem de “Bilgi Bazli Piyasa
Dolandiriciligr” (madde 107/2) s6z konusudur. Yani fiyatlar, arz veya talep
hakkinda yanlis ya da yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla yapilan alim-satim,
emir verme veya hesap hareketleri vardir. Fiyatlar1 etkilemek amaciyla yalan,
yanlis veya yaniltici bilgi, haber veya sOylenti yayarak menfaat saglanmasi

durumu s6z konusudur.
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Ihlal edilen bir diger madde de insider trading yani bilgi suistimalini
diizenleyen 106. Maddedir. Ciinkii gizli kalmasi gereken &zel bilgilere dayanarak

haksiz kazang saglanmistir ve igeriden bilgi alinarak iglem yapilmistir.
Yine Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun:

- Kolektif yatirim Kuruluglarinin veya fon malvarliginn, iligkili kisilere
piyasa rayicine aykiri islemlerle, emsaline uygun olmayan bedellerle
aktarilmasi veya fon varligmim bu yolla eritilmesini yani Ortiili Kazang

Aktarim1’ni yasaklayan 21. Maddesi ve

- Portfoy yonetim sirketlerinin veya fon yoneticilerinin, yatirimcilarin
giivenini kétiiye kullanarak fon varliklarini zarara ugratmasi durumunu

yani Gérevi Kotiiye Kullanma’y1 diizenleyen 110. Maddesi ihlal edilmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yam sira vurgunun organize yapisi, hileli
hareketler ve malvarligi hareketleri nedeniyle Tiirk Ceza Kanunu’nun su

maddeleri de ihlal edilmistir:

- Nitelikli Dolandiricilik — Madde 158: Fon adi altinda hileli davranislarla
yatinmcilarin  aldatilmasi, gergege aykiri vaatlerde bulunulmasi veya

malvarliklarinin irade sakatlig1 yoluyla elden ¢ikarilmasi.

- Sug Islemek Amaciyla Orgiit Kurma — Madde 220: Birden fazla kisinin
hukuka aykir1 fon hareketleri, manipiilasyonlar ve mal kagirma siireglerinde

hiyerarsik bir yapi igerisinde koordineli hareket etmesi.
- Sugtan Kaynaklanan Malvarligi Degerlerini Aklama (Kara Para Aklama).

- Madde 282: Hukuk dis1 yollarla veya piyasa dolandiriciligiyla elde edilen
ekonomik menfaatlerin/su¢ gelirlerinin yasal finansal sistem iginde

aklanmaya ¢aligilmasi.

Sayet yarginin tarafsiz ve bagimsiz oldugu bir iilkede yasasaydik, kisilerin

kim olduguna bakilmaksizin bu ihlallerin geregi derhal yerine getirilirdi.
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MADDE DEGERLENDIRMELERI

Madde 1: Bu kanun teklifi, SPK’nin 17 Eyliil 2026 tarihinde tasfiye karar1 aldig1
belirli fonlarda yaganan suistimal, yolsuzluk veya agir zararlar1 tazmin etmek ve
fon aktarimlarini geri toplamak amaciyla hazirlanmig 6zel bir “kurtarma ve

tahsilat” kanunu niteligindedir.

Maddenin 2. fikrasi bu diizenlemenin bunun genel bir rejime déniismesinin
engellenmesi, krizin miinferit ama devasa boyutlu bir operasyonla (TMSF dahil

edilerek) ¢oziilmeye galisildigini iddia etmektedir.

Diizenleme, genel ve siirekli bir tasfiye rejimi olusturmamakta, dogrudan
17/9/2026 tarihli SPK kararlariyla tasfiye edilen spesifik fonlari hedef almaktadir.
Bu durum, piyasada olaganiistii, sistemik risk barindiran ve adli/idari boyutu olan

¢ok biiyiik ¢apli bir fon vurgunu ile karsi karsiya kalindigini teyit etmektedir.

Ote yandan kanun teklifi fon vurgununu miinferit bir olay gibi sunarak
sistemin 6ziinii gizlemeyi amaglamaktadir. Bu kriz finansal piyasalarin
denetimsiz birakilmasi sermaye gruplarina agilan kontrolsiiz alanlar ve rant odakli

ekonomi politikalarinin kaginilmaz bir sonucudur.

Fon malvarhigindan “hukuka aykiri olarak ¢ikarilan degerlerin geri
kazanilmas1” ifadesi, denetim gorevini yapmayan kamu idaresinin ve SPK,
BDDK gibi kurumsal yapilarin ihmalini gizlemeye doniiktiir. Haksiz kazang
aktarimina g6z yuman anlayis sorgulanmadan, yalnizca kriz patladiktan sonra

“kurtarma operasyonu” yapilmasi kabul edilemez.

Bu kanun halkin, emek¢inin ve kiigiik tasarruf sahibinin haklarini
korumaktan ziyade, finansal sistemin imajini ve biiylik sermaye g¢evrelerini

koruma kaygisiyla hazirlanmistir.
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Madde 2: Bu diizenlemeyle sermaye piyasasi aktérleri (SPK, MKK, Takasbank,
YTM) ile birlikte TMSF devreye sokulmaktadir. Bu durum, siirecin standart bir
portfoy yonetim sirketi tasfiyesinden ziyade bir “kriz y&netimi ve varhik geri

kazamim” operasyonu oldugunu gostermektedir.

Geri kazanim hesabi ve ayrismis malvarlig1 giivencesini de bu diizenleme
de gorebiliyoruz. Tahsil edilen tutarlarin TMSF’nin kendi malvarhindan
bagimsiz tutulmasi ve her bir fon i¢in ayr1 alt hesaplarda izlenecek olmasi ¢ok
kritiktir.

Fon pay sahibinin tespiti ve hakkina dair ise hak sahipligini yalnizca MKK
(Merkezi Kayit Kurulusu) ve tasfiye ile gorevli kurulus kayitlarinin mutabakati
sartina baglanmigtir. Bu durum, kayit dist islemleri, usulstiz alacak iddialarini
veya cifte kayit karmagasim 6nlemek adina MKK kayitlarimi nihai dogrulama

mercii kilmaktadir.

Hak sahipliginin yalnizca MKK ve atanmis tasfiye kurulusunun
mutabakatina baglanmasi, finansal okuryazarlig: diisiik olan, kayit siireglerinde
suistimale ugramig veya usulsiiz iglemlerle saf dig1 birakilms kii¢iik yatirimenlari,

yurttaglar1 hak arama 6zgiirliigiinden mahrum birakacaktir.

Hak sahiplerinin tespiti siirecinde magdur temsilcilerine, barolara, emek ve
meslek 6rgiitlerine higbir denetim veya katilim hakki taninmamustir. Bu siirecin
magdur temsilcilerini, emek ve meslek orgiitlerini (TMMOB, DISK, KESK,

Barolar vb.) kapsayan bagimsiz bir denetim mekanizmastyla yiiriitiilmesi gerekir.

TMSF, hukuki giivenceden uzak, merkeziyet¢i ve siyasi iktidarin
“miilkiyete ve kurumlara el koyma/y6netme” aygiti (kayyum rejimi) haline
getirilmistir. Tasfiye siirecinin TMSF gibi denetimi tartismali, seffaf olmayan bir
kuruma devredilmesi, siireci halkin ve kamunun denetiminden kagirma amacini

tasimaktadir.
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Coziim, “kriz yonetimi” ad1 altinda merkezi biirokrasiye alan agmak degil;
kamusal, bagimsiz ve toplumsal denetime agik bir aragtirma mekanizmasi

kurmaktir.

Madde 3: Diizenleme ile tasfiyesine karar verilen 131 fonun varlik tespiti,
degerlemesi, nakde gevrilmesi, pay sahipliginin belirlenmesi ve 6deme siralamasi
stireglerinde ~ SPK’nin  yetkilendirilmesi  6ngoriilmektedir. ~ Komisyon
goriismelerinde kabul edilen 6nergeyle maddenin 5’inci fikrasinda degisiklik
yapilarak fon pay sahipliginin tespitinde MKK kayitlariyla mutabakat esast
getirilmigtir. Ayrica fon varliklarinin siiratle ve en yiiksek degerle satilmasi
gerekgesiyle borsa dis1 satig, hdkim ortaga satis, 6zel islem bildirimi ve gegici
farkli fiyat marj1 gibi kapali yontemlerin uygulanmasi kararlagtirilmigtir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 104, 106 ve 107’nci maddelerindeki bilgi suistimali ve
piyasa dolandiricilig fiillerini isleyenlerin veya bunlarla birlikte hareket edenlerin
tasfiye ve geri kazanim mekanizmasindan yararlanamayacagi hiikme

baglanmistir.

Krizin biiylimesinde, uyarilara ragmen 10 ay boyunca g6z yumulmasinda
ve denetim goérevini aksatmakta birincil derecede sorumlu olan SPK’ya, bu
maddeyle borsa dis1 satig ve 6zel fiyat marji1 belirleme gibi ucu agik yetkilerin
devredilmesine itiraz ediyoruz. Seffafliktan uzak bu 6zel satig yontemleri, batan
fonlarin elindeki degerli portfoy varliklarinin iktidara yakin sermaye gevrelerine
ucuz fiyattan peskes ¢ekilmesine ve saibeli iglemlerin {izerinin 6rtiilmesine zemin
hazirlamaktadir. Satiglarin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) ilan1 ve
Meclis denetimine sunulmasi yoniindeki taleplerin reddedilmesi, kamuoyundan

bilgi saklama iradesini g6stermektedir.

Ayrica idari kararlarla kimin “birlikte hareket eden” sayilacagi veya 6deme

dist birakilacagina iligkin somut hukuki sinirlarin ve itiraz mekanizmalarinin
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bulunmamasi, yargi karari olmaksizin idari keyfiyetle hak mahrumiyeti

yaratacaktir.

Ote yandan, 16 Eyliil 2026 saat 13.30 6ncesinde TEFAS iizerinden satis
talimati vermis, islemi eslesmis ve MKK kayitlarinda PBLK (TEFAS Islem
Blokaji) statiisiinde takasa giren masum yurttaglarin durumu maddedeki
belirsizlikle riske atilmigtir. 6362 sayili Kanun’un 79’uncu maddesindeki “takasin
kesinligi ilkesi” uyarinca bu alacaklar geri alinamaz ve muaccel alacak

niteligindedir.

Madde 4: Diizenleme ile fon varliklarinin 6demeleri karsilamaya yetmedigi
durumlarda uygulanacak ara ve nihai odeme esaslar1 diizenlenmektedir.
Katilimcilarin fona fiilen giren ve ¢ikan nakit tutarlar esas alinarak “net yatirim
tutar1” hesaplanacak; giris ve ¢ikislar TUFE ile YI-UFE degisim oranlarinin
aritmetik ortalamasiyla tasfiye tarihine kadar giincellenecektir. Katilimci bagina
azami 1.000.000 TL ara 6deme yapilmasi, mevcut nakdin yetersiz olmasi halinde
ise net yatirim tutart en diisiik olan kiigiik yatirimcilardan baslanarak oransal

dagitim yapilmasi kurala baglanmaktadir.

Komisyonda kabul edilen AKP-MHP &nergesiyle 4’tincii fikrada degisiklik
yapilmig, fona iade suretiyle elde edilen olaganiistii getirilerin “istege
bagli/goniillii iadesinde” esas alinacak hesaplamadaki “emsal fon getirileri”
ibaresi kaldirilarak dogrudan TUFE-YI-UFE ortalamasi tek 6l¢iit kilmmustir.

Iktidarm “1 milyon TL’ye kadar 6deme yapiyoruz” sdylemi tam bir goz
boyama ve propaganda malzemesidir. Maddede yer alan “dagitilabilir nakdin
yetersizligi halinde oransal 6deme yapilir” sarti nedeniyle, kasasi bosaltilmis
fonlardaki 540 bini agkin kiigiik yatirimei 1 milyon TL sinirinin ¢ok altinda 6deme
alacak veya eli bos kalacaktir. Denetim gorevini yapmayan idarenin
sorumlulugunu “kamu kaynagi kullanilmayacak” kilifiyla gizlemesi ve zarari

tamamen kiigiik yatirnmciya yikmasi kabul edilemez.
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Iceriden bilgi alarak (insider trading) ve manipiilasyonla milyarlarca liray1
fondan ¢ekenlere zorunlu yaptirim ve cebren el koyma uygulamak yerine “istege
bagli/géniillii iade” mekanizmasinin getirilmesi ise faillere sunulan agik bir

aklama ve cezasizlik zirhidir.

Yine giincellemede kullamlan resmi TUFE-YI-UFE ortalamas: halkin
maruz kaldid1 gergek enflasyonu kargilamadig gibi, endekslemenin paranin fiilen
6dendigi tarih yerine tasfiye tarihiyle dondurulmasi birikimlerin enflasyon

carkinda eritilmesidir.

Ayrica TMV fonu gibi kapsama alinmayan ancak sirket yoneticileri isten
cikarildigi i¢in hesaplarma SPK tarafindan bloke konulan 15 binden fazla
yurttagin magduriyeti bu maddede ¢6ziimsiiz birakilmistir. Haksiz kazanglarm
cebren tahsil edilmesi ve tiim yurttaslarin magduriyetinin eksiksiz giderilmesi

gerekmektedir.

Madde 5: Kanun teklifinin bu maddesiyle yapilmak istenen diizenleme, fon
zararim yalmizca agik¢a kanuna aykiri islemlerle sinirlamamakta; gergek bir
ekonomik amaci bulunmayan muvazaali kredi, borg, teminat, devir ve repo
islemlerini de zarar kapsamina almaktadir. Zararin karsilanmasinda oncelikle
kurucu veya yénetici Portfoy Yonetim Sirketi’ne bagvurulmasi, tahsilat
saglanamazsa sorumlularin goérevlerinden ayrilmig olsalar dahi sahsi

malvarliklarina bagvurulmasi 6ngériilmektedir.

Kanun teklifinin 5. Maddesine dair belirtilmesi gereken en temel husus;
sermaye piyasalarinda yasanan agir denetimsizlik, organize ihmaller ve siyasal
baglantili rant iligkilerinin yarattig1 devasa yikimin faturasini, hukuk devleti ve
temel anayasal giivenceleri idari tasarruflarla askiya alarak kapatmaya calisan
tehlikeli bir mekanizmaya kapi aralamasidir. “Yatirimcilart koruma” sdylemi
arkasina sigimlarak getirilen bu kural; idarenin kanuniligi, masumiyet karinesi,

adil yargilanma ve miilkiyet haklarin1 dogrudan zedelemektedir.
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Maddenin 1. fikrasinda yer alan “mevzuata seklen uygun olsa dahi fonun
menfaatine uygun gercek bir ekonomik amaci bulunmayan” muvazaali veya
karsiliksiz iglemler ifadesi; son derece muglak, sinirlar1 belirsiz ve idari yoruma
agtk bir kavramdir. Oysa ceza ve sorumluluk hukukunda kanunilik ve
Ongoriilebilirlik esastir. Hangi islemin “gergek bir ekonomik amag tagimadigini”,
hangi zararin dogdugunu ve kimlerin “birlikte hareket ettigini” bagimsiz
mahkemeler yerine dogrudan siyasi iktidarin vesayetindeki SPK’nin tespit etmesi
(3. fikra), yargi yetkisinin agik¢a idareye devredilmesidir. Bir idari kurulun tek
tarafli tespitiyle kisilerin sahsi malvarliklarina 6183 sayili Amme Alacaklarinin
Tahsil Usulii Hakkinda Kanun ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 132-140.
maddelerindeki olaganiistii kamusal cebri icra yetkileriyle (ihtiyati haciz, sirket
tasfiyesi) TMSF marifetiyle el konulmasi; Anayasa’nin 35. Maddesinde giivence
altina alinan miilkiyet hakki ile 36. Maddesinde korunan adil yargilanma hakkinin

acik bir ihlalidir.

Bu teklif, sermaye piyasasinda kiigiik yatirnmciy: stirekli koruyan genel ve
yapisal bir denetim ve glivence hukuku kurmamaktadir. Yalnizca 17 Eyliil 2026
tarihli SPK karari kapsamindaki belirli fonlara 6zgii getirilerek gecmise etkili ve
adrese teslim bir rejim kurgulanmustir. Iktidar, yillardir piyasa bozucu islemlere,
usulsiiz halka arzlara ve fahig oranli spekiilasyonlara g6z yummus; vurgun patlak
verince kendi idari ve siyasal ihmallerini drtmek igin olaganiistii hal pratiklerini

finansal alana tagimigtir.

Komisyon tutanaklarina ve kamuoyuna agik¢a yansidigi tizere; 2025’in son
ceyreginde Finansal Istikrar Komitesi’'nde goriisiilen, bakanlik ve savcilik
diizeyinde tespit edilen manipiilatif islemler tam 9 ay boyunca izlen(me)mis, fon
biiytikliigiiniin ve magdur sayisinin katlanmasina g6z yumulmustur. Kurumlarda
ortaya ¢ikan bu ¢iirlime ve biirokratik ihmaller zinciri sorusturulmazken, bu

aglarin siyasi baglantilari aydinlatiimazken ve kamuoyunda tartigilan 100
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milyonun iizerindeki ¢ikislari yapan kisilerin isimleri gizlenirken; zararin faturasi

belirsiz ve yillarca siirecek tahsilat siireglerine havale edilmektedir.

Devlet, kendi denetim mekanizmalarinin agir hizmet kusurundan dogan
sorumlulugu iistlenmekten kaginmakta; “kamu biitgesinden higbir sorumluluk
almayacagini” iddia ederek yiiz binlerce yurttagin hakkini tahsil kabiliyeti siipheli,
batik sirket ve sahis takiplerine birakmaktadir. Iktidara yakin odaklarin
korundugu, muhalif basinin susturuldugu ve seffaf olmayan bir yapida adalet

saglanmasi miimkiin degildir.

Madde 6: Kanun teklifinin bu maddesi, sermaye piyasalarinda ortaya gikan
biiyiik ¢apli usulsiizliiklerin, sistematik ihmallerin ve denetim eksikliklerinin
yarattig1 tahribati telafi etme iddiasiyla gerekgelendirilmistir. Ancak “yatirimciy1
koruma” ambalajiyla getirilmek istenen bu diizenleme; ceza muhakemesinin
evrensel ilkelerini, miilkiyet giivencesini, masumiyet karinesini ve adil
yargilanma hakkini  dogrudan ¢igneyen olaganiistii bir idari tasfiye

mekanizmasini tesis etmektedir.

Maddenin 1. fikrasinda SPK raporlarinin CMK Madde 128 kapsaminda,
dogrudan sugtan elde edilen degere iliskin kesin delil/rapor sayilmasi, ceza
yargicinin delil serbestisi ve takdir yetkisini baglamakta; idari bir kurumu
dogrudan ceza mahkemesi konumuna yiikseltmektedir. Bununla birlikte
sorusturma asamasinda el konulan para ve kiymetlerin kesinlesmis bir hiikiim
olmaksizin CMK Madde 131 kiyasiyla dogrudan fona devredilmesinin &nii
agilmaktadir. Maddenin 2. fikrasinda ise dogrudan fona devredilemeyen
gayrimenkul ve sirket hisseleri bakimindan TMSF’ye kayyim sifatiyla “dava
sonucu beklenmeksizin derhal malvarliklarim1 satma veya tasfiye etme” yetkisi

taninmaktadir.

Ceza Muhakemesi Kanunu’nun 128. Maddesi uyarinca el koyma, gegici

nitelikte bir koruma tedbiridir. Heniiz su¢ isnadinin sabit olmadig1 bir asamada
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miilklerin satilmasi, mahkemelerin yerine gegilerek miilkiyetin idari yoldan gasp
edilmesidir. Yargilama neticesinde beraat edecek kisilerin miilkiyet haklarinin
geri doniilemez bigimde yok edilmesi Anayasa’nin 35. Maddesindeki miilkiyet
hakkini, 36. Maddesindeki adil yargilanma hakkini ve 38. Maddesindeki
masumiyet karinesini agik¢a ihlal etmektedir. Bu uygulama, siyasi alanda
belediyelere dayatilan kayyimci tahakkiim ve miilksiizlestirme pratiginin ceza-

finans hukukuna taginmasidir.

Miisadere edilen sug gelirlerinin Hazine yerine fona aktarilmasi (3. fikra)
klasik miisadere rejimini degistirmekte; TMSF biinyesinde her fon i¢in agilacak
“Geri Kazamim Hesabi1”ndaki varliklarin “kamu alacaklar1 déhil higbir haciz,
ihtiyati haciz ve ihtiyati tedbire konu edilemeyeceginin” hikme baglanmasi (5.
fikra), yargisal denetimi tamamen devre disi birakmaktadir. Hak arama
Ozgiirliigiinii ve alacaklilarin megru takip yollarini engelleyen bu dokunulmazlik
zirh1, Anayasa’nin 2. Maddesindeki hukuk devleti ve esitlik ilkelerine biitiiniiyle
aykindir.

Maddenin 6. fikrasinda getirilen “asgari 6deme tutar1” esigiyle, islem ve
aktarim giderleri bahane edilerek kiiciik tutarli alacaklarin fiilen 6denmeyip
Otelenmesi  Ongériilmektedir. Bu vurgunda en ¢ok ezilen kiigiik tasarruf
sahiplerinin hak edisleri ertelenirken; birden fazla fonla baglantili degerlerin
paylastirilmasinda (7. fikra) yasal ve objektif kriterler getirilmemis, kaynak
dagitimi biitiiniiyle SPK’nin idari takdirine birakilmistir. Fonlarin batmasina goéz
yuman kamu otoriteleri higbir biitge sorumlulugu almazken, yiiz binlerce yurttasin
alacagl ne zaman sonuglanacagi mechul davalara ve TMSF’nin keyfi tasfiye

siire¢lerine terk edilmektedir.

Iktidar sermaye piyasalarindaki yolsuzluk ve manipiilasyonlarla miicadele
etmek istiyorsa bunu anayasal giivenceleri, masumiyet karinesini ve miilkiyet
hakkim yok sayan kayyimci tasfiye yontemleriyle degil; bilakis bagimsiz yargi

denetimini, kamusal seffaflifi, denetim gorevini savsaklayan siyasi ve idari
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aktérlerin hesap vermesini saglayarak ve kiigiik tasarruf sahiplerine dogrudan

kamusal giivence sunan demokratik bir hukuk diizenini kurarak gergeklestirebilir.

Madde 7: Kanun teklifinin bu maddesi, devletin asli ve siirekli kamu hizmetlerini
piyasalastiran, ihale ve denetim kurallarin1 bertaraf ederek belirli sermaye ve
hukuk cevrelerine denetimsiz kaynak aktariminin oniinii agan, yasama yetkisini
yiiriitmenin idari kurullarina devreden ve hukuk devleti ilkesini agir bigimde

zedeleyen bir anlayigla kaleme alinmigtir.

Maddenin 1. fikrasiyla; SPK ve Yatirimci Tazmin Merkezi’ne (YTM),
kanun kapsamindaki dava ve takip isleri ile muhasebe ve yazilim gelistirme
stiregleri i¢in digaridan hizmet alma yetkisi verilmektedir. Bu hizmet alimlarinin
kosul ve usullerini belirleme serbestisi ise biitiiniiyle SPK karar organinin
takdirine birakilmistir. Teklifin etki analizinde; SPK biinyesinde dava ve takip
islerine bakan yalnizca 1 avukat, 17 meslek personeli ve 9 meslek personel
yardimcisi, YTM biinyesinde ise yalnizca 1 avukat bulundugu belirtilerek kamu
idaresinin kurumsal kapasite yetersizligi agik¢a itiraf edilmektedir. Dava ylikiiniin

derdest dosyalarin en az 10 katina ¢ikacagi 6ngoriilmektedir.

Anayasa’nin 128. Maddesi geregince, devletin yiiriitmekle yiikiimli oldugu
kamu hizmetlerinin gerektirdigi asli ve siirekli gorevler memurlar ve diger kamu
gorevlileri eliyle yiiriitilmelidir. Ortaya ¢ikan bu personel agigi karsisinda
kadrolu, giivenceli kamu avukati ve uzman istihdami artirilmak yerine kamu
hizmeti taseronlastirilmaktadir. Sartlar1 idarece serbestge belirlenecek bir
disaridan alim mekanizmasi; Kamu Thale Kanunu ve Sayistay denetiminin olagan
giivencelerinden kagirilarak belirli imtiyazli hukuk biirolarina ve sirketlere kurul
biitgesinden kontrolsiiz kaynak transferi yapilmasimin yasal kilifi haline

getirilmek istenmektedir.

Maddenin 2. fikrasinda kanunun uygulanmasina dair usul ve esaslari

belirleme yetkisi, genel ¢er¢evesi ve simrlari kanunla belirlenmeksizin,
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TMSF’nin goérev alanina giren konularda bu kurumun goriisii alinmak kaydiyla,
miinhasiran SPK’ya devredilmistir. Anayasa’nin 7. Maddesi geregince yasama
yetkisi devredilemez; idari kurullara siurlari belirsiz diizenleme yetkisi
verilemez. Yiiz binlerce yurttasin miilkiyet ve alacak hakkini ilgilendiren boylesi
oldukga kritik bir siiregte, temel ilkeleri Meclis tarafindan belirlenmemis keyfi bir
ikincil diizenleme yetkisinin yiiriitmenin kontroliindeki idari kurullara
birakilmasi, keyfilige acik bir idari tahakkiim alanmnin kapisini sonuna kadar

aralamaktadir.

Maddenin 3. fikrasinda; kanunda hiikiim bulunmayan hallerde 6362 say1li
Sermaye Piyasast Kanunu, 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanunu ve 5411 sayil
Bankacilik Kanunu’nun bu kanuna aykiri olmayan hiikiimlerinin kiyasen
uygulanacag hitkkme baglanmaktadir. Birbiriyle tamamen zit amag, koruma alani
ve usul kurallarina sahip ceza, idare ve bankacilik kanunlarinin ig ige gegirilmesi,
hangi somut uyusmazlikta hangi normun oncelikle uygulanacagimi muglak hale
getirip belirsizlestirmektedir. Bu karma rejim, idari otoritelere istedikleri kanun
hiikmiinii segip uygulama serbestisi taniyarak Anayasa’min 2. Maddesinde

giivence altina alian hukuki giivenlik ve belirlilik ilkelerini tamamen yok sayarak

ortadan kaldirmaktadir.
Kamuran Tanhan Adalet Kaya Halkfka Saruhan Olug
Mardin Diyarbakir Antalya
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MUHALEFET SERHi

2/3939 esas numarall “Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatinm Fonlari
Hakkinda Kanun Teklifi’ne Cumhuriyet Halk Partisi Plan ve Bitge Komisyonu Uyeleri
olarak karg1 olmamizin nedenleri asagida ayrintil olarak agiklanmistir.

I USUL ACISINDAN DEGERLENDIRME

TBMM Plan ve Bitge Komisyonunda géristlen 2/3939 esas numarall
“Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatinm Fonlari Hakkinda Kanun Teklifi” genel
kabul gérmiis yasama ilkelerine ve kanun yapma teamdillerine aykir bir bicimde
hazirlanan 9 maddeden olusan bir kanun teklifidir.

Yarurluk ve yaratme dahil 9 maddeden olusan s6z konusu kanun teklif metninin
hem hazirlanma ve tedvininin hem de TBMM'de yasalastirima siirecinin usul

yoniinden 6nemli zaaflar bulunmaktadir.

Cumbhuriyet Turkiye’'sine Osmanli'dan aktarilan en 6nemli kurumlarin basinda
Meclis gelmektedir. Milll mucadeleyi yoneten bu meclisin hafizasinda parlamento
hukukumuzun kurucu metinleri olan 1877 tarihli Heyeti Ayan Nizamname-i Dahilisi,
1927 tarihli TBMM Dahili Nizamnamesi ve halen meri olan 1973 tarihli TBMM Igtiiziigi
bulunmaktadir. Ayrica, yazii hukuk kaynaklari diginda Meclis teamillleri
parlamentonun galigmalarinda bagvurdugu diger ¢ok 6nemli bir kaynag

olusturmaktadir.

Bununla birlikte, 2002'den guniimiize Meclisin ¢ogunlugunu olugturan AKP
iktidar parlamento hukukunun en temel kurum ve kurallarini ihlal ederek ve

asindirarak bu alandaki tarihsel birikimi ortadan kaldirmaktadir.

AKP iktidari déneminde kanun yapma usul ve yéntemlerinin etkin ve verimli
olmayan bir cercevede olusturuldugu ve uygulandigi gérulmektedir. Nitekim
kamuoyunda 'torba kanun' olarak adlandirilan ve istisnai hallerde kullanilmasinin
uygun oldugu dusindlen bazi kanunlarda ve kanun hiikminde kararnamelerde
degisiklik yapilmasi hakkinda kanun tekliflerinin son dénemlerde adeta hakim norm
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haline geldigi gézlenmektedir. Bu kapsamda, birbiriyle hig ilgisi ve iligkisi olmayan
konular s6z konusu ‘'torba kanun'' yéntemi kullanilarak yasalastiriimaya

calisiimaktadir.

Ote yandan, kanun tekliflerinin TBMM Genel Kurulunda 'Temel Kanun' olarak

goriigiilmesi de ciddi sakincalar icermektedir.

TBMM igtiizigu'niin temel kanunlan diizenleyen 91. maddesi "diizenledigi alan
yoéninden butanluginin ve maddeler arasindaki baglantilarin  korunmasi

zorunlulugunun bulunmasi” htikmuina tagimaktadir.

Bununla birlikte, bu tir kanun hazirlama ve yapma teknikleri, hem kanunda ele
alinan konularin ilgili ana mevzuatiyla uyumu agisindan ciddi sorunlar yaratmakta hem
de uygulama asamasinda o6ngérilemeyen sonuglarin ortaya gikmasina neden
olmaktadir. Bunun sonucunda, bazen ayni kanun maddesinin kisa sire iginde
defalarca degistirimesi geregi dogmakta ve bu kapsamda diizenlemelerden dogudan
veya dolayli olarak etkilenen vatandaslar magdur olmaktadir.

Bu cergevede, konu yéniinden birbiriyle hig iliskisi olmayan konularin Meclis
Genel Kurulunda maddeler tizerinde gerekli tartismalar yapiimadan hizli bir bicimde

temel kanun olarak gériigiilmesi TBMM igtiiziigi'ne aykindir.
Konu bu cergevede ele alindiginda;
1.1 Kanun Teklifi Tali Komisyonlarda Goriigiilmemistir

Samsun Milletvekili Erhan Aksu ve Istanbul Milletvekili Nurettin Alan ile 87
Milletvekili tarafindan hazirlanan kanun teklifi 09.10.2026 tarihinde Tiirkiye Biyiik
Millet Meclisi Bagkanhdr’'na verilmig, ayni tarihte esas komisyon olarak Plan ve Bitge
Komisyonu'na, tali komisyon olarak Adalet, Sanayi, Ticaret, Enerji, Tabii Kaynaklar,

Bilgi ve Teknoloji Komisyonlarina sevk edilmistir.

S6z konusu kanun teklifinin 14.10.2026 Carsamba giinii saat 10.00’da Plan ve

Butge Komisyonu'nun yapacag! toplantinin giindemine alindigi Plan ve Biitge

12/3939 esas numarall “Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatinm Fonlari Hakkinda Kanun Teklifi” torba kanun tekiifi formatinda
degildir, ancak TBMM Genel Kurulunda acele yasalastiriimak bahanesiyle temel kanun olarak gériigtiriilecektir.
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Komisyonu Bagkanhgrnin yine 09.10.2026 tarih ve Z-13922241-130.02-1957252

sayil yazilari ile Komisyon tyelerine bildirilmisgtir.

9 maddelik kanun teklifi Plan ve Bltge Komisyonu'nun 14.10.2026 Carsamba
gunu saat 10.00'da baglayan ve yaklasik olarak 11 saat stren birlesiminde kabul

edilmistir.

Bununla birlikte, s6z konusu kanun teklifinin tali komisyon olarak gérevlendirilen
Adalet; Sanayi, Ticaret, Enerji, Tabii Kaynaklar, Bilgi ve Teknoloji Komisyonlarinda

gorusulmedigi 6grenilmistir.

Finans ve sermeye piyasalarini ve ¢ok sayida magdur vatandagimizi
ilgilendiren, sinirsiz dlgiide diizenleme ve belirleme yetkisini, s6z konusu fon
yolsuzlugu ve vurgunu sirasinda denetim ve go6zetim yetkilerini yerine
getirmeyen uygulamaci kuruluglara veren diizenlemeler igeren s6z konusu
kanun teklifinin tiim maddelerinin Adalet; Sanayi, Ticaret, Enerji, Tabii
Kaynaklar, Bilgi ve Teknoloji Komisyonlarinda ilgili tiim taraflarin gériis ve
degerlendirmelerine basvurularak detayli bir sekilde incelenmesi ve

goriisiilmesi gerekmekte idi.

Parlamentolarda ihtisaslasma yasama kalitesi agisindan ¢ok 6nemlidir. Bu
konuda Igtiizikkte ayrintili diizenlemelere yer verilmistir Igtiiziikte tali komisyonlarin
calismadigi bir durum s6z konusu degildir. Bu konu igtuzigun 23, 34 ve 37.
maddelerinde ayrintili olarak diizenlenmistir. Nitekim TBMM ictuzigunin 23’Unci
maddesinde "Tali komisyonlarin hangi yénden veya hangi maddeler hakkinda gériis
bildirecekleri havale sirasinda belirtimemis ise, bu komisyonlar gériislerini kendileriyle
ilgili gordukleri hususlar tizerinde bildirirler" denilirken, igtiiziigiin 34’tincti maddesinde
"Bir komisyon, kendisine havale edilen teklifi, bagka bir komisyonun ihtisasi dahilinde
gorurse, gerekeeli olarak teklifin o komisyona havale edilmesini isteyebilir. Bir
komisyon, kendisine havale edilen teklif yahut herhangi bir mesele igin, bir baska
komisyonun disiincesini &grenmeyi gerekli gorirse, teklifin o komisyonda
gorusuldukten sonra iadesini isteyebilir" denilmektedir. ictiiziigun 34’tincti maddesinin
bir bagka paragrafinda "Bir komisyon, baska bir komisyona havale edilmis bir teklif
yahut herhangi bir mesele igin distincesini belitmekte yarar gérirse, o teklifin

kendisine havale edilmesini isteyebilir" hikmiine yer verilmistir.
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Komisyonlara tye segilirken milletvekillerinin uzmanhk alanlari géz 6nine
alinmaktadir. Bu gercevede, 6zel uzmanlik alani ve de§erlendirme ve tartisma
gerektiren konularin éncelikle ilgili komisyonlarda gérisilmesi gerekmektedir. Plan ve
Butce Komisyonu'nun asil komisyon oldugu durumlarda da tekliflerin ilgili tali
komisyonlarca diizenlenecek komisyon raporlan dikkate alinarak Plan ve Bitge
Komisyonu'nda karara baglanmasi hem igtizige uygun olacak hem de yasama
faaliyetinin daha saglikli yuritilmesini saglayacaktir. Boylelikle de yasama kalitesi

glclenecektir.

Ancak bu kanun teklifi ile bu perspektiften yoksun olundugu gérilmektedir. Bu
durum parlamento hukukunu zayiflatmakta ve etkin is bdluminu ortadan
kaldirmaktadir. Bu yaklasim dogru bir yaklasim olmayip, parlamento hukukunda ana

komisyon-tali komisyon iligkisini tartismali hale getirmektedir.

Kod yasalarda gerceklestirimeyen, TBMM’nde ilgili komisyonlarda yeteri
kadar tartisiimayan kanun teklifleriyle ve sadece Plan ve Biitce Komisyonundan
gegirilen yasalarla getirilen hiikiimlerle biitiinciil olmayan yasa yapma aliskanhg:
ilave problemlere neden olmakta, kod yasalardaki bazi hiikimlerin sik sik degisimine

sebebiyet vermektedir.

Gegmis donemlerde de kétu bir aliskanlik olarak degerlendirdigimiz bu turden
kanun hazirlama ve yapma teknigi, hem kanun teklif ve tasarilarinda ele alinan
konularin yirirlikteki mevzuatla uyumu agisindan ciddi sorunlar yaratmig, hem de bu
kanunlarin uygulanmasi asamasinda daha 6nceden éngoériilemeyen sikintilarin ortaya
¢cikmasina neden olmustur. Bunun sonucunda, TBMM'den ilgili ihtisas komisyonlarinda
yeterince tartisilip gérustlmeden acele bir sekilde gegen ¢ok sayida diizenlemeden
tlkemiz ve vatandaslarimiz dogrudan veya dolayli olarak olumsuz etkilenerek magdur
olmakta ve ayni kanun maddesinin kisa sire iginde defalarca degistiriimesi geregi
dogmaktadir. Hatta bu dizenlemelerden bazilar bilahare Anayasa Mahkemesi

tarafindan Anayasa'ya aykiri bulunularak iptal edilmektedir.

Uygulamada yasama calismalarinin mutfagi niteligindeki komisyonlar bir tur
yasak savma sireci olarak goérilmekte; Genel Kurulda ise muzakere sireci
isletilememekte; iktidar partisi milletvekillerinin oyu yasama calismalar sirasinda

belirleyici olmaktadir.
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Teklifte yer alan madde metinlerinden her biri ayri ihtisas komisyonunun galisma
alanina giren, detaylariyla uzun uzun gérustltp tartisiimasi gereken dizenleme

konulardir.

Konuya bu gergevede bakildiginda ihtisaslagmadan yararlanmak suretiyle
komisyonlarin gorece teknik c¢alismalari yiiriitebilmesine imkan saglanmasi
bliyiik énem arz etmektedir. Bu kapsamda, gériigmekte oldugumuz kanun
teklifinde tali Komisyonlarin kendi godrev alanindaki sorumlulugu yerine

getirmekten kaginmasi ciddi sakincalar icermektedir.
1.2 Alt komisyon kurulmasi yéniindeki talepler kabul edilmemistir.

T.B.M.M.’nin gegmis yasama dénemlerinde kanun tasarilari ve tekliflerinin acele
ile gindeme getirilerek kamuoyunda ve ilgili komisyonlarda yeterince tartisiimadan

aceleyle yasalastiriimasi yontemi bir aliskanlk haline getirilmis bulunmaktadir.

Kanun teklifinin tali komisyonlarda goérusilmemesi de dikkate alinarak,
kamuoyunda “fon vurgunu” “ fon faciasi” diye adlandirilan, finans ve sermaye
piyasalarini ve ¢ok sayida magdur vatandasimizi yakindan ilgilendiren s6z konusu
kanun teklifinin, teknik konularda daha ayrintili galismalarda bulunmak tizere Plan ve
Butce Komisyonu biunyesinde kurulacak bir alt komisyonda goéristlerek ayrintili bir
degerlendirme ve goériisme sirecinden sonra yasalastiriimasi yénundeki 6neriler de

dikkate alinmamistir.

Devlet yonetimini, finans ve sermeye piyasalarini ve toplumun genis kesimlerini
yakindan ilgilendiren, bazi sektérlerde is ve isleyis kurallarini, piyasa olusumunu,
ekonomideki kaynak dagiimini ve ekonomik tercihleri etkileyen bu nitelikteki
dizenlemelerin, acele ile kamuoyunda ve komisyonlarda yeterince tartisiimadan

yasalastirimak istenmesi demokrasimizin yerlesik teamullerine de uygun degildir.

1.3 Etki Analizi Raporu Ciddi Eksiklikler icermektedir

5018 sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanununun 02.07.2018 tarih ve 703
sayill Kanun Hukmiinde Kararname ile degisik “Gelir ve giderleri etkileyecek kanun
teklifleri” baghkli 14’'Gnci maddesi, Kamu gelirlerinin azalmasina veya kamu
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giderlerinin artmasina neden olacak ve kamu idarelerini yukumluluk altina sokacak
kanun tekliflerinin getirecegi mali yikin, orta vadeli program ve mali plan
cercevesinde, en az ug¢ yilik dénem igin hesaplanip tekliflere eklenmesi ve sosyal
glvenlige yonelik kanun tekliflerinde ise en az yirmi yillik aktiieryal hesaplara yer

verilmesi zorunlulugunu hiikiim altina almistir.

Kanun teklifinin komisyonda gérusilmesi sirasinda teklifin butuna ile ilgili olarak
sunulan Etki Analiz Raporunun 6zenle hazirlanmadigi, yetersiz oldugu ve bazi bilgi ve

mali yik hesaplamalarini icermedigi anlagiimistir.

Ornegin; kanun teklifinde yer alan 1, 2, 3, 4, 5, 6 ve 7. maddelerdeki
duzenlemelerin gelir artisi veya azalisina etkileri konusunda detayli herhangi bir

projeksiyon yapiimamistir.

Etki analizindeki tiim hesaplamalar; 131 fon ve bu fonlardaki 455.758 tekil

yaturimci sayisi iligkilendirilmistir.

Etki analizinde ; “Tasfiye halindeki 131 fon, toplam fon sayisinin %4,6’sini,
toplam portféy degerinin ise %7,7’sini olusturmaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu
siire¢ fon piyasasinin sinirli bir alaninda yasanmigtir.” seklinde bir ifadeye yer

verilmistir.

Fon skandali yalnizca tasfiye kapsamindaki 131 fona yatirim yapan yaklasik
455.758 kisiyi etkilememistir.

S6z konusu hesaplamalarda, yaklasik 7 milyon yatinmciyi ilgilendiren
borsadaki kayiplar dikkate alinmamig, halka acik sirketlerin piyasa degerindeki
kaybin 100 milyar dolara ulastigi belirtilen kayiplardan s6z edilmemektedir.

Ayrica etki analizinde yer alan “Ayrica, tasfiye islemleri kamu biitgesine yiik

getirmeden yiiriitiilecektir.” seklindeki ifade inandirici olmaktan uzaktir.

Etki analizindeki hesaplamalarda dogrudan ve dolayh etkilerin birlikte

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Fonla hukuki ve ekonomik baglantisi bulundugu olgiide geri kazanim

sistemine dahil edilmesi diigiiniilen/tahmin edilen; Ceza sorusturmasi ve
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kovusturmasi kapsaminda el konulan/konulacak veya miisadere edilen/edilecek
malvarhgi degerlerinin miktari konusunda da herhangi bir degerlendirmeye yer

verilmemigtir.

Séz konusu fonlarin gelir gider dengesini ilgilendiren diizenlemelerle ilgili olarak
daha detayli hesaplamalarin ve uzun streli projeksiyonlarin etki analizinde bulunmasi

icap etmektedir.

5018 sayili Kanunun 14. maddesinde agiklanan hesaplamalar kanun tekliflerinin
ve komisyonlarda gériisilmesine baslaniimasi, yasa yapma sirecinin etkin ¢aligmasi

ve daha saglikli ve uzun émurli yasal dizenlemelerin yapilmasi agisindan énemlidir.

Erkler ayriligi ilkesini zedeleyen TBMM’nin denge ve denetleme mekanizmasini
tamamen ortadan kaldiran Cumhurbaskanhigi hukiimet sistemi olarak adlandirilan yeni
durumda; kanun tekliflerinin bizzat milletvekilleri tarafindan hazirlanmis oldugu
varsayimiyla kanun teklifleri ve etki analizleri ile ilgili mekanizmanin nasil kurulacagi,
etki analizi icin gereken sayisal verilerin yuritme organindan ne tur bir yontemle
edinilip komisyon tyelerine sunulacagi konusunda belirsizlikler mevcut bulunmaktadir.

Bu sorunun ivedilikle ele alinarak ¢6ziime kavusturulmasi gerekmektedir.

. CUMHURBASKANLIGI HUKUMET SISTEMININ MEVCUT
UYGULAMASI TBMM’Yi NITELIKLi YASA YAPMA HAK VE
YUKUMLULUGUNDEN ALIKOYMAKTADIR.

24 Haziran 2018 se¢imlerinden sonra uygulanmaya galisilan Cumhurbaskanhgi
Hukimet Sistemi ile kamu yodnetim organizasyonunda yapilan kalici degisikler ve
“atanmig bakan” milessesesi kamu yonetiminin g¢alisma tarzini olumsuz yénde
etkilemekte, bu durum ayrica kanun tekliflerinin hazirlanma ve T.B.M.M.ne,
komisyonlara sunum agamalarinda dusuk profilli ve belirsiz bir yapinin ortaya
clkmasina neden olmaktadir. Yasa onerisi asamasinda baglayan yasama zaafi,
TBMM'yi nitelikli yasa yapma hak ve yukumltlugtunden alikoymaktadir.

24 Haziran 2018 secimlerinden sonra yururluge giren Anayasa’nin “Kanunlarin
teklif edilmesi ve gérustlmesi” baslikli 88. maddesine gére, kanun teklif etmeye
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milletvekilleri yetkili kilinmistir. Ancak T.B.M.M.'nin yasama faaliyetlerinin nasil
gerceklestirilecegi konusunda yuz aydan beri yasanan problemler gincelligini

korumaktadir.

Cumhurbagkanhgi Hukumet Sistemine gegilen Temmuz 2018 ortalarindan bu
yana 2002 adet Cumhurbagkanhdi Kararnamesi ile kamu yénetim organizasyonunda
yapilan kalici degisiklerinin, “atanmis bakan” muiessesesinin kamu yénetiminin calisma
tarzini olumsuz yonde etkiledigi, ayrica kanun tekliflerinin hazirlanma ve T.B.M.M.'ne,
komisyonlara sunum asamalarinda dustk profili ve belirsiz bir yapinin ortaya

¢ikmasina neden oldugu gozlemlenmektedir.

“Istismarci anayasa degisikliginin istismarci uygulanmasi”, Turkiye devletini,
Anayasal devlet 6zelliginden uzaklastirmis bulunmaktadir.

2018 segimlerinden sonra gegen yliz aylik siire¢ sonunda yasama siirecinde,
kanun tekliflerinin, erkler ayriigi ilkesine aykiri olarak yuritme tarafindan TBMM'de en
fazla Uyeye sahip bulunan parti grubu tyeleri araciligiyla genel olarak “torba yasa”
bicimiyle muvazaali bir bigcimde parlamentoya sunuldugu, kanun tekliflerinin
komisyonlarda ve genel kurulda géristilmesi asamasinda tam bir belirsizlik ve kargasa
yasandidi, kanun teklifini hazirlayip (!) komisyona sunan milletvekili veya
milletvekillerinin teklif metnine hakim olamadiklari, teklif metninde yer alan hikiimlerin
komisyonlara anlatim ve sunumunda ¢ogu kez gii¢ duruma dustiikleri, konuya iligkin
olarak burokrasiden ve yuriitmenin diger kademelerinden kendilerine saglikl bir bilgi

akiminin saglanamadig musahede edilmektedir.

24 Haziran 2018 segiminden sonra Plan ve Bitge Komisyonunda gérigiilen

tekliflerin nerdeyse tumu torba yasa teklifi niteliginde bulunmaktadir.

Diger taraftan Cumhurbaskanligi hitkiimet sistemi olarak anilan sistem yasama-
yuratme iligkisi tarzina da uygun diismemektedir. Yasama stirecinde tekliflerin ytriitme
tarafindan gogunluk partisi milletvekilleri araciliiyla veriliyor olmasina ragmen, bu
tekliflerde yer alan bazi dizenlemelerin kendi igerisinde ve daha yeni sayilacak

Cumbhurbaskanhg! Kararnameleri ile de gelistigi agiktir.

2 120,121,122,124,125,126,127,128,129,130,131,132,133,134,135,136, 137,18,139,140,141142,143,145,146
sayili Kararnameler Deprem gerekge gosterilerek gikarilan OHAL Kararnameleridir
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9 Temmuz 2018’de yiiriirliige giren 6771 sayih Kanunla yapilan Anayasa
degisikliginin yiiz aylik uygulamasi, “tek adam yénetiminin” sirdiiriilemez

ozelligini teyit etmis bulunmaktadir.

S6z konusu Anayasa degisikligi ile hukumet ve bakanlar kurulu kaldiriimis,
“Cumhurbaskani’nin yiritme ile 6zdeslesmis olmasi”, nedeniyle yuritme “tek kisi”

yonetimine indirgenmistir.

Yasama bakimindan da; parti baskani olmasi nedeniyle TBMM’de
Cumhurbagkanrnin 6n onay vermedigi yasa onerisi kabul gérmemektedir. Bu

tutum yasa tekliflerinin yasalagma siirecini de olumsuz yénde etkilemektedir.

6771 sayih Kanun ile Anayasa'da yapilan degisiklikle butce kanunu disinda
butun yasa 6nerilerini hazirlama yetkisi, TBMM’ tyelerine aittir. Ne var ki, su ana kadar
ki uygulama, deginilen anayasal diizenlemeye ragmen, TBMM'nin yasama yetkisini
dzerk bir bigimde kullanamadigini teyit etmis bulunmaktadir. Oncelikle, genellikle
TBMM'de birinci parti konumunda olan AK Partili vekillerin imzasini tagiyan yasa
onerileri, aslinda Saray ve/veya bakanlik birokratlar tarafindan hazirlanmakta; bu
durum, yasama slrecini inisiyatif asamasinda muvazaali kilmaktadir. Yasama
calismalarinin mutfagi niteligindeki komisyonlar, bir tir yasak savma siireci olarak
gorilmekte; Genel Kurul'da ise, muzakere sireci igletilememekte; genellikle AKP-MHP

(Cumbhur ittifaki) tyesi vekillerin oyu belirleyici olmaktadir.

Cogunluk dayatmasi nedeniyle mizakere sirecinin igletilemedigi TBMM'de
oylanan kanunlarin gogunlugu, Anayasa’ya aykiri bir bicimde hazirlanan “torba yasa”
tarzina gore ¢ikariimaktadir. Bunun sonucunda da yasanin ulasilabilirlik, anlasilabilirlik

ve éngorilebilirlik 6zellikleri zedelenmekte veya ortadan kalkmaktadir.

Ozet olarak, yasa oOnerisi asamasinda baslayan yasama zaafi,
TBMM'yi nitelikli yasa yapma hak ve yiikiimliiliigiinden alikoymaktadir.

Burada bahsedilmesi gereken 6nemli bir husus; butun demokratik Ulkelerde
temel kuralin, parlamentolarin yasama yetkisi konusunda ortaksiz oldugu, yasama

yetkisinin sadece parlamentolar tarafindan kullanildigidir.
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Yeni sistemde bir nevi Meclisin yasama yetkisi elinden alinmistir.
Cumbhurbagkani, Cumhurbagkanhdl Kararnameleri® vasitasiyla Meclisin yasama

yetkisinin bir kismini kullanmaktadir.

Cumhurbagkanligi Kararnameleri ile diizenlenemeyecek hususlarda dahi yetki
agimina gidilerek Cumhurbaskanligi  Kararnameleri  yururlige  konuldugu
gorilmektedir. Bunlarin ¢gogunlugu Anayasa Mahkemesi tarafindan basvurularimiz

Uzerine bilahare iptal edilmektedir.

Mevcut AKP iktidari kendisinin yasalagmasina 6n ayak oldugu 2017

referandumu ile kabul edilen Anayasa’nin hiikiimlerine dahi uymamaktadir.

2018 yil Temmuz ayindan itibaren yaklasik yiiz aylik bir siire gegmesine
karsin TBMM’nin yasa yapma islevinde goézlemlenen aksakliklarin ¢éziimii

konusunda heniiz bir mesafe alinamamistir.

Samsun Milletvekili Ersan Aksu ve istanbul Milletvekili Nurettin Alan ile 87
Milletvekili tarafindan hazirlanan kanun teklifinin T.B.M.M.’ne sunulmasi ve Plan ve
Bitge komisyonunda gériismesi sirasinda gézlemlenen tablo da maalesef yukaridaki

tespitlerimizi bir kez daha dogrular niteliktedir.

Fon krizinin olugsumu ile ilgili ayrintii degerlendirmelerde; s6z konusu
krizin  kurumsal zeminini 2018 yilinda yiiriirliige giren Cumhurbaskanhgi

Hiikiimet Sistemi insa ettigi kanaatine varilmaktadir.

S6z konusu sistem bagimsiz idari otoriterde liyakata, uzmanlagsmaya ve
gorev gilivencesine dayali atama ve goéreviendirme sistemini ortadan

kaldirmigtir.

“Bu durum, s6z konusu kurumlarn 6zerk ve tarafsiz kamusal otoriteler olmaktan

cikarmigtir.

3 Kanun teklifinin komisyonda gériisiildiigii 14.10.2026 tarihine kadar Cumhurbagkani tarafindan 25’i OHAL
Kararnamesi olmak iizere toplam 200 adet Cumhurbaskanligi Kararnamesi cikarilmistir.
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Gorevden alinma tehdidinin surekli kilindigi bir idari ortamda duzenleyici
otoriteler midahalenin yaratacagi kisa vadeli siyasal ve finansal sarsintidan kaginarak

riski gelecege 6telemis; bu da ertelenen maliyetin katlanarak blytimesine yol agmistir.

Duzenleyici otoriteler bilgiye sahip olmaktan degil, o bilgiye dayanarak
zamaninda, 6zerk ve kararli bir bicimde harekete gegme kapasitesinden ve

iradesinden yoksun hale gelmislerdir.”

S6z konusu kanun teklifi Cumhurbaskanhigi Hiikiimet Sistemi denilen
ucube yapinin tiim acgmazlarini 6zetlercesine her sey olup bittikten sonra

gecikmeli olarak TBMM’nin giindemine getiriimektedir.

Hizlandirilmig, vizyoner olmayan tepki temeline dayali yasa yapma mantigi,
hukuk literatiiriimiiz ve hukuk kalitesi agisindan ciddi sikintilar dogurmakta,
yetersiz, yeni sorun dogurucu kanunlarin ¢cikmasina neden olmakta, bir sonraki
"yasa"daki bazi hiikiimler bir 6nceki "yasa" ile getirilen bazi hiikiimlerdeki
yanhgliklarin diizeltiimesi veya bazi hiikiimlerin uygulanmasinin ertelenmesini

ongoren hiikiimlerle ilintili oimaktadir.

Ayrica kanun tekliflerinin TBMM Genel Kurulunda 'Temel Kanun' olarak
goriiglilmesi de ciddi sakincalar icermektedir Kanun teklifinin ayrica temel
kanun hiiviyetinde goériigiilmesini de milli miicadeleyi yéneten bu meclisin

hafizasinda olugan parlamento hukukumuza da uygun gérmemekteyiz.

TBMM igtiiziigii’niin temel kanunlari diizenleyen 91. maddesi “diizenledigi
alan yéniinden biitiinliigiiniin ve maddeler arasindaki baglantilarin korunmasi
zorunlulugunun bulunmasy” hiikmiinii tasimaktadir. Bu g¢ercevede, konu
yoniinden birbiriyle hic iligkisi olmayan konularin Meclis Genel Kurulunda
maddeler lizerinde gerekli tartigmalar yapilmadan hizh bir bicimde temel kanun

olarak gériisiilmesi TBMM igtiiziigii’ne aykiridir.

Yeni bir sisteme gegilmesine ragmen Plan ve Biitge Komisyonunun ¢alisma usul
ve esaslari ile ilgili Igtuzik degisikliklerinin yapiimamasi dolayisiyla, kanun teklifinin

komisyona sunulmasi ve komisyonda goristlmesi sirasinda, kanun tekliflerinin

“ Bu bolimdeki degerlendirmeler Ensar Yilmaz'in 03.10.2026 tarihli “Tiirkiye Fon Krizinin Ekonomi Politigi”
baglikli makalesinden alinmistir.
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ieriginin komisyonda teklif sahipleri tarafindan sunulmasi ve savunulmasi, yiritmenin
ve burokratik gorevlilerin s6z konusu komisyon gérigmelerine katilim ve katki
duzeyinin belirsizligi nedeniyle, s6z konusu kanun teklifi maddelerinin komisyonda

iyice irdelenip degerlendirilmesi mimkin olmamistir.

-Teklif Plan ve Bitge Komisyonunun ihtisas konusu ile ilgisi bulunmayan bazi
kanunlarda yapilan degisiklikleri ihtiva ettigi halde ilgili tali komisyonlarin gérisleri

alinmamistir.

-Teklifteki kanun maddelerinin tum ile ilgili olarak ilgili tim meslek kuruluslarinin
ve sektor temsilcilerinin gérisleri alinmamis veya alinan goériisler Komisyon yelerinin
tamamina dagitiimamistir. Goruslerini belirten sivil toplum kuruluglarinin gérislerine

itibar edilmemisgtir.

-Teklifteki kanun maddeleri ile ilgili olarak diger alakali kamu kuruluslarinin
gorugleri ainmamig veya alinan gorisler gérismelerden 6nce Komisyon lyelerinin

tamamina dagitiimamustir.
-Yapilan etki analizi galismasi tarafimizca yetersiz ve 6zensiz bulunmustur.

Yukarida agiklanan nedenlerle Anayasada 6ngériilen olagan yasa yapma
siirecinin digina cikilarak, TBMM'de ilgili komisyonlarda tartisiimayan kanun
teklifleriyle sadece Plan ve Biitce Komisyonundan gegirilmek suretiyle acele
yasa yapma aligkanhginin genel demokratik ilkelere ve TBMM geleneklerine

aykiri oldugu kanaatiyle "Kanun Teklifinin" biitiiniine karsiyiz.

lll. KANUN TEKLIFiNIiN GENEL OLARAK
DEGERLENDIRILMESi

1.Kanun Teklifinin genel degerlendirilmesi

Kanun teklifinin gerekgesinde;
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 128 inci maddesi uyarinca alinan Sermaye Piyasasi Kurulunun

17/9/2026 tarihli kararlariyla tasfiyesine karar verilen 131 yatinm fonunda oflaya g¢ikan durum, olagan bir fon
tasfiyesinin 6tesinde; fon varliklarinin gergek ekonomik degerlerinin tespiti, fon pay sahipliginin giivenilir kayitiar
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dzerinden belilenmesi, mevcut varliklarin mdmkin olan en yiiksek ekonomik degerle nakde gevrilmesi, fon
malvariigindan hukuka aykin sekilde gikarilan degerlerin geri kazanimasi ve tasfiye sonunda kargilanamayan

tutarlarin sorumlulardan tahsili siireglerinin birlikte ydirtitilmesini gerektirmektedir.

Mevcut sermaye piyasasi mevzuatinda yatinm fonlarinin olagan tasfiyesine iligkin esaslan belirleme yetkisi
Sermaye Piyasasi Kuruluna ait olmakla birlikte, Kanun Teklifi kapsamindaki fonlarin kendine 6zgti durumu; olagan
bir tasfiye usulii diginda hukuki yollaria geri kazanilabilen degerlerin de fon pay sahiplerinin menfaatine tesis
edilmesi amaciyla geri kazanim, ceza sorusturmasi kapsaminda elkonulan veya miisadere edilen malvariigi
degerierinin iadesi, sorumlulardan tahsilat ve sinirl kaynagin yatinmcilara 6denmesi siireglerinin 17/9/2026 tarihli
karar kapsamindaki fonlar bakimindan tek ve biitinciil bir sistem iginde diizenlenmesini gerekli kilmigtir. Bu
kapsamda diizenleme genel ve stirekli bir fon tasfiye rejimi kurmamakta; yalnizca 17/9/2026 tarihli Kurul karariariyla
tasfiyesine karar verilen ve Kanunun yayimi tarihinde tasfiyesi tamamlanmamug fonlara 6zgii bir ¢6ziim getirekte
ve fakat kamu biitgesine herhangi bir mali yiik getirmemektedir.

Teklifin temel yaklagimi, 6ncelikle her fonun kendi malvariginin ve gergek fon pay sahiplerinin tespit edilmesi,
fon variiklarinin yatinmcilarin ortak menfaati gozetilerek ekonomik deger kaybina yol agmamasi hedeflenerek
tasfiye edilmesi ve elde edilen nakdin fon pay sahiplerine adil bigimde dagitiimasidir. Bu amagla Kurula; piyasa
fiyatinin gergek degeri yansitmadigi veya olagan satis yéntemlerinin tasfiyeyi geciktirdigi durumlarda geri alim,
hékim ortaga satma hakki, toptan satig, 6zel islem bildirimi, farkh fiyat marji ve gerektiginde Borsa digi satig gibi
ybntemlere karar verebilme imkani taninmaktadir. Bylece tasfiye, yalnizca varliklarin siiratle satilmas: seklinde
degil, yatinmcilar bakimindan mdmkiin olan en yiiksek ekonomik degderin ve ayni zamanda borsa Islemlerinin
sihhatinin korunmasini hedefleyen kontrollii bir siireg olarak kurgulanmaktadir.

Fon pay sahipliginin MKK, Takasbank, TEFAS, portféy saklama ve dagitim kuruluglaninin kayitlarinin
mutabakati suretiyle fon bazinda belifenmesi éngériilmekte olup bazi fonlar bakimindan fon malvarliginin biittin
fon pay sahiplerine ayni anda ve oransal dagitim esasiyla 6deme yapilmasina yeter diizeyde nakde déniisemedigi
asamada ise, yatinmcilarin fona fiilen koyduklari ve fondan gektikleri tutariar esas alan "net yatinm tutan” élgiilii
benimsenmektedir. Geginis tarihlerdeki nakit hareketlerinin bugtinkii degerinin kargilagtirilabilmesi amaciyla da
TUFE ve YI-UFE degigim oranlarinin aritmetik ortalamasina dayali bir giincelleme yapilmasi ve gikislarin ilk giren
ilk gikar yontemiyle mahsup edilmesi 6ngériilmektedir. Bu tutar, yatinmcinin nihai hakkini peginen belirleyen yeni
bir alacak yaratmamakta; nakdin yetersiz oldugu asamada yapilacak 6demeler igin objektif bir sinir ve dagitim
6lglit olugturmaktadir, nitekim Teklifin devaminda diizenlenen geri kazanim hesaplarindan yapilacak 6demelerin

oransal dagitim esasi ile gergeklestirilecedi de ayrica hiikme baglanmaktadr.

Teklifle, yatinmcilarin tasfiye tamamlanincaya kadar higbir 6deme alamamasinin 6niine gegmek amaciyla,
maddede belirlenen sinir agiimamak (lizere kigi basina azami avans niteliginde 1.000.000 TL ara édeme
yapilabilmesine de imkan saglanmaktadir. Dagitilabilir nakdin bu tutarlanin tamamini kargilamamasi halinde mevcut
nakdin fon pay sahipleri arasinda fazla sayida fon pay sahibine 6deme yapiimasini teminen Kurula yetki veren bir
ybntem kurulmaktadir. Ara 6deme karsiliginda katima paylarni hemen iade edilmeyerek, yatirimcinin nihai
tasfiyedeki bakiye hakkinin korunmasi ve nihai asamada daha énce yapilan tim 6demelerin mahsup edilmesi

suretiyle miikerrer demenin 6nlenmesi amaglanmaktadr.

Teklif ayrica, gergege aykin degerier iizerinden fondan tasfiye tarihinden énce ¢ikis yaparak olagan piyasa
kogullarinin iizerinde kazang elde etmis kisiler ile fon portféyiinde yer alan ve fiyatlaninin gergege aykin olugtugu
tespit edilen paylardan olagan getirinin izerinde kazang elde etmis kigiler bakimindan iste§e bagh lade
mekanizmasi éngérmektedir. lade tutarimin keyfi bigimde belilenmemesi igin fonun tiirii ve yatim stratejisine
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uygun emsal fon getirileri ile ilgili payin déhil oldugu endeks veya Kurulca belirlenecek diger objektif piyasa élgtitleri
esas alinacaktir. Tasfiye kapsamindaki fonlarin olagan digi getirilerinin emsal hesabini bozmasini énlemek iizere
bu fonlarin emsal hesaplamaya déhil edilmemesi éngériilmektedir. Bu mekanizma cezai veya hukuki sorumlulugun
yerine gegmemekte olup ilgili mevzuat uyarinca hukuki veya cezai sorumlulugu bulunan kigiler hakkinda
uygulanacak hiikiimlerin sakli oldugu tabiidir. Diger yandan, istege bagl olarak yapilacak iadeler, herhangi bir
hukuki yiikiimliliik, borg lkrar veya sorumluluk kabulii anlamina gelmemek iizere ve tamamen géniilliiliik esasina

dayali olarak yapilacaktir.

Fon malvariigindan mevzuata aykin gekilde veya gériiniigte mevzuata uygun olmakla birlikte fon yararina
gergek bir ekonomik amag tagimayan islemlerie gikarilan degerierin geri kazanilmasi, teklifin ikinci temel ayagini
olusturmaktadir. Muvazaali veya karsiliksiz kredi, taraflara veya (giincii kigilere aktarilan degerier ile bunlarin yerine
gegen degerlerin fon malvariigiyla baglantisi korunmaktadir. Oncelikle fonun kurucusu velveya yéneticisi portféy
yénelim girketinin, bunun yeterli olmadi§i durumda ise zarar veya kaybin olugumunda sorumlulugu belirlenen
gergek ve tiizel kigilerin sahsi sorumluluguna gidilmesi éngériilmektedir. Kurulca belilenen tutariarin TMSF
tarafindan 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu
hiikiimlerine istinaden takip ve tahsil edilmesiyle geri kazanimin etkili ve sdratli bigimde gerceklegtiriimesi

amagclanmaktadir.

Ceza sorugturmasi veya kovusturmasi kapsaminda elkonulan yahut miisadere edilen malvarli§i degerlerinin
de hukuken fonla dogrudan baglantisi kurulabildigi Olgiide yatinmeilanin zararinin giderilmesine hizmet etmesi
hedeflenmekledir. Fona dogrudan iadesi miimkiin para ve sermaye piyasas! araglarinin 5271 sayili Ceza
Muhakemesi Kanununun 131 inci maddesi gergevesinde ligili fona veya geri kazanim hesabina magdura lade
hiikiimlerine kiyasen ladesi; mahkemece fon malvarligindan giktigi Veya fon zararinin kargihgi oldugu belirlenen
miisadere konusu degerlerin Ise Hazineye gelir kaydedilmeksizin ilgili fon veya geni kazanim hesabina aktariimasi
diizenlenmekledir. Dogrudan fona devredilemeyen malvarligi bakimindan ise TMSF'nin kayyim sifatiyla satis veya
tasfiye iglemlerini ytiriitmesi suretiyle ekonomik degerin nakde déniistiirilmesi ve hizla ilgili fonlara aktariimasi
amaglanmaktadir. Birden fazla fonla baglantili tutarianin dagitiminda Ise fon tiiri, likidite yeterligi, katiima payi
sahipligi yapisi, yatinmcinin korunmasi ve tasfiye orani gibi nesnel kistaslar dikkate alinarak Kurula belireme

yapma yetkisi taninmaktadir.

Geri kazanilan tutariarin hangi fon igin elde edildiginin izlenebilmesi amaciyla her fon igin ayn alt hesaplardan
olugan 6zel bir geri kazanlin hesabi olugturulmaktadir. Bu hesaptaki dederierin yalnizca llgili fonun tasfiyesi ve fon
pay sahiplerine 6deme amaciyla kullanilabilmesi; haciz, ihtiyati haciz ihtiyati tedbir ve teminat islemlerine konu

edilememesi éngdriilerek geri kazanilan degerierin tahsis amaci korunmaktadir.

Gérildigi dzere, ongériilen sistem, kamu biitgesine herhangi bir mali yiik getirmemekte olup fon pay
sahiplerine yapilacak édemelerde kamu kaynagi veya biitce imkani kullaniimayacak; 6demeler yalnizca fonlarin
tasfiyeye konu malvarligi ile geri kazanilan, tahsil edilen veya iade edilen tutariardan karsilanacaktir.

Béylece bir yandan yatinmcilarin haklarinin miimkiin olan en yiiksek 6lgiide ve siiratle korunmasi, diger
yandan tasfiye ve geri kazanim iglemlerinin hukuki beliriilik, hesap verebilirlik ve kurumlar arasi eggiidiim iginde

ydrtitilmesi amaglanmaktadir.

Sonug olarak Teklifle, sermaye piyasalarinin giiven, aciklik ve istikrar iginde isleyisinin korunmasi,
yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin giivence altina alinmasi ve hukuka aykin fiillerin ekonomik sonuglarinin bu
fiillerie ligisi bulunmayan yatinmcilara yansitimasinin 6nlenmesi amaglanmaktadir. Diizenleme, hukuka aykiri
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fiillerde sorumlulugu bulunan kigilerin tespit edilerek sorumluluklarinin gereginin yerine getirilmesini esas almakla;
bu yéniiyle kamu biit¢esine higbir mali kiilfet getirmedigi gibi, bu fiillerle herhangi bir ilgisi bulunmayan yatirmcilarin
haklarinin korunmasini ve ortaya gikan olumsuz sonuglarin sermaye piyasalaninin geneline sirayet etmesinin

énlenmesini hedeflemektedir.

Bu yéniiyle Teklif, Devletin sermaye piyasalarinda hukuka aykirilik, usulsiizliik ve yolsuzlukla miicadeledeki
kararlihgini somut bigimde ortaya koyarken, yatinmci giiveninin tesisine ve finansal piyasalarin saglikli ve Istikrarli

Isleyiginin siirdiiriilmesine hizmet etmektedir.
aciklamalarina yer verilmistir.

Yasanan Skandal Dar Bir Yasa Tartismasina indirgenemez: Denetim Ve

Siyasi Sorumluluk Agiga Gikariimalidir

Adalet ve Kalkinma Partisi yasanan fon skandalini detayli bir sekilde arastirip,
sorumlulari agiga ¢ikarmak, Mecliste bir komisyon kurmak yerine tasfiye siirecini dar

tanimiyla bir yasal diizenleme sorununa indirgemektedir.

Fon krizi kargisinda bir daha bu ve benzeri dolandiriciligin yaganmamasi igin
6zel, istisnai degil genel bir yasal diizenlemenin yapilmasi gerekmektedir. Mevcut

Kanun Teklifi bu kapsamda yeterli degildir.

Islemlerin 6rgutlti bir yapi iginde yaritilip yuritilmedigi arastinimalidir. TCK'nin
220. maddesindeki sug orguti kosullari somut delillerle ortaya konuluyorsa ilgili
hikumler uygulanmalidir. Her kisinin sorumlulugu kendi fiili ve baglantisi Gizerinden

belirlenmelidir.

Kanun Teklifinde bu Krizin olusmasinda sorumluluju olan kamu gérevlileri
hakkinda iglem yapilmasi, sorusturma agilmasi ile ilgili bir hikim yer almamaktadir.

Burada “ahlaki sorumluluk” séz konusudur.

Teklifte 6zel bir inceleme mekanizmasi kurulmamasi, mevcut ceza, disiplin ve

hizmet kusuru sorumlulugunu kaldirmaz.

Sermaye Piyasasi Kurulu basta olmak tizere; dogrudan sorumlu olan denetim
gérevinde bulunan ve hatta gérevi geregi, olani biteni agiklikla gérebilecek mevkide

bulunan battn burokratlar derhal gérevierinden alinmalidir.

Bu soygun sirecinin tim ayrintilarinin ortaya gikmasi igin biinyesinde bagimsiz
uzmanlarin da oldugu 6zel bir komisyon olusturulmalidir. TBMM'de Meclis Aragtirma
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Komisyonu kurulmasi, sorumlu kamu gérevlileri ve siyasi baglantilarin incelenmesi,
fonlardan hukuka aykiri g¢ikarilan degerlerin geri alinmasl ve zararin kamuya

yuklenmemesi talepleri birlikte ele alinmalidir.

Meclis denetimi talebi, burokratik sorumluluk yaninda siyasi sorumlulugun da
aragtirlmasi ve gegmis para hareketleri ile yurt disina aktarilan degerlerin takibi

6nerileri, tasfiyenin étesinde hesap verme ihtiyacinin da geregidir.

Teklifin 1, 3, 4, 5, 6 ve 7. maddelerine yonelik, Anayasa'nin 2, 7 ve 10.

maddelerine dayanan itirazimiz reddedilmistir.
Kanun Teklifinin Kapsami Tartigmalidir.

Dokuz maddelik teklif, 131 fonun tasfiye stirecinde mevcut varlklarin satiimasi,
hukuka aykiri gikarilan degerlerin geri alinmasi ve sorumlulardan tahsilat yapiimasini
birlikte duzenlenmektedir. Etki analizinde 17 Eyluil 2026 itibariyla 455.758 tekil yatirimci
bulundugu belirtiliyor. Bu sayi, kanunun yayimlandi§i tarinte kapsamda kalacak
yatinmci sayisiyla ayni kabul edilemez; daha once tasfiyesi tamamlanan fonlar

kapsam diginda tutulmaktadir.

Maddenin komisyonda gérustlmesi sirasinda; “bu 131 fonun 66 adedinin,
tasfiyesinin tamamlanacaginin  6ngérialdugu, geri kalan 65 taneyle ilgili siirecin

ylriiyecegi gibi bir tablonun s6z konusu olacagi “ yéniinde agiklamalar yapilmistir.

18. Ekim 2026 giini gergeklestirilen 6. Fon Kurulu toplantisinin ardindan yapilan

acliklamada;

"Tasfiye sirecinin bagindan bugiine A1 Portfdy Yonetim Sirketi AS, Bulls Portféy
Yénetim Sirketi AS ve Pardus Portfoy Yonetim Sirketi AS'nin yénetimindeki 66 ayr
yatinm fonunda bulunan 45 binin tzerindeki kisiye toplam yaklasik 40,8 milyar lira

tutarinda ayni ve nakdi tasfiye iglemlerinin Ziraat Bankasi tarafindan tamamlandig”
ifade edilmistir.

S6z konusu agiklamalar gergevesinde kanun teklifi kapsaminin geriye kalan 65

yatinm fonu ile ilgili olacagi anlagiimaktadir.

S6z konusu diizenleme ve agiklamalardan; tasfiyesi tamamlanmis olan

fonlarda (18.10.2026 tarihi itibariyla 66 adet fon) gergeklesen ge¢mis dénem
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yolsuzluklan ile ilgili herhangi bir iglem yapilmayacagi, bunlarin yéneticileri
hakkinda herhangi bir idari ve cezai sorusturma agilmayacagi gibi bir sonug¢
ortaya cikmaktadir. Bu ayni zamanda kismi nitelikte ortilii af anlamina

gelmektedir.

2001 bankacilik krizinin géziimlenmesi kapsaminda gikarilan yasal diizenlemeler
dikkate alinarak bir degerlendirme yapildiginda bankacilik ile ilgili hiikimlerin genel
nitelik arz ettigi, bir bankaya/olaya 6zgu nitelikte olmadigi béylece kanunlarin genellik

ilkesinin agiimadigi goérulmektedir.

Butun benzer fon magduriyetlerini kapsayacak, gelecekte de uygulanabilecek
genel bir hukuki c¢erceve olusturulmasindan  kaginiimasinin  nedeni

anlagilamamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Skandalin Bir Pargasiyken Bu Kadar Genisg
Yetkilerle Donatilmasi Dogru Degildir

Sermaye Piyasasi Kurulu bu slregte denetim gérevini yerine getirmeyen
kuruluglarin baginda gelmektedir. Gorevi ihmali bu kadar agikken ve bu konuyla ilgili
kurumda gérevden alma ihmali bulunanlar varsa suga bulasanlar agiga ¢ikariimadan

Kurula yeniden bu kadar genis yetkiler veriimesi dogru degildir.

Diger taraftan SPK'ya ve TMSF'ye verilen yetkilerin kéttye kullanima yol agmasi

da mumkunddr.
Magdur Vatandaslara Kayiplarini Telafi Garantisi Sunulmamaktadir.

Kanun teklifi, yatinmcilarin kayiplarinin tamaminin karsilanmasini giivence
altina almamaktadir. Fon varliklarinin satisindan elde edilen para yeterliyse
yatinmcilarin alacaklari, tasfiye kararindan énceki guintin fon birim pay fiyati tizerinden
6denecektir.. Para yetmezse yatinmcilarin gegmiste fona yatirdiklari ve fondan
cektikleri tutarlar enflasyona gére guncellenerek net yatinim tutarlari hesaplanacaktir.
Kaynaklarin yine yetersiz kalmasi durumunda SPK, kuguk yatirmcilardan baglayarak
6deme yapilmasina veya asgari bir 6deme tutari belirlenmesine karar verebilecektir.
Sonug olarak yatirimcilarin kayiplarini ne 6lgtide geri alabilecekleri, tasfiyeden elde

edilecek kaynaga bagli olacakxtir.
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Burada ¢ kaynak so6z konusu: ilgili Fonlarin mal varligi, “génullu iade” ve
gerektiginde mal varliklarina el konulmasidir. Bu kaynaklar galigsmayabilir, yeterli

olmayabilir. Hicbir magdura tamamen geri 6deme garantisi verilmemektedir.

El koyma tek basina tahsil edilmis kaynak degildir. Dogrudan iade, satig ve
musadere kosullari ayri ayri gergeklesmelidir. Mevcut fon varliklari yaninda hukuka
aykirni aktarimlarin ve fon zararinin sorumlulardan zorunlu tahsili de kaynak

olusturacaktir.
Ara Odemelerde Bir Milyon TL. Garantisi Verilmemektedir.

Kanun teklifi, yatinmcilara yapilacak ara 6demeler igin bir milyon TL ust siniri
6ngoruyor. Ancak bu tutar, her yatirimciya bir milyon TL 6denecedi anlamina

gelmemektedir.

Ara 6demeler fonun mevcut malvarligindan karsilanacaktir. Kaynaklarin yetersiz
kalmasi durumunda SPK, kugiik yatirimcilara éncelik verilmesine veya asgari 6deme
tutarn belirlenmesine karar verebilecektir. Dolayisiyla ara 6demelerin miktar ve
kapsami fonlarin mali durumuna ve SPK'nin kararlarina bagh olacaktir. Teklif,
yatirnmcilara bir milyon TL 6deme garantisi vermedigi gibi, 6demeler igin yeterli kaynak
bulundugunu da ortaya koymamaktadir.

Etki analizindeki yaklagik 199 bin ve 341 bin yatinmci grubunun értisip
ortismedigi agiklanmamaktadir. Bu sayilar toplanarak tekil yatirimci sayisi iretilemez.
El konulan toplam malvarligi tutarinin bilinmedigi belirtilirken toplam zarar, geri
kazanilabilecek tutar, ara ddeme nakit ihtiyaci ve tahsilat projeksiyonlari Etki
Analizinde sunulmamistir. Fonlarin piyasa igindeki oranini vermek, magduriyetin

giderilme kapasitesini géstermemektedir.

Teklifin 6. maddesi, belirli durumlarda TMSF'nin kayyim olarak atanmasina ve
yargilama sonucu beklenmeden malvarliklarinin satiimasina veya tasfiye edilmesine
imkan tanimaktadir Ancak sonradan farkli bir yargi kararn g¢ikmasi durumunda
satiglarin geri alinmasi mimkin olmayabilir. Bu nedenle satis kosullarinin, bagimsiz

degerleme sureglerinin ve hukuki itiraz yollarinin agikga diizenlenmesi gerekmektedir.

CMK’nin 132. maddesi de belirli deder kaybi tehlikelerinde kesin hikkiimden énce
elden ¢ikarmaya izin vermektedir.. Teklifin 6. maddesi ise TMSF kayyim atandi§inda

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi (Sira Sayisi: 294)



—-90 -

derhal satis veya tasfiye gorevi éngériyor. Satisin kosullari ve bedelin korunmasi

acikga diizenlenmelidir.
Goniillii iade, Zorunlu Tahsilin Yerini Almamalidir

Geri 6deme vicdana birakilamaz, Krizin niteligi, igerigi, boyutu dikkate

alindiginda “génulluluk” esasi tesis edilemez.

Komisyonda 4. maddenin dérdiinci fikrasi degistirilerek kabul edilmistir.. Gonull
iadede TUFE ve Yi-UFE ortalamasini asan getiri esas alinacaktir.

Olagan getiriyi asan kazanglarin istege baglh iadesi ile hukuka aykiri degerlerin
zorunlu tahsili ayr mekanizmalardir. iade, sorumlularin aklanmasi sonucunu
dogurmamali; su¢ ve sorumluluk arastirmasi butin kisiler igin ayni Olgutlerle

yuratalmelidir.

Teklifte genel af veya butun sorumluluklar kaldiran bir ibra hikmi bulunmuyor.
lade tek basina aklanma anlamina gelmez; mevcut etkin pigmanlik hikiimlerinin

uygulanmasi da kendi kosullarina ve yargisal degerlendirmeye bagldir.

Kamu Kaynagi, idari Maliyet Ve Yargisal Giivenceler Ayn

Degerlendirilmelidir

Gerekge ve etki analizinde yatinmci 6demelerinde kamu kaynagi
kullaniimayacagini belirtiimektedir. Ancak Etki Analizi Raporunda dis hizmet aliminin
SPK bitgesinden karsilanacag! belirtiimektedir. Bu giderlerin tutari, fonlardan
yapilacak zorunlu masraf kesintileri ve alim kosullar agikliga kavusturulmahdir.

Yargilama tamamlanmadan derhal satis, SPK tespitiyle 6deme disi birakma ve
kanunun 17 Eylul 2026 tarihinden itibaren gegerli sayilmasi; mulkiyet hakki, etkili
basvuru, élculluk ve hukuki guivenlik bakimindan incelenmelidir. Magdurun alacagdina

hizla ulagsmasi saglanirken yeni magduriyet doguracak belirsizlikler giderilmelidir.

Hukuka aykiri degerlerin tahsili ve gorevi birakmanin sorumlulugu kaldirmamasi
kismen olumlu diizenlemelerdir. Ancak teklif, denetim eksikliklerinin bagimsiz bigimde
incelenmesi, kamuoyuna ve Meclise diizenli raporlama, ¢ikar ¢gatismalarinin 6nlenmesi

ve yatinmcinin hesaplamaya itirazinin 6zel usuliini kurmamaktadir.
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Yonetim ve performans ucretlerinin yeniden hesaplanarak fazla tahsilatin geri
alinmasi, yurt digindaki varliklarin izlenmesi ve nihai faydalanicinin belirlenmesi somut

tedbir ve yéntemlerle desteklenmelidir.
Fonlarin Tasfiyesinde Kamu Kaynagi Kullanilmaktadir.

Fonlarin tasfiyeleri sirasinda kamu kaynaginin kullanilmayacagi veya

kullaniimadig! yonundeki agiklamalar inandirici degildir

Fonlarin tasfiyelerinde dogrudan veya dolayli olarak kamu kaynagi

kullaniimaktadir.

Fon krizinin bagladigi ve devam ettigi stiregte Turkiye Varlik Fonu kaynaklarinin

piyasalara miidahale ederek bazi islemler yaptigi bilinmektedir.

Bazi kamu kuruluglarina veya kamu kuruluslarina ait fon, Vakif, brnzeri
hesaplarin fon krizine karigan yatirm ortakliklarinda hesaplarinin olup olmadigi,
hazine tahvil ve bonolarinin s6z konusu yatirm ortakliklari tarafindan gesitli kaynak
temini iglemlerinde kullanilip kullaniimadigi, fon krizine karigan yatinm ortakliklarina
kamubankalari tarafindan direkt veya dolayli kaynak aktarilip aktariimadigi, Katilimevi
Finansman Sirketinin  Turkiye Varlik Fonu bunyesinde bulunan Emlak Katilim
tarafindan devr alinmasi, Emlak Katilimin Katilimevi ile ilgili bazi hisse satin alma
faaliyetlerinde bulunup bulunmadigi vb tespit ve iddialara komisyon caligmalari

sirasinda tatminkar yanitlar veriimemistir.
Fonlarin Tasfiyesi ile ilgili Karmagik Bir Yapi Kurulmaktadir.

Kanun teklifinin diizenlemeler, fonlarin tasfiyesi ile ilgili olarak SPK, TMSF, YTM,
TAKASBANK, tasfiye ile ilgili olarak géreviendirilen kuruluglardan (is Bankasi ve Ziraat
Bankasi) olugan ¢oklu bir yapinin kurulmaya calisildigini ortaya koymaktadir.

S6z konusu kuruluglar arasinda koordinasyonun nasil saglanacagi veri ve bilgi
akiminin nasil saglanacagi, sonuglarin nasil karsilikli izlenecegi ve mutabakatin nasil

saglanacagi meghuldur.

Turkiye yakin ge¢miste bankacilik sektériindeki benzeri ve boyutlari oldukga
buyuk boyuttaki kriz ve problemleri, 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulu

hakkindaki Kanun gibi cebri tahsilat ve tasfiye yetkisine sahip bulunan Tasarruf
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Mevduat Sigorta Fonunu devreye alarak, s6z konusu Kurumu ilave zorlayici tasfiye ve

tahsilat yetkilerine haiz kilarak ¢6zmeye calismistir.

Bu nedenle yatinm fonlarinin da tasfiyesinin ya bu konu ile de yetkilendirilmis
TMSF veya benzeri érgutlenme bigimi ve yetkilere sahip tek ve organize bir kurulug

tarafindan ¢ézilmesinde yarar bulunmaktadir.
Fon Krizinin Kronolojisi

. 21 Subat 2025: SPK, BIST pay piyasasinda yasanan oladaniisti fiyat
hareketlerine yénelik inceleme baglatildigini duyurmus ve Borsa istanbul A.S.
tarafindan tim kurumlarin igslemleri inceleme altina alindigini agiklamistir.

. 26 Subat 2025: Akin Girlekin Istanbul Cumhuriyet Bagsavcisi oldugu
dénemde 2025/45336 sayili sorusturma kapsaminda SPK'ya bir mizekkere
génderilmistir. Savcilik, 21 Subat 2025 tarihinde Borsa istanbul Pay Piyasasindaki
olagan disi hareketlerin arastinldigini belirtmistir. Pusula Portfdy Yonetim Kurulu
Baskani Muhammet Yariz'in adi muizekkerede agikga yer almistir.

Muhammet Yariz’'in Can2 Termik ve Vakif Finans hisselerinde islem yasagi aldidi
yoénundeki bilgiler SPK’'ya aktarildi. Babasi Celal Yariz'in Katiimevim hisselerinde
islem yasagi bulundudu da yaziya eklendi. Muhammet Yariz'in Katiimevim, Birlesim
Grup Enerji ve Mopas hisselerindeki islemlerine iliskin manipulasyon iddialarinin teknik

olarak incelenmesi istendi.

Ancak, Yariz hakkindaki incelemenin ne zaman tamamlandidi ve bu siregte neden

6nleyici islem uygulanmadidi acikliga kavusmus degildir.

e 4 Kasim 2025: 9. Sermaye Piyasasi Kongresinde: Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek’in  agiklamasi: “Ozellikle bazi fonlar iizerinden
manipiilasyonlarin yapildigini biliyoruz. O alanda da bir diizenleme eksikligi
oldugunu biliyoruz” dedi ve bu eksikliklerin giderilecegini agikladi.

e 2 Aralik 2025: Finansal istikrar Komitesi toplandi.

2025'in son geyredinde bazi portfdy yonetim sirketlerine ait 6zellikle serbest yatinm
fonlar ve para piyasasi fonlarinin, fiili dolasimi diisuk hisselerde sirketlerin temel
finansal buyuklUkleriyle acgiklanamayacak fiyat hareketlerine neden oldugu
gozlemlendi. 3 Aralik'ta SPK biinyesinde galisma grubu kuruldu. 18 Aralik'ta nitelikli
yatinmcli i¢in aranan finansal varlik tutari 1 milyon TL'den 10 milyon TL'ye yikseltildi.
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o 18 Aralik 2025 — SPK’nin sonradan agikladigi hazirlik takvimi

SPK’nin 18 Eylul 2026 agiklamasina gore son g¢eyrekte dusuk fiili dolagimli paylarda
ekonomik temellerle agiklanamayan fon kaynakli fiyat hareketleri gézlendi. 2 Aralik’'ta
Finansal istikrar Komitesi tedbir tavsiye etti; 3 Aralik'ta galigma grubu kuruldu; 15
Aralik'ta Borsa istanbul ve Takasbank gériisu istendi. 18 Aralik'ta nitelikli yatirimei

finansal varlik esigi 1 milyon TL'den 10 milyon TL'ye yikseltildi.
e 28 Ocak-18 Subat — Taslagin Bakanliga ve sektére génderilmesi

SPK’nin 18 Eylul agiklamasindaki takvim: 28 Ocak’ta revize taslak Hazine ve Maliye
Bakanligina sunuldu; 11 Subat'ta Bakanlik sektér gérlisu sonrasinda yurirlige
alinmasini bildirdi; 13 Subat'ta taslak TSPB lzerinden sektér gérusune acildi; 18
Subat'ta MKK gorisu istendi. TSPB ve Takasbank, rehber 6ncesinde TEFAS'in

netlestirme, takas ve alacak dagitiminin degistiriimesini talep etti.
e 24 Nisan — Taslak sinirlamalarin basina yansimasi

Turkiye Today'in Bloomberg’e dayandirdigi haberde, iligkili sirketlere yogunlasan ve
borglanarak dustk fiili dolagimli pay alan fonlara sinirlama hazirlandigi aktarildi.
Haberde TERA'nin halka arzindan sonraki fiyat artisi, 182,2 milyar TL piyasa degeri
ve 20 TEFAS fonundaki 288,65 milyar TL buyuklik ele alindi. Emre Tezmen, kurallara
uyuldugunu ve elestirilen yontemle pay fiyatlarinin kontrol edilemeyecegini savundu.

e 2026 Haziran’da MSCI'den kritik uyari:

Endeks saglayicisi MSCI, 23-24 Haziran 2026 tarihinde Turkiye piyasasina iligkin
degerlendirmesinde bazi kiiguk 6lgekli sirketlerde fonlarla baglantili olasi “koordineli
islemler” konusunda uluslararasi yatirimcilarin kaygilarini giindeme getirdi. MSCI,
Kasim 2026 Endeks incelemesine kadar somut ilerleme saglanmazsa Turkiye ve ilgili
hisseler icin yeni bir danisma (kapsam digi birakma ihtimali de igeren) sireci

baslatabilecegini duyurdu.
e 7 Temmuz — S&P Dow Jones izleme listesi

S&P Dow Jones Indices, Turkiye'yi 2027 ulke siniflamasi incelemesine iligkin izleme
listesine aldi. Mevcut sinif gelisen piyasa; olasi segenekler 6zel 6nlemler veya sinir
piyasa olarak gosterildi. Piyasaya erigim, yapisal sorunlar ve pay sahipligi seffafiginin
izlendigi belirtildi. Bu agiklama, gergeklesmis bir sinif distrme karar degildi.

¢ 20 Temmuz — TEFAS uygulama degisikligi
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SPK'nin 17 Haziran'da onayladiyi TEFAS Uygulama Esaslari, 20 Temmuz'da

Takasbank tarafindan uygulamaya alindi.
23-31 Temmuz — Fon paylarinin degerlemesinde degisiklik

SPK’nin 23 Temmuz tarihli 45/1359 sayili karari, borsada islem géren gayrimenkul ve
girisim sermayesi yatinm fonu paylarinin diger fonlarda borsa fiyati yerine kurucunun
agikladidi son birim pay degeriyle degerlenmesini 6ngérdu. Karar, 24 Temmuz'da
TSPB’nin 951 sayili Genel Mektubuyla duyuruldu; borsa fiyati kullanan fonlara 31

Temmuz dahil uyum suresi verildi.

o 28 Agustos: SPK, Yatinm Fonlarina Iliskin Rehber'de kapsamli degisiklik
yapti:

SPK, serbest fonlarin dustk fiili dolagimh hisselerde yogunlasmasini sinirladi; bir

fonun dolagimdaki paylarin, sirketin fiili dolasim oranina gére en fazla ylzde 8, yuzde

6, yluizde 4 veya yuizde 2’sine sahip olabilmesini ve iligkili ihraggilara toplam yatirmin

yuzde 20’yi agmamasini 6ngérdi.

Ayrica iligkili gergek kisilerle borsa digi repo/vaad islemleri yasaklandi, iligkili sirketlerle
yapllan islemlere limit getirildi; para piyasasi fonlarinda banka mevduatlarinin toplami
fon degerinin ylzde 50'si, tek bankadaki tutar ise kural olarak yiizde 6 ile sinirlandi.

Dizenleme ydarurluge girdi, piyasada satis basladi.
e SPK karan sonrasi ilgili fonlardaki gelismeler:

Adustos sonundaki diizenlemenin ardindan Eylil ayinin ilk giinlerinde bazi kiiglik ve

orta 6lgekli hisselerde sert hareketler gérildu.

Eylil 2026°da Tiirkiye sermaye piyasalarinda patlak veren fon krizinin

biitiin boyutlariyla degerlendirilmesi gerekmektedir.®

“Faiz neden enflasyon sonug hipotezi ile negatif reel faiz mevduati bir kayip
aracina doéndstirmis, devletin giivencesindeki TEFAS platformu ve lisansli portfoy

5 Bu béliimdeki degerlendirmeler Ensar Yilmaz'in 03.10.2026 tarihli “Turkiye Fon Krizinin Ekonomi Politigi”
baslikli makalesinden alinmigtir.
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yénetim girketleri riskli driinlere kamusal bir mesruiyet ve glivence algisi

kazandirmigtir.

Bu noktada yatinmci profili homojen bir kurban tablosundan ibaret degildir;
birikimini enflasyona kargsi koruma arayigindaki rasyonel hanehalki ile siirdirtilemez
getiri vaatlerinin pegine takilan spekdilatif istah ayni potada erimistir. Ardindan sistem
bu aktérleri terk etmistir: Olagandisi getiri serileri, sig hisselerde yogunlagan
pozisyonlar ve serbest fonlarin perakende yatirimciya hizla agilmasi gibi agik risk
isaretlerine ragmen dtizenleyici ger¢eve zamaninda miidahale etmemigtir. Kriz
patladiginda ise kamusal anlati, sistemik zafiyeti perdeleyerek sorumlulugu tek yénlii
bir “yatinmei aggozliliigine” indirgeme egdilimi géstermistir. Oysa SPK verilerine gére
tasfiye karan verilen 131 fonda yaklasik 455 bin yatinmcinin bulunmasi, meselenin

bireysel bir risk istahi sinirini agarak kitlesel bir olaya dondisttigiinii kanitlamaktadir.

Eyliil 2026 krizinin miinferit bir dolandiricilik vakasi, birkag aktériin aggézIiligi
ya da basit bir piyasa kazasi olarak agiklanamayacagidir. Kriz, kékleri 2021-2023
déneminde uygulanan sok politikalarina dayanan ve dikey olarak birbirini besleyen dért
katmanin g¢arpimsal etkilesiminden dogmustur: Makro diizeyde, 2021-2023
déneminde atilan tohumlarin bir sonucu olarak hanehalkini ve yatinmciy: riskli
varliklara iten sdrdiirilemez bir finansal baski rejimi; kurumsal diizeyde, diizenleyici
otoritelerin 6zerkligini ve caydiriciligini zayiflatan bir yénetim yapisi; mikro diizeyde,
likit olmayan varliklan giinliik likidite vaadiyle paketleyen manipdilatif bir dirtin mimarisi;
ve sosyo-bilissel diizeyde, yliksek getiri istahi ile 6zel risklerin kamusal imkanlarla
ortiik bigimde gtivence altinda oldugu algisinin birlesimi. Bu katmanlarin higbiri tek
basina bu élgekte bir yikima yol agmazdi; ancak bir araya geldiklerinde, kérlarin
o6zellestirildigi, zararlarin ve risklerin ise toplumsallastirildigi biitiincdil bir ¢ékiis rejimi

tretmiglerdir.....

Eyliil 2026 krizi, aniden ortaya ¢ikan bagimsiz bir piyasa kazasi degil; yillar iginde
biriken yapisal risklerin, denetim ertelemelerinin ve yogunlagma koérliiginiin kaginiimaz
bir kinlma noktasina ulagmasiyla olgunlasan bdittincdil bir sdiregtir....SPK’nin 131 fonu
kapsayan tasfiye karari, meselenin varliklarin k&git (zerindeki fiktif degerleri ile
bunlarin piyasadaki gergek karsiligi arasindaki derin kopugtan kaynaklandigini
gbsteriyor. Tasfiye edilen fon biydkligdnin 800 milyar TL’yi asmasi ve bu devasa
tutarin yaklasik (gte ikisinin tek bir grupta toplanmig olmasi, krizin marjinal bir alanda

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi (Sira Sayisi: 294)



—96—

degil, finansal sistemin genis tabanli bireysel finansal yatinm kanallarinda yagsandigini

ortaya koymaktadir.

Modem finansal diizenlemenin temel taglarindan biri denetleyici otoritelerdir.
Denetleyici otoritelerin iglevierini yerine getirmeleri hem siyasal iktidardan hem de

denetledigi sektérden egit 6lgiide uzak durmalarina bagldir.

2018 yilinda yiirtirliige giren Cumhurbagkanhgi Hiikiimet Sistemi ise bu mesafeyi
yapisal olarak ortadan kaldirmigtir. Merkez Bankasi SPK, BDDK ve Borsa Istanbul gibi
kritik kurumlarin (st yénetim kademelerine iliskin atama ve gbrevden alma yetkilerinin
tek merkezde toplanmasi; gérev giivencesinin fiilen ilga edilmesine ve birokratik

kadrolarin hizla politize olmasina yol agmigtir.

Bu durum, séz konusu kurumlari ézerk ve tarafsiz kamusal otoriteler olmaktan

cikarmigtir.

Gorevden alinma tehdidinin sdrekli kilindigr bir idari ortamda diizenleyici
otoriteler miidahalenin yaratacagi kisa vadeli siyasal ve finansal sarsintidan kaginarak

riski gelecege Gtelemis; bu da ertelenen maliyetin katlanarak biyimesine yol agmisgtir.

Diizenleyici otoriteler bilgiye sahip olmaktan degil; o bilgiye dayanarak
zamaninda, Ozerk ve kararli bir bigimde harekete geg¢me kapasitesinden ve

iradesinden yoksun hale gelmislerdir.

Krizin ekonomik zemini 2021-2023 déneminde politika faizinin enflasyonun
belirgin bigimde altinda tutuldudu finansal baskilama rejimidir. Hanehalklari bu
erimeden kaginmak adina baglangi¢ servet diizeylerine bagl olarak iki temel kanala
y6nelmistir. Bir yanda KKM, gayrimenkul ve altin gibi koruma varliklari yer almis; bu
kanaldaki dik fiyat artislari baslangig varlik kosullari zaten giiglii olan kesimlere ciddi

bir servet transferi saglamisgtir.

Bu dénem sermaye piyasalari ve yatinm fonlar izerinden egi gérilmemis bir
kitlesel katihm dalgasi dogurmustur. MKK verilerine gére 2021 yili baginda yaklagik
2,6 milyon olan pay senedi yatinmci sayisi, Ekim 2023’te 8,5 milyonun (izerine ¢ikarak
tarihi bir rekor kirmistir. Bu siiregte dogrudan hisse senedi alimlarinin yani sira,

mevduat ikamesi olarak gériilen para piyasasi fonlarina ve yiiksek getiri vaat eden
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portfy sirketlerinin kendi 6zel/serbest fonlarina dogru ciddi bir sermaye kaymasi

yasanmstir.

Eyliil 2026 krizi gegmis politika setinden kopuk miinferit bir kaza degil, ertelenmis

finansal faturanin ta kendisidir....

Uygulanan ekonomi politikalari; Tiirkiye ekonomisinin dretim yapisini, fiyatlama
davraniglarini ve boélisim iliskilerini es zamanli olarak tahrip eden Gglii bir yapisal
kinlma yaratmigtir: (i) Uretim yapisindaki kinlma: iki agamali finansal rejim —2021—
2023 déneminin negatif reel faiz ortami ve 2023 sonrasi dezenflasyon programinin
yliksek faiz-degerli TL bilesimi— goéreli fiyatlan yerli sanayi ve yatinm aleyhine altiist
etmis; imalat sanayindeki ¢6ziilmeyle birlikte Cumhuriyet tarihinde ilk kez tiiketim mali
ithalatinin siirekli bigimde yatinm mali ithalatini agmasina yol agrmigtir. Uretimdeki bu
kan kaybi emek piyasasini da vurmus; sanayiden tasfiye edilen nitelikli istihdam
platform kapitalizminin moto-kuryelik gibi glivencesiz, diisiik vasifli hizmet kollarina
kayarak dar ve atil (genig) issizlik arasindaki makasi rekor diizeyde agmistir. (ii)
Fiyatlama davranigindaki kirilma: Siiregen yiiksek enflasyon firmalarin fiyat belirleme
davraniglarini kalici bigimde bozmus, hatta siki para politikasinin dezenflasyonist
aktannm mekanizmasini zayiflatmistir. (iii) Refah ve bélisimdeki kirlma: Bu iktisadi
tahribatin toplumsal bilangosu, emegin katma deger igindeki payinin sistematik
bigimde erimesi ve toplumun yansindan fazlasinin asgari iicret civarina sikigtigi bir
“asgari Ucret toplumuna” déndstlmesi olmustur. Fon krizinin sosyolojik zeminini
hazirlayan da tam olarak bu son kiriimadir: Ucretli galismayla refahini koruma imkéani
elinden alinan orta sinif, birikimlerini korumak amaciyla risk primini kigiimseyerek

sermaye piyasalarindaki yiiksek getiri vaatlerine siginmak zorunda kalmigtir.

Bu gergevede fon krizinin bilangosu; Tiirkiye'de diizenleyici kurumlarin 6zerkligini
yitirmesinin, 2021-2023 sok politikalarinin yarattigi yapisal kirlmalarin ve kamu ile
6zel risk arasindaki sinirlarin bulaniklasmasinin sermaye piyasalarindaki somut
yansimasidir. Kriz, tekil aktorlerin firsatgr davraniglariyla tetiklenmis gériinse de bu
davraniglari mimkin, karl ve sdrdtrilebilir kilan dogrudan kurumsal mimarinin
kendisidir. Dolayisiyla kriz sonrasi stirecin en kritik karari, sosyal maliyetin kimler
arasinda dagitilacagini belirleyecek olan tasfiye ve tanzim mekanizmasinin
tasarimidir. Yanlis bir model, yapay fiyatlarla tiretilmis fiktif kdgit kazanglarini kamusal
stireglerle nakde gevirerek sistemi adeta bir aklama mekanizmasina déndstirme riski
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tasir. Hakkaniyetli bir tasfiye sireci ise; balon dénemindeki fiktif pay degerlerini degil,
uluslararasi net yatirnm prensibi uyarinca sisteme fiilen giren ve g¢ikan nakit farkini (net
nakit ilkesi) esas almali; fon bazli degil gercek kisi bazli konsolidasyon yiiriitmeli; kiigiik
yatinmeiyr gbzeten kademeli bir 6deme mimarisi kurmali ve adli/idari tedbirleri
manipllasyondaki dogrudan sorumluluga baglayarak kamusal tahribati sorumlu

aktériere tazmin ettirmelidir.®

Fon krizi ayni zamanda birkag fonun gevsek denetimi sonucunda ortaya
cikmamustir. izlenen yanhs para ve faiz politikalari nedeniyle mevduattan fona,
daha riskli varliklara kagis siireci nedeniyle ortaya ¢ikan ¢ok sayida hane halkini
magdur eden bir hikayeye doniigmiigtiir. Diizenleyici kurumlarin ise bazi fonlarin
riskli uygulamalarindan en azindan bir siiredir haberdar bulunmaktaydilar.
Ancak komisyon gériismelerinde de itiraf edildigi lizere aktorleri lirkiitmemek

bahanesiyle gerekli tedbir ve diizenlemeleri zamaninda almamiglardir.
Sonug
Anayasa’nin piyasalarin denetimi konulu 167’inci maddesi;

“Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin saghkli ve diizenli
islemelerini saglayici ve gelistirici tedbirleri alir; piyasalarda fiili veya anlagsma sonucu

dogacak tekellesme ve kartellesmeyi énler.”
hukmiini tagimaktadir.

S6z konusu maddede; Devletin bu alandaki goérevi, yalnizca piyasaya mudahale
etmekten kaginmakla sinirli tutulmamis, piyasalarin saghkh ve dizenli islemesini
saglayacak tedbirlerin alinmasi da éngorulmustir. Baska bir deyisle Turk Anayasasi,
piyasa ekonomisini butun sonuglariyla kendi haline birakilmig bir alan olarak
gormemektedir. Piyasanin igleyisini guvence altina alacak kamusal diuzenleme ve

denetim mekanizmalarini gerekli saymaktadir.

5 Ensar Yilmaz. Tiirkiye Fon Krizinin Ekonomi Politigi
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Son dénemde sermaye ve finans piyasalarinda gézlemlenen gelismeler devletin
Anayasanin 167. Maddesinde kendisine verilen goérevi yerine getirmedigini

gostermektedir.

Hazirlanan yasa teklifi ile Tiirkiye finans ve sermaye piyasalarinin son

dénemde karsilastigi fon krizi-fon yolsuzlugu ortiilmek istenilmektedir.

S6z konusu fon krizi 45 yillik sermaye piyasasi tarihinin ise en tahrip edici
ve en ¢gok magdurun yaratildigi organize bir olaydir. S6z konusu krizden devletin
para, bankacilik, sermaye, finans piyasalarini denetlemek ve diizenlemekle ilgili

tiim otoriteleri haberdardir.
istanbul’un finans merkezi yapilmasi projesi tamamen ¢ékmiistiir.

Magdurlar kamuoyuna ilan edilen 455.000 kisinin ¢ok &étesindedir, fon ve hisse

senedi piyasasindaki yolsuzlugunun mali boyutu tam olarak ortaya konulmamaktadir.

Hisse senetlerine ve bireysel emeklilik fonlarina yatinm yapanlardan magdur

olanlarin sayisi bilinmemektedir.

45 yillik sermaye piyasasi tarihinin en gaibeli, en organize ve en uzun siiren
islemlerinin, siyasetten, biirokrasiden ve yargidan destek almadan

gergeklestirilebilmesi miimkiin degildir.

Bu organize olaylari gormesine ragmen gorevini yapmayan veya

yapamayan kamu gorevlilerinin hala gorevlerine devam etmesi sakincaldir.

S6z konusu teklifin goriigiilmesi sirasinda tarafimizca verilen; SPK, BDDK
Baskan ve Kurul iyelerinin, Merkezi Kayit Kurulusu, TAKASBANK ve Borsa
istanbul A.S. Yonetim Kurulu ve Denetim Komitesi iiyelerinin gérevlerinin
kanunun yiiriirliige girdigi tarih itibariyla sonlandinimasina iligkin gecici madde
diizenlemesi yapilmasina iligkin onergeler iktidar partisi milletvekillerinin

oylariyla rededilmistir.

Tasfiye sregi gizli ve seffaf olmayan bir sekilde etkin olarak yuritilememektedir.
Kamuoyu baskisiyla verilen, ancak saatler iginde kaldirilan tedbir kararlari ise ¢ok

ciddi soru isaretleri dogurmaktadir.
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Sermaye piyasasi tarihinin en 6nemli dolandiriciliklarini gergeklestirerek
milyonlarca vatandasi zarara ugratan bu organize eylemlerde, gercek
sorumlularin cezalandirilmasi ve zarara ugratilan yiizbinlerce kii¢iik yatinmcinin
magduriyetlerinin miimkiin oldugunca azaltilabilmesi icin seri ve kararli bir

zorlayici tahsilat ve tasfiye siirecinin uygulanmasi gerekmektedir.

IV. KANUN TEKLIFININ ANAYASAYA UYGUNLUK ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

1. Anayasa'ya Aykirilik Savlarimiz Degerlendirilmemistir

1.1. Kanun Teklifinin Biitiin Olarak Anayasa’ya Uygunluk Acisindan

Degerlendirilmesi Yapiimamigtir.

Anayasa’nin 7. maddesine gore; “Yasama yetkisi Tiirk Milleti adina Tiirkiye
Biiytik Millet Meclisinindir. Bu yetki devredilemez”

Anayasa’nin 11. maddesine gore ise “Anayasa hiikiimleri, yasama, yiirtitme ve

yargi organlarini, idare kurulug ve Kisileri baglayan temel hukuk kurallaridir.
“Kanunlar Anayasaya aykiri olamaz.”

Kanun Teklifinin timiiniin Plan ve Bitge Komisyonu gériigmelerinde igtiiziik
madde 38 uyarinca Anayasa'ya uygunluk incelemesi yapiimamistir. Komisyon,
muhalefet serhinin devaminda agiklanacag! Uzere, birden gok Anayasaya aykiri
madde barindiran teklifin gérismelerinde Igtiizik kapsaminda {izerine dusen

yukumltalaga tam anlamiyla yerine getirmemigtir.

TBMM lgtizugunin 38'nci maddesi “Komisyonlar, kendilerine havale edilen
tekliflerin ilk énce Anayasanin metin ve ruhuna aykiri olup olmadigini tetkik etmekle
ytikamlddtrler. Bir komisyon, bir teklifin Anayasaya aykir oldugunu gérdiigii takdirde
gerekgesini belirterek maddelerin mizakeresine gegmeden reddeder.” hukmini

tagimaktadir.

ictuztigiin 38. maddesinin ilk fikrasinin komisyon igin éngérdugi inceleme

yukumlulagu, teklif maddelerinin gérustlmesine gegilmeden ele alinmasi gereken bir
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dnkosul olarak dizenlenmigstir. igtliziige gére, bu 6n sorun g¢ézilmeden komisyon
goriismelere baglayamaz. Bu yukumluluk, komisyona ait munhasir bir yetki olup,
komisyon digindan kisi ve uzmanlar bu yetkiyi kullanamazlar. Komisyon, teklif metnini,
Anayasa’nin séziine ve 6ziine uygunluk agisindan inceledikten sonra devam veya ret
kararini verir. Bu ise, teklif maddelerini gérismeden 6nce bir 6n karar seklinde

verilmelidir. Onkosul ve &n karar, komisyon igin gifte yukumluluk ve gerekliliktir.

Komisyonun bir diger yukumlulugu ise, inceleme alanina iligkindir: Anayasa'ya
uygunluk hem sézii hem de 6zu agisindan yapiimaldir. Ozellikle 6ze uygunluk,
anayasal yorum yontemlerini beraberinde getirir. Gerekge, sadece ret hali igin degil,
uygunluk durumu igin de yazilmasi 6lgistinde, anilan yukumliluk ve gereklilik anlam
ifade eder. Komisyondaki mevcut uygulama ise, tam tersi yondedir: Komisyonlar,
ictiiziik md.38'de éngériilen ve dért asamadan olusan yukumlulugu yerine getirmek bir
yana, Anayasa’'ya uygunluk, gindem maddesi yapilmadan teklif metni butunu ve

madde gorugmelerine gegmis bulunmaktadir.

Plan ve Butge Komisyonu, bu gerekliligi yerine getirmeden vyasayi,
degerlendirmeye baslamis ve tartismalar, esas itibariyle maddelere iligkin olarak
yapilmistir. Hatirlatmak gerekir ki, Anayasa’'nin tstiinligini duzenleyen Anayasa’'nin
madde 11/2'deki “Kanunlar Anayasaya aykiri olamaz” kurali, igtizilk madde 38
gereklerine saygl gosterilmesi olglisinde anlam ifade etmektedir. Bu nedenle,
Anayasa’ya uygunluk incelemesi bakimindan igtiizilk madde 38'in gerekleri yerine
getirimeden Komisyon tarafindan kabul edilen teklif metni, yasa yapim usuliine

aykindir.

Ayrica teklif maddelerinin goérustlmesine gegilmeden 6nce ve maddelerin
gorusulmesi sirasinda; kanun teklifinin 1, 3, 4, 5, 6 ve 7. maddelerinin Anayasa'ya
aykin oldugu goérusu ileri stirilmis, ancak bu itirazimiz Komisyon Bagkanlik Divaninca

dikkate alinmamistir.
1.2. Kanun Teklifinin 1. maddesinin Anayasa’ya Aykirihgi

Kanun teklifinde amag ve kapsami diizenleyen 1. maddede; kanunun amacinin,
6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 128 inci maddesi
uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunun 17/9/2026 tarihli kararlan ile tasfiyesine karar

verilen yatirm fonlarindan bu Kanunun yayimi tarihinde tasfiyesi tamamlanmamig
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olanlarin adil, seffaf ve etkin sekilde tasfiyesine, bu fonlarin malvarligindan hukuka
aykiri olarak c¢ikarilan degerlerin geri kazaniimasina, fon kayip ve zararinin
sorumlulardan tahsiline ve geri kazanilan degerlerin fon pay sahibine 6denmesine
iliskin usul ve esaslari diizenlemek oldugu ifade edilmekte, bu Kanun hikiimlerinin bu
belirtilenler diginda diger yatinm fonlari bakimindan genel veya surekli bir tasfiye ve

sorumluluk rejimi olusturmayacag belirtiimektedir.

Anayasa Mahkemesi bir ¢ok kararinda, esitligi "herkesin her yénden ayni
hilkiimlere bagli olmasi gerektigi- anlamina gelmez, bu ilke ile giidilen amag benzer
kosullar icin 6zdes nitelikte bulunan durumlarin yasalarca ayni isleme tabi tutulmasini

saglamaktir" seklinde tanimlamaktadir.

S6z konusu hikiimle ayni durumda bulunan fonlar arasinda ayirima gidilmesi,
teklifteki diizenlemelerin yalnizca belli fonlari kapsadiginin belirtimesi Anayasa’nin 2.
maddesindeki hukuk devleti ve 10. maddesinde tanimini bulan “kanun éniinde esitlik”

ilkesine aykirilik tegkil etmektedir.

1.3. Kanun Teklifinin 3. maddesinin Anayasa’ya Aykirilig

Teklifin 3. maddesi ile kapsamdaki fonlarin tasfiyesinin yurutiimesine iligkin
genel esaslar ve fon sahipliginin belirlenmesine iligkin hususlarda diizenleme

yapilmaktadir.

Bu madde; kapsama giren fonlarin tasfiye surecinin idari gergevesini, yetkili
kurumlarin gérevlerini, varliklarin satis esaslarini, veri mutabakatini ve yapilacak

6demelere iligkin kisitlamalarn diizenlemektedir.

Maddenin 1 fikrasina gére; Fonlarin tasfiyesi Kurulun gézetim ve denetiminde,
tasfiye ile gérevli kuruluslar tarafindan yuritilecektir. Kurul; tasfiye sirecinin
asamalarini, fon varliklarinin tespitini ve nakde gevrilmesini, degerleme esaslarini, fon
pay sahipliginin belirlenme seklini, ara ve nihai édemeyi, dagitim sirasini ve tasfiyeye
iliskin diger usul ve esaslari belirlemeye yetkili olacaktir. Maddeyle ayrica fon pay
sahipliginin fon bazinda ve farkh kayit sistemlerinin mutabakati sonucunda

belirlenmesi esasi getiriimektedir.

Borsada olusan fiyatin ilgili varhigin gercek degerini yansitmadidinin veya

tasfiyeyi geciktireceginin Kurulca belirlendigi hallerde, tasfiye islemlerinde geri alim,
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hakim ortaga satma hakki, toptan satis ve 6zel islem bildirimi yontemleri ile gegici farkli
fiyat marjina ve sermaye piyasasi mevzuat ile Borsa mevzuatinda yer alan diger

yontemlere Kurulca karar verilebilecektir.

Kurul, tasfiye ile gorevli kuruluslarin talebi tizerine ilgili varliklarin Borsa diginda
satigina onay verebilecektir. Bu kapsamda yapilacak satis islemleri bakimindan,
Kurulun yatinm fonlarina iligkin diizenlemelerinde yer alan kisitlamalar

uygulanmayacaktir.

Borsada veya Borsa diginda yapilacak satis yoluyla varliklari satin alacak
yatirimcilarin bu isleme konu olan varliklari belirli bir sire Borsada satamayacagina ve
bu varliklarin Borsada satiimasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir islemde

bulunamayacagina Kurulca karar verilebilecektir.

Maddenin 6 fikrasina gére 6362 sayili Kanunun 104, 106 veya 107 nci
maddelerinde duzenlenen(Piyasa bozucu eylemler, Bilgi suistimali, Piyasa
dolandiricilig) fiillerin Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlari ile tasfiyesine karar verilen
fonlar tarafindan ya da bu fonlar ile birlikte hareket edilmesi veya fonlarin istirakiyle
islenmesi halinde bu fiilleri isledigi veya bunlarla birlikte hareket ettigi Kurulca tespit
edilen kisi ve kurumlara, Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlar uyarinca tasfiyesine karar

verilen fonlarin tasfiye ve geri kazanim hesabindan 6deme yapilmayacaktir.

Madde metninde yer alan dizenlemelerde Sermaye Piyasasi Kuruluna; varlik
tespiti ve nakde gevirme, degerleme, fon pay sahipligi mutabakati, ara ve nihai 6deme
ile dagitim sirasi gibi birbirine bagl tasfiye asamalarinin yuritilmesini saglamaya
y6nelik olarak genis olgtide sinir belli olmayan takdir ve dizenleme yapmasi
konusunda yetki verilmesi; Anayasa’nin 2. maddesinde yer alan hukuk devleti ilkesine,
Anayasa’nin 10. maddesinde tanimini bulan “Kanun éniinde esitlik” ve yasama
yetkisinin T.B.M.M.’ye ait oldugu belirten 7. maddesine aykiriliklar tagimaktadir.

1.4. Kanun Teklifinin 4. maddesinin Anayasa’ya Aykirilig

Teklifin 4. maddesinde kanunun uygulamasinda kullanilacak “net yatinm tutar,
ara odeme, istee bagh oOdeme, geri kazanim hesabi ve nihai 6deme” gibi
parametrelerin saptanmasi ve 6demesi konusunda birtakim diizenlemeler yer

almaktadir.
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Maddenin 1 fikrasina gore; Fon malvarliginin nakde gevrilmesi sonucunda elde
edilen dagitilabilir nakdin, tasfiye kararindan bir 6nceki giin sonu itibariyla gegerli fon
birim pay fiyat ile 6demeye esas katilma pay! adetleri tizerinden hesaplanan toplam
tutarinin karsilamaya yeterli olmamasi halinde, 3 incii maddenin altinci fikrasi” sakl
kalmak kaydiyla, tasfiye bakiyesinden yapilacak édemelerde dikkate alinacak fon pay
sahibinin net yatinm tutari; fona fon pay sahibi tarafindan fiilen yapilan her bir nakit
girisinin ve cikisinin tasfiye tarihine kadar Tirkiye istatistik Kurumu tarafindan
aciklanan tiketici fiyat endeksi ile yurt ici retici fiyat endeksindeki degisim oranlarinin
aritmetik ortalamasi kistelyevm usulti uygulanarak bulunacak giris ve cikis
tutarlarindan, girig tutarinin ¢ikis tutarindan fazla olmasi durumunda, fondan fon pay
sahibine yapilan her bir nakit ¢ikiginin tutarinin ilk giren ilk ¢ikar esasi ile disgilmesi

suretiyle MKK tarafindan hesaplanacaktir.

Maddenin 2 fikrasina gére Fon pay sahiplerinin tasfiye bakiyesinden alacaklari
6demelerden mahsup edilmek Uzere, ilgili fonun tasfiye malvarligindan, birinci fikra
uyarinca hesaplanan net yatirm tutarinin endeksleme uygulanmaksizin bulunan
kismini gegmemek kaydiyla, Kurulca belirlenen fonlarda, ilgili fonun tasfiye
malvarligindan, net yatirim tutari 1.000.000 Turk lirasinin altinda olan yatirnimcilar igin
bu tutarda, 1.000.000 Turk lirasi ve Uzerinde olan yatirnmcilar igin ise en fazla
1.000.000 Turk lirasi ara 6deme yapilabilecektir.

Fon pay sahiplerine yapilacak ara 6deme tutari, para piyasasi niteligindeki fonlar
hari¢ olmak Uzere, ara 6deme tutarinin hesaplandig tarihten bir énceki giin sonu
itibariyla hesaplanan, ilgili fon pay sahibinin hesabinda bulunan fon katiima paylarinin

toplam degerini asamayacaktir.

Maddenin 3 fikrasina goére Dagitilabilir nakdin madde metninde yer alan birinci
fikraya gore hesaplanan net yatirim tutarlarinin ve/veya ikinci fikraya gére hesaplanan
ara 6deme tutarlarinin tamamini kargilamaya yetmemesi halinde Kurul, mevcut

nakitten mimkiin olan en fazla sayida fon pay sahibinin tam yararlanmasi amaciyla,

7 (6) 6362 sayil Kanunun 104, 106 veya 107 nci maddelerinde diizenlenen fiillerin Kurulun 17/9/2026
tarihli kararlari ile tasfiyesine karar verilen fonlar tarafindan ya da bu fonlar ile birlikte hareket
edilmesi veya fonlarin istirakiyle islenmesi halinde bu fiilleri isledigi veya bunlarla birlikte hareket
ettigi Kurulca tespit edilen kigi ve kurumlara, Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlari uyarinca tasfiyesine
karar verilen fonlarin tasfiye ve geri kazanim hesabindan 6deme yapilmaz.
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net yatinm tutari en dustk olan fon pay sahibinden baslanmak suretiyle 6deme
yapillmasina ve/veya tum fon pay sahipleri bakimindan uygulanacak asgari bir ara
6deme tutar belirlenerek bu tutara kadar 6deme yapilmasina karar vermeye yetkili

olacaktir.

Maddenin 4 fikrasina gére; Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlari ile tasfiyesine karar
verilen fonlarda, tasfiye tarihine kadar katilma paylarini fona iade etmek suretiyle
6deme almis olan kisilerin, giriglerinin tasfiye tarihine kadar Turkiye Istatistik Kurumu
tarafindan agiklanan tiketici fiyat endeksi ile yurt igi Uretici fiyat endeksindeki degisim
oranlarinin aritmetik ortalamasi kistelyevm usulti uygulanarak bulunacak miktari asan
tutarda elde ettikleri getiri, Kurulca ilan edilen hesaplara istege baglh olarak iade

edilebilecektir.

Bu fonlarin malvariginda yer alan ve Kurulca 6362 sayili Kanunun 104, 106 ve
107 nci maddelerine konu edilen paylardan kazang elde eden kisilerce, s6z konusu
paylardan elde edilen getirinin, payin elde tutuldugu dénemde alim maliyetinin tasfiye
tarinine kadar Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan tuketici fiyat endeksi ile
yurt ici Uretici fiyat endeksindeki degdisim oranlarinin aritmetik ortalamasi kistelyevm
usulil uygulanarak bulunacak tutar agan kismi, Kurulca ilan edilen genel hisse iade
hesabina istege bagl olarak iade edilebilecektir. Bu fikra (4) kapsaminda hesaplama
déneminin, iade edilecek tutarin belirlenmesinde kullanilacak yontem ile bu fikranin

uygulanmasina iligkin diger usul ve esaslarin belilenmesine Kurul yetkili olacaktir.

Teklifin 4. maddesinde kanunun uygulamasinda kullanilacak “net yatirim tutar,
ara 6deme, istee bagh o6deme, geri kazanim hesabi ve nihai 6deme” gibi
parametrelerin saptanmasi ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kuruluna taninan siniri
belirsiz ve tartigmali olarak verilen yetkiler konusunda diizenlemeler yer almaktadir.

So6z konusu diizenlemeler hukuki belirlilikten yoksundur.

Bu diizenlemeler Anayasa’nin 2. maddesinde yer alan hukuk devleti ilkesine,
Anayasa’nin 10. maddesinde tanimini bulan “Kanun 6&niinde esitlik” ve yasama

yetkisinin T.B.M.M.’ye ait oldugu belirten 7. maddesine aykiriliklar tagimaktadir.
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1.5. Kanun Teklifinin 5. maddesinin Anayasa’ya Aykirihigi

Teklifin 5. maddesi ile “Fon varligindan mevzuata aykir cikarilan degerler ve
sahsi sorumluluk” konusunda bir takim diizenlemelere yer verilmektedir. Bu madde
fonlarin tasfiye iglemleri ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Diizenleme ve Denetleme

Kurulu ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu arasindaki iliskiyi dizenlemektedir.

Maddenin 1. fikrasinda; Fon malvarligindan mevzuata aykiri olarak veya
mevzuata seklen uygun olsa dahi fonun menfaatine uygun gercek bir ekonomik
amacl bulunmaksizin; karsiliksiz veya muvazaal islemlerle kredi, borg, avans,
teminat, devir, temlik, alim, satim, repo, ters repo veya benzeri igslem ve s6zlesmeler
yoluyla iligkili taraflar, hakim ortaklar, yoneticiler, bunlarin dogrudan veya dolayl
kontrol ettikleri kisiler yahut diger tgtincu kisiler lehine ¢ikarilan veya aktarilan para,
sermaye piyasasl araci, mal, hak ve alacaklar ile bunlarin yerine gegen veya
degerlendiriimesi suretiyle elde edilen degerler fon malvarligindan hukuka aykiri
¢ikariimis deder addedilerek fonun zarara veya kayba ugratiimis sayilacagi hikkme

baglanmaktadir.

Maddenin 2. fikrasinda yer alan diizenlemeye gére, zarar veya kayiptan éncelikle

fonun kurucusu ve/veya yoneticisi olan portfdy yonetim sirketi sorumlu olacaktir.

Bu tutarin portfoy yonetim sirketinden tamamen veya kismen tahsil edilememesi
veya edilemeyeceginin agikga belli olmasi hélinde, fonun zarara veya kayba
ugratiimasinda sorumlulugu Kurulca belirlenen gergek ve tuzel kisiler ile bu kisilerle
birlikte hareket ettigi tespit edilenler sahsen sorumlu olacaklardir. Bu fikra
kapsamindaki kisilerin gérevlerinden ayriimis olmalari, gérev yaptiklari veya yénetim
ya da kontrolui ellerinde bulundurduklari donemde gergeklestirilen islem ve kararlardan

dogan sorumluluklarini ortadan kaldirmayacaktir.

Maddenin 3. fikrasindaki diizenlemeye gére; 6 nci madde kapsaminda
bulunmayan durumlar bakimindan Kurul, tasfiye islemleri ile denetim ve inceleme
sonuglarini dikkate alarak her bir fon bakimindan zarar veya kayip tutarini, zarar veya
kayipta sorumlulugu bulunan gergek ve tuzel kisileri ve sorumlu olduklan tutarlari
belirleyerek TMSF'ye bildirecektir.

Teklifin 5. maddesi ile “Fon varligindan mevzuata aykiri ¢ikarilan degerler ve
sahsi sorumluluk” belirlenmesi konusunda bir takim sinirn belirsiz hukiimlere yer
verilmektedir. S6z konusu diizenlemeler hukuki belirlilikten yoksundur.
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Duzenlemelerde sorumluluk rejimi agisindan tam bir belirsizlik ve SPK’'na verilen
siniri tartismall yetkiler bulunmaktadir. Bu diizenlemeler Anayasa’nin 2. maddesinde
yer alan hukuk devleti ilkesine, Anayasa’nin 10. maddesinde tanimini bulan “Kanun
oniinde esitlik” ve yasama yetkisinin T.B.M.M.'ye ait oldugu beliten 7. maddesine

aykiriliklar tagimaktadir.

1.6. Kanun Teklifinin 6. maddesinin Anayasa’ya Aykirihgi

Teklifin bu maddesinde ile Elkonulma ve Fona/Hesaba Dogrudan lade, TMSF’nin
Kayyimh@i ve Hizli Satis Yetkisi, Musadere Edilen Degerlerin Hazine Yerine Fona
Aktarilmasi, Geri Kazanim Hesabi ve Korumasi, Odeme, YTM'ye Aktarim ve Biriktirme
Esasl, TMSF'nin tasfiye islemlerinde kullanacagl vyetkiler konularinda takim

dizenlemelere yer veriimektedir.

Maddenin 1 fikrasinda, bu Kanun kapsamindaki fonlarla baglantili fiiller
nedeniyle yuritilen sorusturmalar kapsaminda 4/12/2004 tarihli ve 5271 sayili Ceza
Muhakemesi Kanununun 128 inci maddesi uyarinca elkoyma karari verilebilecegi,
Elkonulan malvarligi degerleri arasinda, fona dogrudan iadesi hukuken mimkin olan
para ve sermaye piyasasi araglari bulunmasi halinde bunlarin, 5271 sayili Kanunun
131 inci maddesi uyarinca ilgili fona veya geri kazanim hesabina Cumhuriyet savcisi,
hakim veya mahkemece iade edilecegi, bu fikra kapsaminda Kurulca yapilan sug
duyurularina dayanak raporlarin, 5271 sayili Kanunun 128 inci maddesinde
diizenlenen sugtan elde edilen degere iligkin rapor sayilacagi konusunda hikumler yer

almaktadir.

Maddenin 2. fikrasinda; birinci fikra kapsaminda fona devredilemeyen malvarlig
bakimindan TMSF kayyim olarak atanabilecegi, kayyim atanmasi halinde TMSF'nin,
5411 sayili Kanunda taninan yetkileri kullanacagi, dava sonucu beklenmeksizin derhal
malvarliklarini satip veya tasfiye edecegi, tasfiye ve satistan elde edilecek tutarlari, her
bir fon igin ayri ayri olmak tizere acilan geri kazanim hesaplarinda izleyecegi hususlari

diizenlenmektedir.

3. fikrada; yargilama sonucunda musaderesine karar verilen ve sugtan zarar
géren fonun malvarligindan ciktigi veya fon zararinin karsiligi oldugu mahkemece

belirlenen degerlerin, Hazineye gelir kaydediimeksizin ilgili yatinnm fonuna; tasfiyenin
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tamamlanmisg olmasi halinde ise geri kazanim hesabina aktariimasina mahkemece

karar verilecegi hususlarina yer verilmistir.

4. fikrada; bu Kanun kapsaminda tahsil ve/veya iade edilen tutarlar ile sugla
baglantili malvarigi degerlerinden ilgili fona veya fon pay sahiplerine aktariimasina
karar verilen tutarlarin, TMSF nezdinde her bir fon igin ayri alt hesaplarda geri kazanim

hesabi olarak izlenecegi, bu tutarlarin TMSF’nin kendi malvarligindan ayri tutulacagi

5. fikrada; geri kazanim hesabinda bulunan tutarlarin yalnizca ilgili fonun
tasfiyesi ve fon pay sahiplerine yapilacak édemeler igin kullanilabilecegi, bagka bir
amagla kullanilamayacagi, teminat gésterilemeyecegi ve kamu alacaklari igin olsa dahi

haczedilemeyecegi, Uizerlerine ihtiyati tedbir veya ihtiyati haciz konulamayacagi

6. fikrada; Geri kazanim hesabinda biriken tutarlarin, yapilan zorunlu masraflar
disildikten sonra TMSF tarafindan tasfiye ile goérevli kurulusa; tasfiyenin
tamamlanmis olmasi halinde ise Kurulca bildirilen fon pay sahiplerine 6denmek lizere
YTM'ye aktarilacagi, 6demelerin YTM tarafindan katilma payi sahipligi oraninda
yapilacagi, nihai dagitim hari¢ olmak Uzere, dagitim sonucunda bir fon pay sahibine
yapilacak édemenin, 6deme yontemine iliskin islem ve aktarim maliyetleri dikkate
alinarak Kurulca belirlenecek asgari 6deme tutarinin altinda kalmasi hélinde, bu tutarin
fon pay sahibi adina izlenecedi ve sonraki dagitimlarda hak kazanilan tutarlara
eklenecegi, birikmis tutarin asgari 6deme tutarina ulagsmasi halinde fon pay sahibine

o6deme yapilacagi,

7 fikrada, geri kazanim hesabina gelen veya aktarilan bir tutarin birden fazla fon
ile baglantili olmasi durumunda fonlar arasinda dagitimina iligkin usul ve esaslarin fon
trleri, likidite yeterlik orani, fon katilma payi1 sahipligi yapisi, yatinmcinin korunmasi,

ilgili fonlardaki tasfiye orani ve benzeri kistaslar dikkate alinarak Kurulca belirlenecegi,
hususlari hikme baglanmaktadir.

Teklifin 6. maddesinde; Elkonulma ve Fona/Hesaba Dogrudan iade, TMSF’nin
Kayyimligi ve Hizh Satis Yetkisi, Musadere Edilen Degerlerin Hazine Yerine Fona
Aktarilmasi, Geri Kazanim Hesabi ve Korumasi, Odeme, YTM'ye Aktarim ve Biriktirme
Esas! konularinda yine Kurulca yapilacak siniri belirsiz bir takim diizenlemelere yer
verilmektedir. S6z konusu diizenlemeler hukuki belirlilikten yoksundur.
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Bu diizenlemeler de Anayasa’nin 2. maddesinde yer alan hukuk devleti ilkesine,
Anayasa’nin 10. maddesinde tanimini bulan “Kanun 6niinde esitlik” ve yasama

yetkisinin T.B.M.M."ye ait oldugu belirten 7. maddesine aykiriliklar tagimaktadir.

1.6. Kanun Teklifinin 7. maddesinin 3. fikrasinin Anayasa’ya Aykirihgi

Kanun teklifinin bu maddesinde disaridan hizmet alimi ve uygulanacak hikimler

konusunda diizenlemeler yer almaktadir.

Teklifin 7. maddesinin Gglincti fikrasi ile Kanunda 6zel hikim bulunmayan
hallerde; 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 5271 sayili Ceza Muhakemesi
Kanunu, 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve ilgili diger mevzuatin bu Kanuna aykiri
olmayan hikiimlerinin uygulanacagi belirtimektedir. Ozellikle 5271 sayili Ceza
Muhakemesi Kanununa yapilan siniri, kapsami ve igerigi belirli olmayan yetki de

hukuki belirlilikten yoksundur.

S6z konusu diizenleme; Anayasa’'nin 2. maddesinde yer alan hukuk devleti
ilkesine, ve yasama yetkisinin T.B.M.M.’ye ait oldugu belirten 7. maddesine aykiriliklar

tasimaktadir.

Kanun Teklifi metninin, 1, 3, 4, 5, 6. maddeleri ve 7. maddesinin 3. fikrasinin
Anayasa’nin 2, 7 , 10. maddeleri hiikiimlerine aykiriigi agikga ortadayken Plan
ve Biitce Komisyonu’nda Grubumuzca vermis oldugumuz Anayasa’ya aykirilik

6nergemizin kabul edilmemis olmasinin sebebi anlagilamamistir.

V. KANUN TEKLIFIiNIN MADDELERI UZERINDEKI
GORUSLERIMiz

9 maddelik torba yasa teklifinin bazi maddeleri Uzerindeki goéris ve

elestirilerimize asagida yer verilmistir.
1. Kanun Teklifinin 1. maddesinin Degerlendirilmesi

Kanun teklifinde amag ve kapsami diizenleyen 1. maddede; kanunun amacinin,

6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 128 inci maddesi
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uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunun 17/9/2026 tarihli kararlan ile tasfiyesine
karar verilen yatinm fonlarindan bu Kanunun yayimi tarihinde tasfiyesi
tamamlanmamig olanlanin adil, seffaf ve etkin sekilde tasfiyesine, bu fonlarin
malvarhigindan hukuka aykir olarak ¢ikarilan degerlerin geri kazaniimasina, fon kayip
ve zararinin sorumlulardan tahsiline ve geri kazanilan degerlerin fon pay sahibine
ddenmesine iliskin usul ve esaslari diizenlemek oldugu ifade edilmekte, bu Kanun
hikiimlerinin bu belirtilenler diginda diger yatinm fonlari bakimindan genel veya siirekli

bir tasfiye ve sorumluluk rejimi olusturmayacagi belirtiimektedir.
Etki Analizi Raporunda;

“Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 17/9/2026 tarihli kararlari ile, A1 Capital Portféy
Yénetimi AS, Atlas Portféy Yénetimi AS, Bulls Portféy Yénetimi AS, Hedef Portfy
Yénetimi AS, Pardus Portféy Yonetimi AS, Pusula Portfsy Y6netimi AS ve Tera Portféy
Yénetimi AS’nin kurucusu oldugu toplam 131 adet fonun tasfiyesine karar verilmigtir.
Bu fonlarin 114 adedi serbest fon, 15 adedi para piyasasi fonu (serbest fon
niteligindekiler dahil), 2 adedi de hisse senedi fonu (serbest fon niteliginde olmayan)
niteligindedir.

Merkezi Kayit Kurulugu AS verilerine gére (MKK) 17.09.2026 tarihi itibartyla bu
fonlardaki tekil yatirnmci sayisi 455.758 kigidir. Tasfiye halindeki 131 fon, toplam fon
sayisinin - %4,6’sini, toplam portfdy degerinin ise %7,7’sini olugturmaktadir.

Dolayisiyla, séz konusu stireg fon piyasasinin sinirl bir alaninda yasanmigtir.

30.09.2026 tarihli SPK karar ile A1 Capital Portféy Yénetimi AS, Bulls Portféy
Yénetimi AS ve Pardus Portfdy Yonetimi AS tasfiye siirecindeki toplam 66 adet yatinm
fonu igin, tasfiyeye éncelikli olarak para piyasasi fonlarindan baglanmasina ve bu
fonlarda yatirnmci sayisina gére en fazla olandan en aza dogru islemler yiiriitilmesine
karar verilmigtir. Bu fonlardan Kanun'un yiiriirliije girmeden dnce tasfiye stireci
tamamlananlar Kanun kapsaminda yer almayacaktir. TC Ziraat Bankasi AS tarafindan
iletilen bilgilere gére 08.10.2026 tarihi itibariyla bu kapsamdaki 17 adet fonun ve bu

fonlardaki 43.643 yatinmcinin 6deme iglemleri tamamlanmigtir.

Tasfiye iglemlerinin 6ngériilebilir, seffaf ve yeknesak esaslara baglanmasinin,
yatinmeilarin  korunmasinin yani sira sermaye piyasalarina duyulan givenin
sirdirilmesine de katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica, tasfiye igslemleri kamu

blitgesine ytik getirmeden yiirtitilecektir.”
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seklinde agiklamaya yer verilmistir.
Maddenin komisyonda gérusiilmesi sirasinda;

“8 Ekim tarihinde 17 fonla ilgili 43.643 hesabin kapatildi§i, 6demesinin yapildidi
ve yine geri kalanlarin da bu hafta sonuna kadar tamamlanacagi, bu cercevede
baktigimiz zaman, bu 131 fonun 66 adedinin, 66 yatirm fonunun tasfiyesinin
tamamlanacadinin éngéraldigi, geri kalan 65 taneyle ilgili stirecin yuriyecegi gibi bir

tablonun s6z konusu olacagdi “ yéniinde agiklamalar yapiimistir.

18. Ekim 2026 giinui gergeklestirilen 6. Fon Kurulu toplantisinin ardindan yapilan
aciklamada;

"Tasfiye siirecinin bagindan bugiine A1 Portfdy Yonetim Sirketi AS, Bulls Portfoy
Yénetim Sirketi AS ve Pardus Portfoy Yonetim Sirketi AS'nin yénetimindeki 66 ayri
yatinm fonunda bulunan 45 binin tzerindeki kisiye toplam yaklasik 40,8 milyar lira

tutarinda ayni ve nakdi tasfiye iglemlerinin Ziraat Bankasi tarafindan tamamlandigr”
ifade edilmistir.

S6z konusu agiklamalar gergevesinde kanun teklifi kapsaminin geriye kalan 65

yatinm fonu ile ilgili olacag: anlasiimaktadir.

S6z konusu diizenleme ve agiklamalardan; tasfiyesi tamamlanmig olan
fonlarda (18.10.2026 tarihi itibariyla 66 adet fon) gerceklesen gegmis ddénem
yolsuzluklar ile ilgili herhangi bir islem yapilmayacagi, bunlarin yoneticileri
hakkinda herhangi bir idari ve cezai sorusturma agilmayacag: gibi bir sonug
ortaya c¢ikmaktadir. Bu ayni zamanda kismi nitelikte ortiilii af anlamina

gelmektedir.

2001 bankacilik krizinin ¢o6ziimlenmesi kapsaminda ¢ikarilan yasal
diizenlemeler dikkate alinarak bir degerlendirme yapildiginda bankacilik ile ilgili
hiikiimlerin genel nitelik arz ettigi, bir bankaya/olaya 6zgii nitelikte olmadig:

bdylece kanunlarin genellik ilkesinin agilmadigi gériilmektedir.

Biitiin benzer fon magduriyetlerini kapsayacak, gelecekte de
uygulanabilecek genel bir hukuki cerceve olusturulmasindan kaginilimasinin

nedeni anlagilamamaktadir.

Benzer hukuki durumlardaki yatinnmcilar arasindaki farkli sonuglar dogmamasi

icin kapsamin objektif olgutlerle gerekgelendiriimesi tasfiye disindaki fonlar ve
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dogrudan hisse yatinmecilari bakimindan diger hukuki bagvuru yollarinin tam anlamiyla

acikliga kavusturulmasi gerekmektedir.

Anayasa Mahkemesi bir ¢ok kararinda, esitligi "herkesin her yénden ayni
hikkimlere bagh olmasi gerektigi- anlamina gelmez, bu ilke ile giidilen amag benzer
kosullar igin 6zdeg nitelikte bulunan durumlarin yasalarca ayni isleme tabi tutulmasini

saglamaktir" seklinde tanimlamaktadir.

S6z konusu hiikiimle ayni durumda bulunan fonlar arasinda ayirima
gidilmesi, teklifteki diizenlemelerin yalmzca belli fonlar kapsadiginin belirtiimesi
Anayasa’nin 2. maddesindeki hukuk devleti ve 10. maddesinde tanimini bulan
“kanun 6niinde esitlik” ilkesine aykirilik tegkil etmektedir.

Maddenin teklif metninden g¢ikartilmasi yoniindeki ©nergemiz iktidar

partisinin milletvekillerinin oylariyla rededilmistir.

2. Kanun Teklifinin 2. maddesinin Degerlendirilmesi

Maddeyle Kanunun uygulanmasinda kullanilacak temel kavramlar
tanimlanmaktadir. “Fon” tanimiyla kapsam 17/9/2026 tarihli Kurul kararlar ve yurtrlak
tarihinde tasfiyesi tamamlanmamig olma sartiyla sinirlandiriimaktadir. “Geri kazanim
hesab1”, farkl hukuki kaynaklardan tahsil veya iade edilen degerlerin TMSF nezdinde
TMSF’nin kendi malvarligindan ayri ve fon bazinda izlenmesini saglayan ézel hesap
olarak tanimlanmaktadir. “Fon pay sahibi” tanimi ise tek bir kurum kaydina degil; MKK,
Takasbank, portfdy saklama kuruluslar, dagitim kuruluslan ve tasfiye ile gérevli
kurulus kayitlarinin mutabakatina dayandiriimaktadir.

)

“Tasfiye malvarligi” kavramina fonun mevcut varliklarinin yaninda Kanun
uyarinca geri kazanilan degerler ile Uglncu kisilerden olan iade, tazmin ve diger
alacaklarin da dahil edilmesiyle, tasfiye sonunda yatirmciya dagitilabilecek ekonomik

degerlerin buttinctl bigimde izlenmesi amaglanmaktadir.
Etki Analizi Raporunda;

“Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 17/9/2026 tarihli kararian ile T. Isbank AS Tera
Portféy Yénetimi AS’nin kurucusu oldugu toplam 6 adet yatinm fonunun; TC Ziraat
Bankasi AS ise A1 Capital Portféy Yénetimi AS, Atlas Portféy Yo6netimi AS, Bulls
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Portféy Yénetimi AS, Hedef Portféy Yonetimi AS, Pardus Portféy Yonetimi AS, Pusula
Portféy Yénetimi AS’nin kurucusu oldugu toplam 125 adet yatirim fonunun tasfiyesinde

gorevlendirilmigtir.”

seklinde bir agiklama bulunmaktadir. Fon sahipliginin belirlenmesi
farkh kuruluglarin kayitlarinin mutabakatina, karmasik, parcali bir yapiya

birakilmaktadir.

3. Kanun Teklifinin 3. maddesinin Degerlendirilmesi

Teklifin 3. maddesi ile kapsamdaki fonlarin tasfiyesinin yuruttlmesine iligkin
genel esaslar ve fon sahipliginin belilenmesine iligkin hususlarda diizenleme

yapilmaktadir.

Bu madde; kapsama giren fonlarin tasfiye surecinin idari gergevesini, yetkili
kurumlarin gérevlerini, varliklarin satis esaslarini, veri mutabakatini ve yapilacak

6demelere iligkin kisitlamalari diizenlemektedir.

Maddenin 1 fikrasina gore; Fonlarin tasfiyesi Kurulun gézetim ve denetiminde,
tasfiye ile goérevli kuruluslar tarafindan yurutulecektir. Kurul; tasfiye sirecinin
asamalarini, fon varliklarinin tespitini ve nakde gevrilmesini, degerleme esaslarini, fon
pay sahipliginin belilenme seklini, ara ve nihai 6demeyi, dagitim sirasini ve tasfiyeye

iliskin diger usul ve esaslari belirlemeye yetkili olacaktir.

Maddenin 2 fikrasina gore Tasfiye ile gorevli kuruluslar, yatinmci menfaatini,
ilgili varligin piyasa kosullarini ve fon portféy yapilarini, fon varliklarinin korunmasini
ve fon pay sahiplerinin ortak menfaatini gézeterek miimkiin olan en yiiksek ekonomik

degerin elde edilmesi amaciyla gerekli 6zeni géstereceklerdir.

Borsada olusan fiyatin ilgili varligin gergek degerini yansitmadiginin veya
tasfiyeyi geciktireceginin Kurulca belirlendigi hallerde, tasfiye islemlerinde geri alim,
hakim ortaga satma hakki, toptan satis ve 6zel islem bildirimi yéntemleri ile gegici farkl
fiyat marjina ve sermaye piyasasi mevzuati ile Borsa mevzuatinda yer alan diger

yoéntemlere Kurulca karar verilebilecektir.

Kurul, tasfiye ile gérevli kuruluglarin talebi tizerine ilgili varliklarin Borsa diginda
satigina onay verebilecektir. Bu kapsamda yapilacak satis islemleri bakimindan,
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Kurulun yatinm fonlarina iligkin dizenlemelerinde yer alan kisitlamalar

uygulanmayacaktir.

Borsada veya Borsa diginda yapilacak satis yoluyla varliklar satin alacak
yatinmcilarin bu igleme konu olan varliklari belirli bir siire Borsada satamayacagina ve
bu varliklarin Borsada satiimasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir iglemde

bulunamayacagina Kurulca karar verilebilecektir.

Madde nin 1 ve 2. fikralarindade; degerleme esaslari, varliklarin nakde
cevrilmesi, pay sahipliginin tespiti, ara ve nihai 6demeler ile dagitim sirasinin
belirlenmesinde SPK'ye genis yetkiler taniyor. Borsa diginda satig, 6zel igslem

yontemleri ve gegici fiyat marjlan gibi araclar da diizenlenmektedir.

SPK siirecin basindan beri gorevini yerine getirmeyen kurumlarin baginda
gelmektedir. SPK’nin gorevini yerine getirmemesinin nedenleri agiga
cikarilmadan, s6z konusu fon skandalinda ihmali bulunan, belki suga bulasan
kamu gorevlileri tespit edilmeden SPK’ya genis yetkiler verecek diizenleme
yapilmasi dogru degildir. Yukanda anilan diizenlemeler yapilmadan SPK’nin
olaganiistii yetkilerle donatiimasi siirecin seffafligi ve adilligi konusunda giiphe
doguracaktir. SPK’nin sinini belirli olmayan asin yetkilerle donatiimasi “hukuk

devleti” ilkelerine aykiridir.

Hak sahipligi, 6deme sirasi ve sorumlulugun temel o6lgiitleri kanunda
belirlenmelidir. Teknik ayrintilan diizenleme yetkisinin sinirlari; Anayasa’nin 2,
maddesindeki hukuk devleti ve 7. maddesindeki yasama yetkisinin

devredilemezligi ilkeleriyle birlikte degerlendirilmelidir.

Benzer durumdaki yatinmcilara farkli uygulamalar yapilmasi sonucunu
dogurabilecek ve uygulamalarin 6ngoriilebilir olmasini agisindan SPK’nin
yetkisine birakilan konularin daha acik bir sekilde Kanun Teklifinde kaleme

alinmasinda yarar goriilmektedir.

idari kararlar yargi denetimine agik olmalidir. Hedef, etkili bagvuru imkanini

koruyan, gerekgeli ve dngdriilebilir bir uygulama yapmaktir.

SPK’ya Borsa fiyatinin gergegi yansitmadigi durumlar ad: altinda varlik
satis yontemleriyle ilgili cok genis yetkiler taninmaktadir. Varliklarin gercek
degerinin ne oldugu oldukga siibjektif bir husustur. Takdir yetkisinin somut

gerekgelere baglanmasi gerekmektedir.
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Maddenin 3 fikrasina gore; Tasfiye siirecinde tahsil edilen tutarlar, fonun
ybnetim ve tasfiyesi igin yapilan zorunlu giderler dustldikten sonra tasfiye
malvarligina dahil edilecektir. Tasfiyenin tamamlanmasindan sonra tahsil edilen
tutarlar ise miukerrer 6demeye yol agmayacak sekilde geri kazanim hesabina

aktarilacaktir.

Maddenin 4 fikrasina gore MKK, Takasbank, Borsa, Tirkiye Bankalar Birligi,
tasfiye ile gérevli kuruluglar, portféy yonetim sirketleri, portféy saklama kuruluglari ile
diger sermaye piyasasl kurumlan ve kamu kurum ve kuruluslari, bu Kanunun
uygulanmasi igin gerekli bilgi ve belgeleri Kurula, YTM'ye ve/veya TMSF'ye talepleri
tizerine gecikmeksizin vermekle yukimlu kilinmislardir. Bu kurum ve kuruluslar ézel
mevzuatlarinda yer alan gizlilik ve sir saklamaya iligkin hikiimlere dayanarak bilgi

vermekten imtina edemeyeceklerdir.

Maddenin 5 fikrasina gére Fon pay sahipligi; tasfiye ile gérevli kuruluglar
tarafindan MKK kayitlari ile mutabakat saglanmak suretiyle fon ve hesap bazinda
tespit edilecektir.

Maddenin 6 fikrasina gére 6362 sayili Kanunun 1048, 106° veya 107 nci
maddelerinde dizenlenen(Piyasa bozucu eylemler, Bilgi suistimali, Piyasa
dolandiricih@) fiillerin Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlari ile tasfiyesine karar verilen
fonlar tarafindan ya da bu fonlar ile birlikte hareket ediimesi veya fonlarin istirakiyle
islenmesi halinde bu fiilleri isledigi veya bunlarla birlikte hareket ettigi Kurulca tespit

8 Madde 104: Piyasa bozucu eylemler

MADDE 104 - (1) Makul bir ekonomik veya finansal gerekgeyle agiklanamayan, borsa ve teskilatlanmig diger piyasalarin giiven,
aciklik ve istikrar iginde galigmasini bozacak nitelikteki eylem ve iglemler, bir sug olusturmadidi takdirde, piyasa bozucu nitelikte
eylem sayilir. Kurulca belirlenen piyasa bozucu eylemleri gergeklestiren kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tirk Lirasindan bes
ylz bin Turk Lirasina kadar idari para cezas! verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek idari para
cezasinin miktari bu menfaatin iki katindan az olamaz.

° Bilgi suistimali

MADDE 106 - (1) Dogrudan ya da dolayl olarak sermaye piyasasi araglari ya da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatinmcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya duyurulmamig
bilgilere dayal olarak ilgili sermaye piyasasi araglari igin alim ya da satim emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal
eden ve bu suretle kendisine veya bir bagkasina menfaat temin eden;

a) Ihraggilarin veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarinin yéneticileri,

b) ihraggilarin veya bunlarin bagh veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalari nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,

c) Is, meslek ve gérevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,

¢) Bu bilgileri sug iglemek suretiyle elde eden kisiler,

d) Sahip olduklar bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler,
g yildan bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandinlhirlar. Ancak, bu sugtan dolayi adli para cezasina
hiikkmedilmesi halinde verilecek ceza elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz.

Piyasa dolandiriciigi

MADDE 107 - (1) Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanls veya
yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla am veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap
hareketleri gergeklestirenler ti¢ yildan bes yila kadar hapis ve beg bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandirilirlar. Ancak, bu sugtan dolay verilecek olan adli para cezasinin miktari, sugun iglenmesi ile elde edilen menfaatten
az olamaz

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi (Sira Sayisi: 294)



—116 -

edilen kisi ve kurumlara, Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlari uyarinca tasfiyesine karar

verilen fonlarin tasfiye ve geri kazanim hesabindan 6deme yapilmayacaktir.

Odeme digi birakmanin sinirlan, gerekgeli karar zorunlulugu ve etkili
yargisal denetim yeterince acik degilse miilkiyet hakki, masumiyet karinesi ve
hak arama 6zgiirliigii bakimindan hukuki tartismalar dogurabilecektir.

Bu nedenle, 6deme disi birakma kararlarinin gerekgeli olmasi, ilgili kisiye
itiraz imkani verilmesi ve nihai 6deme hakkinin hangi kogullarda kesinlesecegi

hususlarinin Kanun Teklifiyle agikliga kavusturulmasinda yarar goriilmektedir.

6362 sayili Kanunun 104. maddesi idari yaptirrm alanindadir; 106 ve 107.
maddelerdeki suglarla ayni hukuki nitelikte degildir. Kurulun idari tespiti ile ceza
yargisinin  sugluluk karari ayriimalidir. Odeme disi birakmanin bireysel
gerekgesi, bildirimi ve yanlig tespitin telafisi konusunda madde metninde

diizenlemelere yer verilmesi gerekmektedir.

Madde metninde yer alan diizenlemelerde Sermaye Piyasasi Kuruluna;
varlik tespiti ve nakde cevirme, degerleme, fon pay sahipligi mutabakati, ara ve
nihai 6deme ile dagitim sirasi gibi birbirine bagh tasfiye asamalarinin
yiiritiilmesini saglamaya yodnelik olarak genis 6lgiide siniri belli olmayan takdir
ve diizenleme yapmasi konusunda yetki verilmesi; Anayasa’nin 2. maddesinde
yer alan hukuk devleti ilkesine, Anayasa’nin 10. maddesinde tanimini bulan
“Kanun éniinde esitlik” ve yasama yetkisinin T.B.M.M.’ye ait oldugu belirten 7.
maddesine aykiriliklar tagimaktadir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 79'uncu maddesinde diizenlenen
takas kesinligi ilkesi uyarinca, takas ve transfer emirlerinin geri alinamamasi ve
gercgeklestirilen takas islemlerinin kesinligi, sermaye piyasalarinin gtvenilirligi ve iglem
guvenliginin temel unsurlarindandir. Bu ilke, yalnizca piyasa isleyisinin devamlihgi
acisindan degil, takas surecine dahil olan taraflarin mulkiyet haklarinin korunmasi ve

hukuki glivenligin saglanmasi bakimindan da buylik 6nem tagimaktadir.

SPK’nin 2026/61 sayili Bulteni kapsaminda alinan kararlar dogrultusunda PBLK
statlisline gegmis alacaklilarin hak ve alacaklari degerlendirilirken, daha 6nce
kesinlesmis takas iglemlerinin hukuki sonuglari ve bu islemler sonucunda dogmus
miulkiyet haklari g6z ardi edilmemelidir. Takas kesinligi ilkesinin sonradan alinan idari
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kararlar veya tasfiye siiregleri nedeniyle zedelenmesi, piyasa katilimcilarinin hukuki

glvenligini ve sermaye piyasalarina duyulan giiveni olumsuz etkileyebilecektir.

Bu cercevede, PBLK statiisine ge¢mis alacakhlarin miulkiyet haklarinin,
kesinlesmis takas islemlerinden dogan kazaniimis haklar ve yurirlikteki mevzuat
hukumleri gézetilerek éncelikle korunmasi; bu haklarin tasfiye stirecindeki diger alacak
ve taleplerden ayristinlarak degerlendiriimesi gerekmektedir. Aksi yéndeki
uygulamalar, mlkiyet hakkinin korunmasi, hukuki belirlilik ve éngoérilebilirlik ilkeleri
bakimindan ciddi teredditlere yol agabilecektir. Bu nedenle, takas kesinligi ilkesinin
geregdi gibi uygulanmasi ve PBLK statlisiine gegmis alacaklilarin haklarinin giivence
altina alinmasi, ilgili kurumlarin karar ve uygulamalarinda temel olgitlerden biri

olmaldir.

Fonlarin tasfiyesine karar verilen 17/9/2026 tarihinden 6nce fon payi satim
talimati vermis olup takas siireci tamamlanarak pay bedeli bloke (PBLK)
statiisiine ge¢mis bulunan hak sahiplerinin alacaklarinin korunmasi amaciyla
s0z konusu madde metnine;

“(7) Fonlarin tasfiyesine karar verilen 17/9/2026 tarihinden énce fon payi
satim talimati vermis olup takas siireci tamamlanarak pay bedeli bloke (PBLK)
statiisiine ge¢cmis bulunan hak sahiplerinin alacaklari, 6362 sayili Kanunun 79
uncu maddesi geregince takas kesinligi korumasi altindadir. Bu hak sahiplerine
ait tutarlar genel tasfiye bakiyesi paylasimina dahil edilmeksizin, tasfiye

hesabinda olusan ilk nakit mevcudundan oncelikli ve derhal nakden édenir.”

seklinde bir fikranin eklenmesi yoniindeki onerimiz iktidar partisi

milletvekillerince rededilmistir.

4. Kanun Teklifinin 4. maddesinin Degerlendirilmesi

Teklifin 4. maddesinde kanunun uygulamasinda kullanilacak “net yatirnm tutari,
ara o6deme, istee baghh 6deme, geri kazanim hesabi ve nihai 6deme” gibi
parametrelerin saptanmasi ve 6demesi konusunda birtakim dizenlemeler yer

almaktadir.
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Maddeyle, tasfiye malvarliginin bitin fon pay sahiplerine 6deme yapilmasina
yetecek Olglide nakde donusmedigi durumda uygulanacak &deme sistemi

diizenlenmektedir.

Maddenin 1 fikrasina gore; Fon malvarliginin nakde gevrilmesi sonucunda elde
edilen dagitilabilir nakdin, tasfiye kararindan bir 6nceki giin sonu itibariyla gegerli fon
birim pay fiyati ile 6demeye esas katilma payi adetleri Gzerinden hesaplanan toplam
tutarinin kargilamaya yeterli olmamasi halinde, 3 incii maddenin altinci fikrasi'® sakli
kalmak kaydiyla, tasfiye bakiyesinden yapilacak édemelerde dikkate alinacak fon pay
sahibinin net yatinm tutarn; fona fon pay sahibi tarafindan fillen yapilan her bir nakit
girisinin ve cikisinin tasfiye tarihine kadar Tirkiye istatistik Kurumu tarafindan
aciklanan tuketici fiyat endeksi ile yurt ici uretici fiyat endeksindeki degisim oranlarinin
aritmetik ortalamasi kistelyevm usulii uygulanarak bulunacak giris ve c¢ikis
tutarlarindan, giris tutarinin ¢ikis tutarindan fazla olmasi durumunda, fondan fon pay
sahibine yapilan her bir nakit ¢ikisinin tutarinin ilk giren ilk ¢ikar esasi ile duglimesi

suretiyle MKK tarafindan hesaplanacaktir.

Teklif metninde yatinmcilarin net yatinm tutarlarinin enflasyona karsi
giincellenmesi, tasfiye tarihiyle sinirlandinimigtir. Tasfiye ve tahsilat
siireglerinin aylar, hatta yillar alabilecegi g6z 6niinde bulunduruldugunda tasfiye
karar ile paranin fiilen 6dendigi tarih arasinda gegecek siirede yatirnmcinin
anaparasinin  enflasyon karsisinda deger kaybetmesinin dnlenmesi

gerekmektedir.

Bu amagla tarafimizca verilen maddenin birinci fikrasinda yer alan "tasfiye
tarihine kadar” ibaresinin "fon pay sahibine fiilen 6demenin yapildigi tarihe
kadar" seklinde degistirilmesini teklif eden o6nergemiz iktidar partisi

milletvekillerinin oylariyla rededilmistir.

10 (6) 6362 sayili Kanunun 104, 106 veya 107 nci maddelerinde diizenlenen fiillerin Kurulun 17/9/2026
tarihli kararlari ile tasfiyesine karar verilen fonlar tarafindan ya da bu fonlar ile birlikte hareket
edilmesi veya fonlarin istirakiyle islenmesi halinde bu fiilleri isledigi veya bunlarla birlikte hareket
ettigi Kurulca tespit edilen kisi ve kurumlara, Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlari uyarinca tasfiyesine
karar verilen fonlarin tasfiye ve geri kazanim hesabindan 6deme yapilmaz.
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Maddenin 2 fikrasina gére Fon pay sahiplerinin tasfiye bakiyesinden alacaklari
6demelerden mahsup edilmek tzere, ilgili fonun tasfiye malvarligindan, birinci fikra
uyarinca hesaplanan net yatinm tutarinin endeksleme uygulanmaksizin bulunan
kismini gegmemek kaydiyla, Kurulca belirlenen fonlarda, ilgili fonun tasfiye
malvarligindan, net yatirim tutari 1.000.000 Turk lirasinin altinda olan yatirnmcilar igin
bu tutarda, 1.000.000 Turk lirasi ve Uzerinde olan yatinmcilar igin ise en fazla
1.000.000 Tark lirasi ara 6deme yapilabilecektir.

Fon pay sahiplerine yapilacak ara 6édeme tutari, para piyasasi niteligindeki fonlar
hari¢ olmak (zere, ara 6deme tutarinin hesaplandigi tarinten bir énceki giin sonu
itibariyla hesaplanan, ilgili fon pay sahibinin hesabinda bulunan fon katiima paylarinin

toplam degerini agsamayacaktir.

Fonun onceki gun sonu fiyati; ihtiyag duyulan bilgiler tasfiye ile gorevli
kuruluglardan temin edilerek, ilgili giine dair yapilan degerleme ile Takasbank

tarafindan hesaplanan fiyat olacaktir.

Fikra metninde yer alan “kurulca belirlenen fon” ibaresinin élguti ne olacaktir?
Yonundeki sorularimiza maddenin goristimesi sirasinda tatminkar yanitlar

verilmemisgtir.

2. fikra hikmiine goére; ara 6deme, net yatirnm tutan bir milyon TL'nin
altindaki yatinmcilarda bu tutari asamiyor; bir milyon TL ve (zerindeki
yatinmcilarda da en fazla bir milyon TL ile sinirlandiriimaktadir. Ara 6deme
hesabinda enflasyon endekslemesi uygulanmayacaktir. Nakit yetersizliginde
otomatik oransal 6deme kural yoktur. SPK, en diisiik net yatinm tutarindan
baslayarak 6deme velveya ortak asgari ara 6deme tutari belirleme yetkisine
sahiptir. Burada tartigsiimasi gereken nokta, bir milyon TL sinirinin hangi
ekonomik analizle belirlendigi ve 6deme takviminin ne kadar siirecegidir.
Hukukta iyi uygulama ilkeleri dikkate alinarak bu meblagin hangi kriterlere gére
belirlendigi hususu madde gerekgcesinde velveya genel gerekgede

aciklanmalidir.

Fikra metninde yer alan “Fon pay sahiplerine yapilacak ara 6deme tutari, para
piyasasi niteligindeki fonlar hari¢ olmak (lizere, ara édeme tutarinin hesaplandigi
tarihten bir 6nceki giin sonu itibariyla hesaplanan, ilgili fon pay sahibinin hesabinda
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bulunan fon katilma paylarinin toplam degerini agsamaz” seklindeki diizenlemenin

amaci da anlagilamamaktadir.
Maddenin gériisiilmesi sirasinda tarafimizca yoneltilen;

“1 milyon liranin altinda yatinmi bulundugu hélde bu nedenle ana parasinin
tamamini alamayacak kag yatinmciniz var? Teklif sahibi yaklasik 350 bin fon pay
sahibinin net yatinm tutarinin 6denebilecegini agikladi. Bu sayi tekil yatirnmei sayisi
mi? Ayni kiginin farkli fonlarda tekrar sayildigi hesaplar var midir? Bu kigilere 6deme
igin gereken toplam tutar ve bugiin kullanilabilir nakit miktari nedir? Hesap heniiz
gergeklesmemis géndillii iade ve satislar da igeriyor mu? Yine, dgiincii fikrada: Nakdin
net yatinm tutarindaki ve/veya ara 6demelerde yetmemesi hélinde en diigiik yatirnm
tutarindan baslayarak 6deme yetkisi veriyor. Bu yetki yalnizca ara 6demede mi
kullanilacak? Nihai dagitimda da uygulanacaksa ayni fondaki bir yatinmcinin alacagi
tamamen karsilanirken digerine hig¢ 6deme yapilmamasini énleyecek bir kuraliniz var
mi? Yine, 4'iincti maddenin birinci ve ikinci fikralarinda, birinci fikrada gtincellemede
kullanilan tasfiye tarihi tam olarak hangi giindir? Endeksleme 17 Eyliilde
durdurulacaksa vatandasin parasina ulasamadigi sonraki aylarda -ki tasfiyenin uzun
stirecedini de g6z énine aldigimizda- deger kaybini nasil karsilayacaksiniz? Ayrica
ara édemede endeks yapilmamasinin yatinmei (zerindeki etkisini hesapladiniz mi?
Yine, 4'incii maddenin ikinci ve (giincli fikralarinda, ikinci fikrada ara 6demeyi kurulca
belirlenen fonlarda mimkiin kiliyor. Hangi fonun segilecegini belirleyen somut élgiintiz
nedir? Ayni miktarda birikimi olan iki vatandagstan biri hemen édeme alabilecek iken
digerin belirsiz stire beklemesinin éniine nasil gegeceksiniz? Fon bazinda ilk deme
tarihini bugtin agiklayabilir misiniz? Yine, baska bir soruyu da ifade etmek isterim:
Gonlillii 6demelerde bugtin itibariyla goéniillii hesaplarina fiilen yatirilan toplam tutar
nedir; bugiin ne kadar, hangi fona tahsis edilebiliyor? Yatirnmciya agiklanan édeme
beklentisinin ne kadar mevcut paraya, ne kadarn gelecekte gerceklesecedi umulan
tahsilata dayaniyor? Yine, bankalar araciligiyla bu fonlara ydnlendirildigini séyleyen
yatinmcilar var; ara 6demeyi alan vatandastan ibra, feragat veya baska bir talepten
vazgegme beyani istenecek mi? Yanlig bilgilendirme veya yénlendirme nedeniyle
bankaya ya da yatinm kurulusuna basvurma hakkinin korunacagini agikga teyit ediyor

musunuz?”’

icerigindeki tespit ve sorularimiza yanit alinamamisgtir.
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Maddenin goriisiilmesi sirasinda 1 milyon TL tavani nedeniyle birikiminin
tamamini fona yatirmig orta ve biiyiik élgekli tasarruf sahiplerinin tasfiyenin
tamamen bitmesini beklemek zorunda kalmalarinin ve bu siirecte telafisi gii¢
zararlara ugramalarinin éniine gegilmesi tasfiyeden tahsil edildikge kademeli

6deme yapilmasi amaciyla hazirladigimiz, 2. fikranin 3. ciimlesinin;

“Fon pay sahiplerine yapilacak ara 6deme tutari para piyasasi niteligindeki fonlar
hari¢ olmak iizere ara 6deme tutarinin hesaplandigi tarihten bir énceki giin sonu
itibariyla hesaplanan ilgili fon pay sahibinin hesabinda bulunan fon katilma paylarinin
toplami degerini asamaz. Net yatinm tutani 1 milyon Tiirk lirasinin (zerinde olan
yatiimeilara yapilacak ilk ara 6demenin ardindan fon tasfiye mal varligi geri kazanim
hesabina nakit intikal ettikge kurulca belirlenecek takvim gergevesinde en geg alti aylik

dénemler itibariyla oransal ilave ara 6demler yapilmasi zorunludur.”

seklinde degistiriimesini talep eden ©Onergemiz iktidar partisi

milletvekillerinin oylariyla rededilmigtir.

Maddenin 3 fikrasina gére Dagitilabilir nakdin madde metninde yer alan birinci
fikraya gére hesaplanan net yatinm tutarlarinin ve/veya ikinci fikraya gére hesaplanan
ara 6deme tutarlarinin tamamini karsilamaya yetmemesi halinde Kurul; mevcut
nakitten miimkiin olan en fazla sayida fon pay sahibinin tam yararlanmasi amaciyla,
net yatinm tutari en dusuk olan fon pay sahibinden baglanmak suretiyle 6deme
yapllmasina ve/veya tiim fon pay sahipleri bakimindan uygulanacak asgari bir ara
ddeme tutar belirlenerek bu tutara kadar 6deme yapilmasina karar vermeye yetkili

olacaktir.

Bu kapsamda yapilacak 6demelerde hicbir fon pay sahibine net yatinm tutarini,
6deme tutarinin hesaplandi§i tarinten ve/veya tasfiye tarihinden bir giin énceki gin
sonu itibarlyla hesaplanmis hak ve alacak tutarlarini veya ikinci fikrada 6ngérilen
1.000.000 Tirk liras! tutarindaki ara 6deme tavanini asan 6deme yapilamayacaktir.

Ara 6deme karsili§i herhangi bir katiima payi iade iglemi de gergeklestiriimeyecektir.
S6z konusu katilma paylari nihai tasfiye 6demeleri sirasinda iade edilecektir.

Maddenin komisyondaki gérismeleri sirasinda, 1 milyon TL.lik sinirin nasil ve

hangi nedenle tespit edildigine dair soru ve tespitler de yanitlanmamistir.
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Kamuoyunda yaratilan yaygin kaninin aksine, magdur olan yatinmcilara
paralarini almayi garanti edecek bir diizenleme sunulmamaktadir. Magdurlarin
paralarinin ne kadarini geri alabilecegi fon hesabinda toplanabilecek parayla
sinirh durumdadir. SPK en son degerlendirmesinde biitiin hesaplamalardan
farkh olarak, ¢ok diisiik bir asgari 6deme miktari belirleyerek magdurlari yeniden

magdur edebilecektir.

Maddenin 4 fikrasina gore; Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlari ile tasfiyesine
karar verilen fonlarda, tasfiye tarihine kadar katilma paylarini fona iade etmek suretiyle
6deme almis olan kisilerin, girislerinin tasfiye tarihine kadar Turkiye Istatistik Kurumu
tarafindan aciklanan tilketici fiyat endeksi ile yurt ici tretici fiyat endeksindeki degdisim
oranlarinin aritmetik ortalamasi kistelyevm usulti uygulanarak bulunacak miktari asan
tutarda elde ettikleri getiri, Kurulca ilan edilen hesaplara istege bagh olarak iade

edilebilecektir.

Bu fonlarin malvarliginda yer alan ve Kurulca 6362 sayili Kanunun 104, 106 ve
107 nci maddelerine konu edilen paylardan kazang elde eden kisilerce, s6z konusu
paylardan elde edilen getirinin, payin elde tutuldugu donemde alim maliyetinin tasfiye
tarihine kadar Tiirkiye istatistik Kurumu tarafindan agiklanan tiiketici fiyat endeksi ile
yurt ici Uretici fiyat endeksindeki degisim oranlarinin aritmetik ortalamasi kistelyevm
usulil uygulanarak bulunacak tutari asan kismi, Kurulca ilan edilen genel hisse iade
hesabina istege bagh olarak iade edilebilecektir. Bu fikra (4) kapsaminda hesaplama
déneminin, iade edilecek tutarin belirlenmesinde kullanilacak yéntem ile bu fikranin

uygulanmasina iliskin diger usul ve esaslarin belirlenmesine Kurul yetkili olacaktir.

Maddenin dérdinci fikrasiyla iki ayr istege bagh iade alani olusturulmaktadir.
Birincisi, gergege aykiri degerler Gzerinden fondan ¢ikis yapmis Kisilerin, fiili net
yatirimlari ile fonun tiirii ve yatinm stratejisine gére ayni veya benzer nitelikteki fonlarin

olagan getirisi toplamini agan kismi génullii olarak iade edebilmesidir.

4. fikrada , olagan disi kazanglarin ne oldugu yine SPK’nin takdirine
birakacak sekilde diizenlenmekte idi. Komisyon calismalan sirasinda verilen
onerge ile dlgiit TUFE ve Yi-UFE ortalamasina déniistiiriildii. Bununla birlikte
dénem, g¢oklu giris ve cikiglarin hesabi, masraf ve vergilerin etkisi ile itiraz usulii

acikhga kavusturulmalidir.
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Teklifte genel af veya ibra hitkmii bulunmamaktadir. Géniillii iade ile ceza ve
hukuk sorumlulugu ayn degerlendirilmelidir; teklifin bu fikrasinda sorumlulugun

kalkmayacagini acikca belirten 6zel bir ciimle de yer almamaktadir.

Hesaplama lgiitii, emsal fon veya endeks getirisi yerine TUFE ve Yi-UFE
degisim oranlarinin aritmetik ortalamasidir. Hesaplama doénemi, yéntemi ve

diger uygulama esaslarini yine SPK belirleyecektir.

Maddenin 5 fikrasina goére Nihai 6demede, fon pay sahibine tasfiye
malvarhgindan, geri kazanim hesabindan veya diger hukuki yollardan daha 6nce

yapilan 6demeler mahsup edilecektir.

Nihai 6deme agamasinda ise tasfiye malvarligi, geri kazanim hesab, istege bagli
ddeme hesaplari veya diger hukuki yollarla daha 6nce yapilan tim édemeler mahsup

edilerek ayni zarar veya hak igin birden fazla 6deme yapilmasi énlenmektedir.
Etki Analizi Raporunda;

“MKK tarafindan 17.09.2026 tarihi itibariyla yapilan analizlerde; Atlas Portf6y
Yénetimi AS, Hedef Portféy Yonetimi AS, Tera Portféy Yénetimi A.S. ve Pusula Portféy
Yénetimi AS’nin kurucusu oldugu; - Unvaninda para piyasasi gegen ve serbest
olmayan fonlarda yer alan yatinmcilardan yaklasik 199 bininin net yatinm tutarinin
1.000.000 TL’nin altinda oldugu, - Unvaninda serbest ifadesi gegen ve hisse senedi
fonlarinda yer alan yatinmecilardan yaklasik 341 bininin net yatinm tutarinin 1.000.000
TL’nin altinda oldugu gériilmiistiir. S6z konusu yatirimei sayisi bilgileri MKK tarafindan

yapilacak nihai hesaplamaya gore degisebilecektir.
seklinde agiklama yer almaktadir.

Teklifin 4. maddesinde kanunun uygulamasinda kullanilacak “net yatirm
tutari, ara 6deme, istege bagh 6deme, geri kazanim hesabi ve nihai édeme” gibi
parametrelerin saptanmasi ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kuruluna taninan
sinin belirsiz ve tartigmali olarak verilen yetkiler konusunda diizenlemeler yer

almaktadir. S6z konusu diizenlemeler hukuki belirlilikten yoksundur.

Bu diizenlemeler Anayasa’nin 2. maddesinde yer alan hukuk devleti
ilkesine, Anayasa’nin 10. maddesinde tanimini bulan “Kanun &niinde esitlik” ve
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yasama yetkisinin T.B.M.M.’ye ait oldugu belirten 7. maddesine aykiriliklar
tasimaktadir.

5. Kanun Teklifinin 5. maddesinin Degerlendirilmesi

Teklifin 5. maddesi ile “Fon varligindan mevzuata aykiri ¢ikarilan degerler ve
sahsi sorumluluk” konusunda bir takim diizenlemelere yer verilmektedir. Bu madde
fonlarin tasfiye iglemleri ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Dizenleme ve Denetleme

Kurulu ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu arasindaki iliskiyi dizenlemektedir.
Etki Analizi Raporunda;

“Maddeyle fon malvarligindan hukuka aykiri ¢ikarilan degerlerin kapsami ve bu
nedenle dogan zarar veya kayiptan sorumluluk diizenlenmektedir. Yalnizca agik¢a
mevzuata aykiri iglemler degil, seklen mevzuata uygun gériinmekle birlikte fonun
menfaatine uygun gergek bir ekonomik amaci bulunmayan karsiliksiz veya muvazaall
islemler de kapsama alinmaktadir. Sorumluluk bakimindan éncelikle fonun kurucusu
ve/veya ybneticisi portfdy yénetim sirketine bagvurulmasi; buradan tamamen veya
kismen tahsil saglanamamasi ya da tahsil edilemeyeceginin agik olmasi halinde zarar
veya kaybin olusumunda sorumlulugu Kurulca belirlenen gergek ve tiizel kigiler ile
birlikte hareket edenlere gidilmesi 6ngoriilmektedir. Gérevden ayrilmanin geg¢mig
dénemdeki islem ve kararlardan dogan sorumlulugu kaldirmamasi da stirekliligi

saglamaktadir.

SPK tarafindan Istanbul Cumhuriyet Bagsavciligi nezdinde 7 adet yazili bagvuru
dilekgesi ile 69 kisi hakkinda sug¢ duyurusunda bulunulmusgtur. Kurul tarafindan
belirlenecek alacaklarin TMSF araciligiyla takip ve tahsil edilmesine imkén
taninmasiyla, fonlarin tasfiye kaynaklarinin artirlmasi, yatinmcilarin karsilanamayan
alacaklarinin azaltiimas) ve hukuka aykiri islemlerden kaynaklanan ekonomik

sonuglarin sorumlular iizerinde birakilmasi amaglanmaktadir.”
seklinde bir agiklamaya yer verilmistir.

Maddenin 1. fikrasinda; Fon malvarigindan mevzuata aykiri olarak veya
mevzuata seklen uygun olsa dahi fonun menfaatine uygun gercek bir ekonomik
amaci bulunmaksizin; karsiliksiz veya muvazaali iglemlerle kredi, borg, avans,
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teminat, devir, temlik, alim, satim, repo, ters repo veya benzeri igslem ve sézlegmeler
yoluyla iligkili taraflar, hakim ortaklar, yoneticiler, bunlarin dogrudan veya dolayl
kontrol ettikleri kisiler yahut diger tigiincti kisiler lehine gikarilan veya aktarilan para,
sermaye piyasas! araci, mal, hak ve alacaklar ile bunlarin yerine gegen veya
degerlendiriimesi suretiyle elde edilen degerler fon malvarligindan hukuka aykiri
cikariimig deger addedilerek fonun zarara veya kayba ugratiimis sayilacagi hikme

baglanmaktadir.

SPK'nin fon bazinda belirleyecedi zararin hangi hesaplama yéntemine
dayanacagl, gergede aykir sismis fiyatlarin diizeltimesinden dogan kaybin, olagan
piyasa zararini ve fon digina hukuka aykiri gikarilan tutarin nasil ayrilacagi konusunda

maddede bir diuzenleme bulunmamaktadir.

Maddenin 2. fikrasinda yer alan diizenlemeye gore, zarar veya kayiptan
oncelikle fonun kurucusu velveya yéneticisi olan portfoy yoénetim sirketi sorumlu

olacaktir.

Bu tutarin portféy yonetim sirketinden tamamen veya kismen tahsil edilememesi
veya edilemeyeceginin agikga belli olmasi halinde, fonun zarara veya kayba
ugratiimasinda sorumlulugu Kurulca belirlenen gercek ve tiizel kisiler ile bu kisilerle
birlikte hareket ettigi tespit edilenler sahsen sorumlu olacaklardir. Bu fikra
kapsamindaki kisilerin gérevlerinden ayrilmis olmalari, gérev yaptiklari veya yénetim
ya da kontrolii ellerinde bulundurduklan dénemde gergeklestirilen islem ve kararlardan

dogan sorumluluklarini ortadan kaldirmayacaktir.

Bu diizenleme ile zarar veya eksik tasfiye bakiyesinden dncelikle portféy
yonetim sirketini sorumlu tutulmaktadir. Tahsilatin bu sirketten saglanamamasi
halinde sorumluluk SPK tarafindan belirlenen diger kisi ve kuruluglara

yoneltilebilecektir.

Ancak fikra metninde; diger sorumlulara bagvurmak icin portfoy yonetim
sirketinden tahsilatin sonuglanmasini mi beklenecegi, tahsil edilemeyeceginin
acikga belli oldugunu hangi somut mali gostergelerle ve hangi tarihte karara
baglayacagdi, bu sirada diger sorumlularin mallarini devretmesini énlemek igin
hangi koruma tedbirini, hangi hukuki dayanakla uygulanacag: konularinda

herhangi bir diizenleme yoktur.
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Madde metninde gergege aykin yiiksek fon degerleri iizerinden fazladan
hesaplandigi tespit edilecek yonetim ve performans iicretleri ile ilgili olarak

yapilmasi gereken iglemlerle de ilgili bir diizenleme bulunmamaktadir.

Maddenin géristlmesi sirasinda bu fikra igeriginin sorumlularin tespiti
bakimindan yetersiz kalindigy, ilgili, iligkili tim ara kademeleri sayma ve tiim
tiizel kigileri de kapsamadigi konusunda yéneltilen elegtirilere eksik yanitlar
verilmemis, “kurulun birlikte hareket, sorumluluk tespit ettigi tiim gergek ve tiizel
kigiler” ibaresinin bu eksikligi giderdigi ifade edilmistir. Bu konuda SPK’nin
tespit karar belirleyici olacaktir. S6z konusu yanitlar tarafimizca da tatminkar

bulunmamistir.
Maddenin gériisiimesi sirasinda giindeme gelen;

“Katilimevim ile Emlak Katihmin devralma siireci igerisinde girket ortaklarinin
elinde bulunan bazi menkul ve gayrimenkul mallarin sermayenin giiglendirilmesi igin
sirkete bedelsiz olarak devredilecegi séyleniyor yani bu durumda Emlak Katiima
devredilecedi séyleniyor. Simdi, bu devir esnasinda bu devreden kigilerin, ortaklarin,
sahiplerin yani tizerine menkul ve gayrimenkul olan kigilerin bu paralari fondan hukuka
aykin yollarla ¢ekip aktarip elde edip etmedigini inceleyecek misiniz, denetleyecek
misiniz? Nasil tespit edeceksiniz? Bu konuda bir ¢alisma yapacak misiniz? Clinkii
fondan gekildigi igin bu paranin geri kazaniminin da normalde fona gitmesi gerekir.
Eger fondan gekilerek elde edildiyse bu menkul ve gayrimenkullerin alimi, bu igin
durdurulmasi gerekir, sermaye artiriminda kullanilmamasi gerekir. Bu konuyla ilgili bir

izahat bekliyoruz”
seklindeki gibi spesifik sorulara da hig yanit verilmemistir.

5. maddenin 2 numaral fikrasinin; sorumlulugun tespiti agisindan daha
aclk, ileri, geri, ilgili, ilisikli baglantilari dikkate alan, istirakler ve ortakliklar, hatta
belli bir dereceye kadar kan ve sihri hisimlar dahil tiim taraflari kapsayacak
sekilde diizenlemesi gerekmektedir. Aksi takdirde fonlarin tasfiyesine yénelik
tahsilat islemlerinden olumlu sonug¢ alinmasi miimkiin olmayacaktir.

S$6z konusu diizenlemelerin igeriginin saptanmasinda; 5411 sayili
Bankacilk Kanununda TMSF ile ilgili maddelerde yer alan ve TMSF’na
alacaklarin tahsili igin yetki veren hiikiimlerden yararlaniimasi isabetli olacaktir.
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Maddenin 3. fikrasindaki diizenlemeye gore; 6 nci madde kapsaminda
bulunmayan durumlar bakimindan Kurul, tasfiye islemleri ile denetim ve inceleme
sonuglarini dikkate alarak her bir fon bakimindan zarar veya kayip tutarini, zarar veya
kayipta sorumlulugu bulunan gergek ve tizel kisileri ve sorumlu olduklar tutarlari
belirleyerek TMSF'ye bildirecektir.

Sorumlulugun tespit edilmesi konusunda yine SPK'ya c¢ok genis yetkiler
taninmaktadir. SPK gergek ve tiizel kisilerin sorumlulugunun ne oldugunu belirlemekle
yetkilendiriliyor. SPK sug duyurusunda bulunurken hazirlanan raporlarin yaratacagi 5.
ve 6. maddelerdeki sonuglar oldukga agirdir. SPK raporlarina bir tir mahkeme karari,

SPK'’ya ise mahkeme rolu bigilmektedir.

SPK’nin idari sorumluluk tespiti mahkeme karari degildir. Raporun CMK'nin 128.
maddesi bakimindan rapor sayilmasi, el koymanin diger kosullarini ve yargisal karar

geregini kaldirmamaktadir.

Maddenin 4. fikrasindaki diizenlemeye gore; Kurulun bildirimi Gzerine
sorumlularin malvarligindan geri kazanim saglanmasi amaciyla, 21/7/1953 tarihli ve
6183 sayill Amme Alacaklarinin Tahsil Usuli Hakkinda Kanun kapsaminda TMSF
tarafindan tahsil ve takip islemleri baslatilacaktir TMSF takip islemlerinde, 6183 sayili
Kanun hukiimlerini ve 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanununun 1321,
13412, 13613, 1384, 1405 ve gegici 27" nci maddeleri hukiimlerini uygulama yetkisini
haiz olacaktir. Bu fikra kapsaminda agilacak davalarla ilgili olarak istanbul idare

mahkemeleri yetkili olacaktir.

Fon yatinmcilarinin korunmasi amaciyla diger alacaklilarin devam eden
takiplerinin durdurulmasi, énceden konulmus hacizlerin kaldiriimasi ve malvariginin
dagitim diizeninin degistirimesi; alacaklilar arasinda 6ncelik, mulkiyet hakki ve hukuki
guvenlik tartismalari yaratabilir. Ozellikle bir kisinin malvariginda fon zararindan
bagimsiz alacaklar, ortak mulkiyet haklari veya Gglinci kigilere ait varliklar bulunuyorsa

bunlarin nasil korunacagdi 6nemli hale gelebilir.

11 Madde 132-Fon Alacaklarinin takip ve tahsiline iligkin yetki ve usuller
12 Madde 134- Fonun alacaklarinin tahsiline iliskin diger yetkiler

13 Madde 136-Fon alacaklarinin yasal teminati

14 Madde 138-Fon alacaklarinin takip ve tahsiline iligkin istisnalar

15 Madde 140- Fonun igtirakleri ile ilgili yetkileri

18 Gegici 27 Fon miilkiyetine gegen taginmazlarinin tahliyesi
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Tahsil yetkilerinin sinirlari, Gglnct kigilerin haklarinin  korunmasi, mevcut
teminatlarin durumu ve uyusmazlik halinde uygulanacak yargisal glvenceler

konusunda diizenleme yapilmasi gerekebilir.

5411 sayili yasada TMSF’ye taninan yetkilerden; sorumluluk davalarina iligkin
istisnai yetkileri iceren 133. madde, fona devr olunan bankalarin istirakleri ile ilgili

olarak 139. maddede yer alan diizenlemeler fikra metninde yer almamistir.

Asil ilging olani, s6z konusu fikra diizenlemesinde TMSF’nin cebri tahsilat
ve tasfiye iglemlerinde 5411 sayili yasada yer alan kullandigi yetkilerden 137.

maddenin yaziimasindan imtina edilmesidir.
5411 sayil Bankacilik Kanununun “ispat Kiilfeti” baglikli 137. maddesi;
“[spat kiilfeti

Madde 137 — Fon tarafindan bu Kanunun 108 ve 110 uncu maddeleri hiikiimleri

uyarinca agilmig ve agilacak davalarda ispat kiilfeti davalilara aittir.”
hikmina tagimaktadir.

S6z konusu 137. maddenin teklifin 4. fikra diizenlenmesine eklenmesi
yoniinde verdigimiz onerge iktidar partisinin milletvekillerinin oylariyla

rededilmistir.

Teklifin 5. maddesinde; “Fon varligindan mevzuata aykiri ¢ikarilan degerler
ve sahsi sorumluluk” belirlenmesi konusunda bir takim siniri belirsiz hiikiimlere

yer verilmektedir. S6z konusu diizenlemeler hukuki belirlilikten yoksundur.

Bu maddede yer alan diizenlemelerde sorumluluk rejimi agisindan tam bir
belirsizlik ve SPK’na verilen sinin tartigmali yetkiler bulunmaktadir. Bu
diizenlemeler Anayasa’nin 2. maddesinde yer alan hukuk devleti ilkesine,
Anayasa’nin 10. maddesinde tanimini bulan “Kanun 6niinde esitlik” ve yasama
yetkisinin T.B.M.M.’ye ait oldugu belirten 7. maddesine aykiriliklar tagimaktadir.

Maddenin goriisiilmesi sirasinda s6z konusu madde metnine, 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda fon mal varlhiginin giivencesi niteliginde
olan portféy saklama kuruluslarinin (saklama bankalarinin) gézetim ve kontrol
yiikiimliiliiklerini ihmal ederek fonlarin usulsiiz bigimde bosaltiimasina goéz

yummalari durumunda dogacak yatirnmci zarlarindan miiteselsil sorumluluklan
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acikga diizenlenmesi; boylece, fon magdurlarinin alacaklarinin tahsil kabiliyeti

artirllimasi amaciyla;

“(5) 6362 sayili Kanun uyarinca fon malvarliginin saklamasi ve gézetimi ile
gérevli olan portféy saklama kuruluslari; fon portféy sinirlamalarinin agiimasi,
malvarligindan mevzuata aykiri kaynak c¢ikislarinin engellenmesi hususlarindaki
gobzetim, kontrol ve saklama yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri halinde, fon
malvarligindan karsilanamayan fon kayip veya zararlarindan kurucu ve portféy

yonetim girketi ile birlikte miiteselsilen sorumludur.”

seklinde bir fikranin eklenmesini isteyen Onergemiz iktidar partisine

mensup milletvekillerinin oylariyla rededilmistir.

6. Kanun Teklifinin 6. Maddesinin Degerlendirilmesi

Teklifin bu maddesinde ile Elkonulma ve Fona/Hesaba Dogrudan iade, TMSF’nin
Kayyimhgi ve Hizli Satis Yetkisi, Musadere Edilen Degerlerin Hazine Yerine Fona
Aktariimasi, Geri Kazanim Hesabi ve Korumasi, Odeme, YTM'ye Aktarim ve Biriktirme
Esasi, TMSF'nin tasfiye islemlerinde kullanacagi yetkiler konularinda takim

duzenlemelere yer verilmektedir.
Etki Analizi Raporunda;

“Maddeyle ceza sorusturmasi ve kovusturmasi kapsaminda el konulan veya
miisadere edilen malvarligi degerlerinin, fonla hukuki ve ekonomik baglantisi

bulundugu élgtide geri kazanim sistemine déahil edilmesi diizenlenmektedir

8.10.2026 tarihi itibariyla SPK’ya yapilan bildirimler incelendiginde istanbul
Cumhuriyet Bagsavciliginca 189 kisi hakkinda elkoyma tedbiri uygulandigi bilinmekte
olup, Savcilikga tesis edilen iglemlere gére anilan rakam degisiklik gésterebilmektedir.

Toplam malvarligi tutari ise bu agsamada bilinmemektedir.”
seklinde bir agiklamaya yer verilmistir.

Maddenin 1 fikrasinda, bu Kanun kapsamindaki fonlarla baglantili fiiller
nedeniyle yuritilen sorusturmalar kapsaminda 4/12/2004 tarihli ve 5271 sayili Ceza
Muhakemesi Kanununun 128 inci maddesi uyarinca elkoyma karari verilebilecegi,

Elkonulan malvarligi degerleri arasinda, fona dogrudan iadesi hukuken miimkin olan
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para ve sermaye piyasasi araglari bulunmasi halinde bunlarin, 5271 sayili Kanunun
131 inci maddesi uyarinca ilgili fona veya geri kazanim hesabina Cumbhuriyet savcisi,
hékim veya mahkemece iade edilecegi, bu fikra kapsaminda Kurulca yapilan sug
duyurularina dayanak raporlarin, 5271 sayili Kanunun 128 inci maddesinde
diizenlenen suctan elde edilen degere iliskin rapor sayilacagdi konusunda hitkimler yer

almaktadir.

Acil satig kosullari, bagimsiz degerleme, satis bedelinin korunmasi ve satis

kararina karsi bagvurulabilecek hukuki yollar agikga belirlenmelidir.
Bu maddenin uygulamasinda yine SPK 6n plana ¢ikariimaktadir.

Maddenin 2. fikrasinda; birinci fikra kapsaminda fona devredilemeyen
malvarhigi bakimindan TMSF kayyim olarak atanabilecegi, kayyim atanmasi halinde
TMSF’nin, 5411 sayil Kanunda taninan yetkileri kullanacadi, dava sonucu
beklenmeksizin derhal malvarliklarini satip veya tasfiye edecegi, tasfiye ve satigtan
elde edilecek tutarlari, her bir fon icin ayri ayri olmak tzere agilan geri kazanim
hesaplarinda izleyecegi hususlari diizenlenmektedir. S6z konusu diizenlemede geri
kazanim hesabinda biriken tutarlarin fonlar arasinda nasil dagitilacagina dair bir
kriter bulunmamaktadir. Satis bedellerinin korunmasi ve geri kazanim

hesaplarina aktarim zamaninin netlestirilmesi gerekmektedir.

Dava sonucu beklenmeden “derhal” satis, yalnizca satisa imkan veren bir
hukimden daha ileri bir dizenlemedir. Ancak satigin zorunlulugu, bagimsiz
degerleme, Gglincu kisilerin haklari, etkili itiraz ve beraat ya da tedbirin kaldiriimasi
halinde deger ve =zararnin iadesi konusunda karsilagilabilecek ihtimallerin

degerlendirmeye tabi tutulmasi gerekir.

3. fikrada; yargilama sonucunda musaderesine karar verilen ve sugtan zarar
goren fonun malvarligindan ¢iktigi veya fon zararinin karsiligi oldugu mahkemece
belirlenen degerlerin, Hazineye gelir kaydedilmeksizin ilgili yatinm fonuna; tasfiyenin
tamamlanmis olmasi hélinde ise geri kazanim hesabina aktarilmasina mahkemece

karar verileceg@i hususlarina yer verilmistir.

Maddenin goriisiilmesi sirasinda; ceza yargilamalarinin istinaf ve temyiz
dahil uzun yillar siirmesi sebebiyle, CMK 128 kapsaminda el konulan sirket,
tasinmaz ve ara¢ gibi malvarliklarinin atil kalarak deger kaybetmesinin
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onlenmesi ve magdur fon yatinnmcilarina siiratle intikal ettirilebilmesi amaciyla,

s0z konusu fikranin;

“(3) 5271 sayih Kanunun 128 inci maddesi uyarinca elkonulan ve fon
malvarligindan c¢iktigi veya fon zararinin karsiligi oldugu anlagilan malvarligi
degerlerinin satisi ve nakde ¢evrilmesi, kovusturma sonucunda verilecek kesin
miisadere karari beklenmeksizin Cumhuriyet savcisinin talebi lizerine sulh ceza
hékimligi veya mahkeme karariyla derhal TMSF tarafindan yerine getirilir. Elde
edilen gelirler Hazineye gelir kaydedilmeksizin fon pay sahiplerine dagitiimak

lizere geri kazanim hesabina aktarlir.”

seklinde degistirilmesi ile ilgili onergemiz iktidar partisi milletvekillerinin

oylariyla rededilmistir.

4. fikrada; bu Kanun kapsaminda tahsil ve/veya iade edilen tutarlar ile sugla
baglantil malvarligi degerlerinden ilgili fona veya fon pay sahiplerine aktariimasina
karar verilen tutarlarin, TMSF nezdinde her bir fon i¢in ayri alt hesaplarda geri kazanim
hesabi olarak izlenecegi, bu tutarlarin TMSF’nin kendi malvarligindan ayn tutulacagi

hususu hilkme baglanmistir.

5. fikrada; geri kazanim hesabinda bulunan tutarlarin yalnizca ilgili fonun
tasfiyesi ve fon pay sahiplerine yapilacak édemeler icin kullanilabilecegi, baska bir
amagla kullanilamayacagi, teminat gésterilemeyecegdi ve kamu alacaklari igin olsa dahi
haczedilemeyecegi, Uzerlerine ihtiyati tedbir veya ihtiyati haciz konulamayacagi

belirtilmistir.

6. fikrada; Geri kazanim hesabinda biriken tutarlarin, yapilan zorunlu masraflar
dusuldukten sonra TMSF tarafindan tasfiye ile gorevli kurulusa; tasfiyenin
tamamlanmis olmasi halinde ise Kurulca bildirilen fon pay sahiplerine 6denmek lizere
YTM'ye aktarilacadi, édemelerin YTM tarafindan katilma payi sahipligi oraninda
yapilacagi, nihai dagitim hari¢ olmak tizere, dagitim sonucunda bir fon pay sahibine
yapilacak 6demenin, édeme ydntemine iligkin islem ve aktarim maliyetleri dikkate
alinarak Kurulca belirlenecek asgari ddeme tutarinin altinda kalmasi halinde, bu tutarin
fon pay sahibi adina izlenecedi ve sonraki dagitimlarda hak kazanilan tutarlara
eklenecegi, birikmis tutarin asgari 6deme tutarina ulasmasi halinde fon pay sahibine

6deme yapilacag ifade edilmektedir.
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Tasfiye tamamlanmigsa YTM geri kazanim o&demelerini katiima payi
sahipligi oraninda yapacak. Bu 6lgiit, 4 {incii maddedeki net yatinm tutan ve
kiiglik yatinmciya 6ncelik yaklagimiyla ayni degildir. Ara 6deme, nihai hak ve

geri kazanim dagitiminin iligkisi acik kurulmahdir.

Birden fazla fonla baglantih kaynaklarda kanitlanmis zarar ve nedensellik
baginin dagitimdaki yeri acik olmalidir. Geri kazanim hesaplarinin korunmasi
olumlu olmakla birlikte, zorunlu masraflarin kapsami, tutari ve denetimi

yatinmciya kalan kaynagi dogrudan etkileyecektir.

7.fikrada, geri kazanim hesabina gelen veya aktarilan bir tutarin birden fazla fon
ile baglantil olmasi durumunda fonlar arasinda dagitimina iliskin usul ve esaslarin fon
tarleri, likidite yeterlik orani, fon katilma payi sahipligi yapisi, yatirimcinin korunmasi,
ilgili fonlardaki tasfiye orani ve benzeri kistaslar dikkate alinarak Kurulca belirlenecegi,

hususlari hilkme baglanmaktadir.

7. fikrada S6z konusu diizenlemede geri kazanim hesabinda biriken tutarlarin
fonlar arasinda nasil dagitilacagina dair bazi kriterler belirtilse de asil belirlemenin

SPK tarafindan yapilacagi anlagiimaktadir.

Maddenin gérusilmesi sirasinda yapilan agiklamalardan para piyasasi fonlarinin

oncelenecegi anlasiimaktadir.

S6z konusu madde diizenlemesinde fon kurucusuna, fon portfoy
yoneticisine, dagitim kuruluguna ve iligkili kigilere 6denen y6netim, performans
danismanlik ve benzeri licretlerinin sisirilmis fon degeri ilizerinden hesaplanmig
kisimlarinin da fon zarar olarak addedilmesine iligkin bir hiikmiin olmayisi
bliyiik bir eksikliktir.

Teklifin 6. maddesinde; Elkonulma ve Fona/Hesaba Dogrudan iade,
TMSF’nin Kayyimhgi ve Hizh Satis Yetkisi, Miisadere Edilen Degerlerin Hazine
Yerine Fona Aktarilmasi, Geri Kazanim Hesabi ve Korumasi, Odeme, YTM'ye
Aktarim ve Biriktirme Esasi konularinda yine Kurulca yapilacak siniri belirsiz bir
takim diizenlemelere yer verilmektedir. S6z konusu diizenlemeler hukuki

belirlilikten yoksundur.

Bu diizenlemeler de Anayasa’nin 2. maddesinde yer alan hukuk devleti

ilkesine, Anayasa’nin 10. maddesinde tanimini bulan “Kanun dniinde esitlik” ve

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi (Sira Sayisi: 294)



-133 -

yasama yetkisinin T.B.M.M.’ye ait oldugu belirten 7. maddesine aykiriliklar

tasimaktadir.

Kanun teklifinin 5 ve 6. maddelerindeki diizenlemeler, fonlarin tasfiyesi ile
ilgili olarak SPK, TMSF, YTM, TAKASBANK, tasfiye ile ilgili olarak gorevlendirilen
kuruluslardan (is Bankasi ve Ziraat Bankasi) olusan ¢oklu bir yapinin kurulmaya

calisildigini ortaya koymaktadir.

S6z konusu kuruluglar arasinda koordinasyonun nasil saglanacagi veri ve
bilgi akiminin nasil saglanacagi, sonuglarin nasil karsilikh izlenecegi ve

mutabakatin nasil saglanacagi mechuldiir.

Tiirkiye yakin gegmiste bankacilik sektériindeki benzeri ve boyutlar
oldukga biiyiik boyuttaki kriz ve problemleri, 6183 sayili Amme Alacaklarinin
Tahsil Usulii hakkindaki Kanun gibi cebri tahsilat ve tasfiye yetkisine sahip
bulunan Tasarruf Mevduat Sigorta Fonunu devreye alarak, s6z konusu Kurumu

ilave zorlayici tasfiye ve tahsilat yetkilerine haiz kilarak g6zmeye galismistir.

Bu nedenle yatinm fonlarinin da tasfiyesinin ya bu konu ile de
yetkilendirilmis TMSF veya benzeri 6rgiitlenme bicimi ve yetkilere sahip tek ve

organize bir kurulus tarafindan ¢oziilmesinde yarar bulunmaktadir.

7. Kanun Teklifinin 7. maddesinin Degerlendirilmesi

Kanun teklifinin bu maddesinde digaridan hizmet alimi ve uygulanacak hukimler

konusunda diizenlemeler yer almaktadir.

1. fikrada; Kanunun uygulanmasinda gerekli gérilen durumlarda, kosullari
Kurul Karar Organi tarafindan belirlenmek tzere, Kanunun uygulanmasindan dodan
isler, agilacak dava ve takipler igin Kurul ve YTM tarafindan disaridan avukatlik hizmeti
ile muhasebe ve yazilim gelistrme hizmetlerinin temin edilebilmesi hususu

dizenlenmektedir.
Etki analizinde;

“Sermaye Kurulu nezdinde dava ve takip islerinde 1 avukat, 17 meslek personeli
ve 9 meslek personel yardimcisi hizmet vermektedir. YTM nezdinde ise 1’i avukat

olmak (iizere 6 personel galigmaktadir. Tasfiyesine karar verilen fonlarla ilgili olarak
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aglimasi imkan dabhilinde olan davalar diginda, Sermaye Piyasasi Kurulu nezdinde,
s6z konusu personel tarafindan bagvuru incelemesi ve hukuki danigmaniik
faaliyetlerinin yani sira, yaklagik 1.500 adet derdest dava dosyasi takip edilmektedir.
Olasi dava sayisinin mevcut takip edilen davalarin en az on katina ulasmasi
beklendiginden mevcut personele kadrosu ile siireg takipleri miimkiin olmadigindan
ihtiyag halinde Kurulun kendi blitgesinden disaridan hizmet alimi yapiimasi

éngérilmektedir.”
seklinde agiklama yer almaktadir.

Teklifin bu maddesinin goérustlmesi sirasinda; 659 sayili Genel Bitce
Kapsamindaki Kamu Idareleri ve Ozel Butceli idarelerde Hukuk Hizmetlerinin
Yiritulmesine iligkin Kanun Hiukminde Kararnamede disaridan avukatlik hizmeti
alinmasina iliskin dizenlenmelerin mevcut oldugu, ancak Sermaye Piyasasi
Duzenleme ve Denetleme Kurulunun séz konusu Kanun Hikmiinde Kararname

kapsaminda olmayisindan dolayi bu diizenlemeye ihtiyag duyuldugu ifade edilmistir.

Maddenin gérusilmesi sirasinda yapilan agiklamalardan s6z konusu tasfiye
dizenlemelerinin uygulanmasi sirecinde ve sonrasinda ¢ok sayida dava ve karsl

dava agilacagi beklentisinde olundugu anlasiimaktadir.

Kanunun uygulanmasindan dogan isler, agilacak dava ve takipler igin Kurul ve
YTM tarafindan digaridan avukatlik hizmeti ile muhasebe ve yazilim gelistirme
hizmetlerinin temin edilebilmesi hususunda hangi tir mal ve hizmet satin alma
usulinun takip edilece@i, s6z konusu hizmetlerin temininde aranilacak nitelik ve
kriterler, tcret siniri, segim yéntemi, hizmet aliminda rekabetin ve veri gtivenliginin
nasil saglanacagi konusunda kanun teklifi metninde herhangi bir hikim

bulunmamaktadir.

S6z konusu diizenleme fonlarin tasfiye iglemlerinde kamu kaynaginin

kullanilacagi anlamina da gelmektedir.

Etki Analizi Raporunda da s6z konusu islemin maliyeti konusunda
herhangi bir belirlemede bulunulmamisgtir.

Kanun teklifinde yer alan diger hukiimlerde tasfiye isleminin genel olarak TMSF

tarafindan yapilmasi yéniinde diizenlemeler bulunmaktadir.
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S6z konusu islemlerde goérev yapacak olan bir kamu kurulusu olan Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonunda gegmisten gelen birikimine istinaden bu konularda
deneyimli cok sayida avukat, uzman ve tasfiye personeli bulundugu, bu hizmetlerde

s6z konusu personelden yararlanabilecegi dustnulmektedir.

1.fikrada yer alan diizenlemenin madde metninden g¢ikartilmasi igin

tarafimizca verilen dnerge iktidar partisi milletvekillerinin oylariyla rededilmistir.

Maddenin ikinci fikrasi; Kanunun uygulanmasina iligkin usul ve esaslarin Kurul
tarafindan; TMSF’nin gérev alanina giren hususlarda TMSF'nin géristi alinarak

belirlenmesi hukmiinii tagimaktadir.

Teklifin 7. maddesinin iigiincii fikrasi ile Kanunda 6zel hikim bulunmayan
hallerde; 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 5271 sayii Ceza Muhakemesi
Kanunu, 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve ilgili diger mevzuatin bu Kanuna aykiri

olmayan hiikimlerinin uygulanacagi belirtiimektedir.

Maddenin tedvin seklinden SPK ve TMSF'ye sanki 5271 sayili Ceza
Muhakemeleri Kanununu uygulama yetkisi verilmis olabilecegi gibi bir anlam ortaya

cikmaktadir.

Ozellikle 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanununa yapilan siniri, kapsami ve
icerigi belirli olmayan yetki atfi da hukuki belirlilikten yoksundur.

CMK'ya genel gonderme SPK'ya hakim veya mahkeme vyetkisi vermez.
Uygulanacak konu ve hukimler agik gosterilmeli; adli ve idari yetkilerin siniri

korunmalidir.

Maddenin komisyonda gérusilmesi sirasinda, s6z konusu atfin yalnizca el
koyma ve sinirlama hikamleri ile ilgili oldugu belirtiimesine ragmen madde metninde

bdyle bir agikliga yer verilmemesi diistindiriicti bulunmaktadir.

S6z konusu dizenleme; Anayasa’nin 2. maddesinde yer alan hukuk devleti
ilkesine, ve yasama yetkisinin T.B.M.M.’ye ait oldugu belirten 7. maddesine aykiriliklar

tasimaktadir.

3.fikrada yer alan diizenlemenin de madde metninden ¢ikartilmasi igin
tarafimizca verilen 6nerge iktidar partisi milletvekillerinin oylariyla rededilmistir.
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Teklifin; tiim maddelerinin Adalet; Sanayi, Ticaret, Enerji, Tabii Kaynaklar,
Bilgi ve Teknoloji Komisyonunda, tiim boyutlariyla ele alinip gériigiilimeden
acele ile sadece Plan ve Biitce Komisyonunda goriisiilerek yasalastiriimasi

gayretini uygun gérmemekteyiz.

Teklif _Metninin __Goriisiilmesi _Sirasinda Cumhuriyet Halk Partisi

Milletvekillerince Verilen Ve Ek ve Gegici 4 Madde ihdasini isteyen Ancak
Reddedilen ﬁnergelerin Degerlendirilmesi;

S6z konusu teklif metninin gériistilmesi sirasinda Plan ve Biitge Komisyonunun
CHP'li Gyeleri tarafindan teklif metnine 4 adet gegici, 3 adet Ek madde ihdasini isteyen

7 adet dnerge verilmistir.
4 adet Gegici madde ihdasini isteyen 6nergeler;

Mevcut fon krizinin olusmasi ve devami sirecinde diizenleme, denetleme
uyarma gdérevlerini yerine getirmeyen, gerekli tedbirlerin alinmasinda ihmalleri bulunan
SPK, BDDK Baskan ve Kurul iiyelerinin, Merkezi Kayit Kurulusu, TAKASBANK
ve Borsa istanbul A.S. Yonetim Kurulu ve Denetim Komitesi tiyelerinin

gorevlerinin kanunun yiiriirliige girdigi tarih itibariyla sonlandiriimasina iligkin idi.

Ek madde ihdasini isteyen birinci Onerge; Zaten dolandiricilik veya
usulsiizlik nedeniyle anaparalarini kaybetme tehlikesi yasayan fon yatinmecilarina
yapilacak iadelerin bazi vergi veya banka komisyon kesintilerine ugramadan net olarak

hesaplarina gegmesini amaglayan

“Bu Kanun kapsaminda tasfiye edilen fonlar ile geri kazanim hesaplarindan fon
pay sahiplerine yapilacak her turlii ara 6deme, bakiye 6deme ve transferler; 6802 sayili
Gider Vergileri Kanunu kapsamindaki banka ve sigorta muameleleri vergisinden ve
488 sayili Damga Vergisi Kanunu kapsamindaki damga vergisinden miistesnadir. Bu

6demelerden higbir ad altinda bankacilik veya aracilik masrafi kesilemez.”
seklindeki 6nerge idi.

Ek madde ihdasini isteyen ikinci ©nerge; Tasfiye islemlerinde gérevli
kuruluglar ve bunlarin sorumluluklar agisindan ayri bir madde diizenlemesini
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oneren,“Gorevli kuruluglar agisindan tasfiyenin yiiriitiilmesine iligkin genel esaslar ve

fon pay sahipliginin belirlenmesi

Madde-(1) Fonlarin tasfiyesi Kurulun gézetim ve denetiminde, tasfiye ile gérevli
kuruluslar tarafindan Kurul'ca belirlenen usul ve esaslar kapsaminda yuratalur. Tasfiye
ile gorevli kuruluslar fon tasfiye streglerinde gerekli gérirler ise tasfiye islemlerinde
birlikte de hareket edebilirler.

(2) Fon pay sahipligi; tasfiye ile gérevli kuruluslar tarafindan Kurul'un fon pay
sahipliginin belirlenme sekline yonelik direktifleri dogrultusunda MKK, Takasbank,
TEFAS, portfdy saklama kuruluslari ve dagitim kuruluglarinin kayitlan mutabik hale
getirilerek fon ve hesap bazinda tespit edilir.

(3) Tasfiye ile ilgili is ve islemleri yuruten kigilerin konusu sug teskil eden fiilleri
hari¢ olmak kaydiyla, gorevleri ile ilgili karar, eylem ve islemleri nedeniyle hukuki, idari

ve mali sorumluluklar dogmaz.

Ek madde ihdasini isteyen iiciincii 6nerge : Kanun kapsaminda yapilan
tasfiye, 6deme, tahsilat, el koyma, istege bagh 6deme, geri kazanim, satis iglemlerinin
sonucunun kamuoyu ile paylasilmasi ve s6z konusu islemlerin yillik olarak Sayistay
tarafindan denetlenmesi ve denetim sonuglarinin TBMM'nde gérusulmesini saglama

amacini taglyan,

1) Bu Kanun kapsaminda yapilan tasfiye, 6deme, tahsilat, el koyma, istege bagh
6deme, geri kazanim, satis islemlerinin sonucu Kurul tarafindan aylik hazirlanacak
raporlarla Sermaye Piyasasi Diizenleme ve Denetleme Kurulu web sitesinde ayrintili

bir bicimde kamuoyuna duyurulur.

(2) Bu Kanun kapsaminda yapilan tasfiye, 6deme, tahsilat, el koyma, istege bagli
6deme, geri kazanim, satis islemleri Sayistay tarafindan yillik olarak denetlenir.
Sayistay tarafindan diizenlenen Denetim Raporu T.B.M.M.’nin bilgisine sunularak Plan

ve Bitce Komisyonunda gérisular.”

icerigindeki onerge idi.S6z konusu onergeler komisyonda gérev yapan
cogunluk partisi milletvekilleri ve c¢ogunluk partisini destekleyen partinin

milletvekillerinin oylariyla reddedilmistir.
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Sonug olarak; linci Bélimde aciklanan usul eksikliklerini icermis
olmasi nedeniyle, I’nci Boliimiinde aciklandigi iizere Cumhurbaskanhgi
Hiikiimet Sisteminin mevcut uygulamasinin TBMM’yi nitelikli yasa yapma
hak ve yiikiimliiligiinden alikoymasi nedeniyle olagan yasa yapma
siirecinin disina c¢ikilmasini genel demokratik ilkelere ve TBMM
geleneklerine aykirni buldugumuzdan, IIPiincii Béliimde Kanun teklifinin
tiimii Gizerindeki degerlendirmelerde belirtildigi lizere mevcut fon krizine
¢Oziim olamayacagi kanaatiyle, IV’iincii Boliimde Kanun teklifinde yer
alan 1, 3, 4, 5, 6 ve 7. maddelerindeki diizenlemelerin Anayasa’nin bazi
hiikiimlerine aykirilik tasimasi nedeniyle, V’inci Boéliimde maddeler
iizerinde yapilan degerlendirmeler sonucunda ayrintili olarak agiklanan
nedenlerle “2/3939 esas numarali “Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatinm
Fonlan Hakkinda Kanun Teklifi” nin bu sekilde kanunlagmasina karsi

oldugumuzu bildiririz.

Cevdet Akay Giilizar Biger Karaca
Karabiik Denizli
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MUHALEFET SERHI

2/3939 esas numarali Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatirim Fonlar1 Hakkinda Kanun
Teklifi 9 Ekim 2026 tarihinde Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Bagkanligina sunulmustur.
Teklifin esas komisyonu Plan ve Biitge Komisyonu tali komisyonlar1 Adalet Komisyonu ile

Sanayi, Ticaret, Enerji, Tabii Kaynaklar, Bilgi ve Teknoloji Komisyonudur.

Yiiriirlik ve yiiriitme maddeleri dahil 9 maddeden olusan Teklif, Sermaye Piyasasi
Kurulunun 17 Eyliil 2026 tarihli kararlariyla tasfiyesine karar verilen ve Kanunun yayimi
tarihinde tasfiyesi tamamlanmams yatirim fonlarma 6zgii bir tasfiye, geri kazamim ve 6deme
rejimi kurmaktadir. Teklif, fon malvarliginin tasfiyesini, fon pay sahipliginin tespitini, ara ve
nihai 6demeleri, hukuka aykiri bigimde fon malvarlifindan ¢ikarilan degerlerin geri
kazanilmasini, sorumlulara riicu edilmesini, el konulan veya miisadere edilen malvarhigi
degerlerinin sisteme aktarilmasini ve bu siireglerde Sermaye Piyasas: Kurulu (SPK), Tasarruf
Mevduat: ve Sigorta Fonu (TMSF), Yatirim Tazmin Merkezi (YTM), Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK), Takasbank ile diger kurumlarin gérev ve yetkilerini diizenlemektedir.

Teklif iizerine olan tiim degerlendirmelerden dnce fon krizinin ne zaman ve nasil
basladig1, bugiine gelene kadar hangi gelismelerin yasandi1, yetkililerin ne zaman uyarildig
gibi onemli noktalarin hatirlanmasi gerekmektedir. Muhalefet serhimizin ilerleyen
boliimlerinde yer alacak degerlendirmelerimiz, asagida kronolojik siralamasim verdigimiz bu

organize sug hareketi ile, idarenin ihmal ve yetersizlikleri iizerine olacaktir.

Fon Krizinin Kronolojik Gelisimi

- Kasim 2020’den itibaren: 1Y Parti olarak halka arz izinleri ve baz: sirketlerdeki olagan dis1
fiyat hareketleri konusunda soru ve elestirilerimiz giindeme getirilmistir.

- 11 Mart 2021: Tera Portfoy Birinci Serbest Fon (TLY) kuruldu.

- 1 Mart 2024: SPK diizenlemesiyle kapali fonlarin belirli kosullarla agik fon haline
gelebilmesinin 6nii ag1ld1.

- 26 Subat 2025: Istanbul Cumhuriyet Bassavcihigi olagan dist fiyat hareketleri ve
manipiilasyon siipheleri hakkinda ilgili kurumlara yazi gonderdi.

- 7 Temmuz 2025: TLY, Tera Portfoyiin bagvurusu ve KAP bildirimi esas alinarak TEFAS
tizerinden alim-satima agild1. Takasbank, islemin KAP bildirimi temelinde yiirtitiildtigiinii
agikladi. (Bu islemin SPK onay1 olmadan yapildig1 [YI Parti tarafindan giindeme getirilmistir.)
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- 1-6 Agustos 2025: SPK, izahname degisikliginin Kurul onay1 bulunmadan yapildigim
Takasbank’a bildirdi; fonun yeni alimlari durduruldu. 6 Agustos’ta SPK onayiyla yeniden
isleme agild1.

- 22 Ekim 2025: Genel Bagkammiz Miisavat Dervisoglu finans piyasalarindaki ve borsadaki
fon manipiilasyonu hakkinda yetkilileri uyardi.

- 4 Kasim 2025: Hazine ve Maliye Bakan1 Mehmet Simgek’in fon piyasalarinda manipiilasyon
bulunduguna iligkin agiklamasi

- 12 Kasim 2025: Genel Bagkammiz Miisavat Dervisoglu “Bu iilkenin borsasinda
manipiilasyon bizzat kamu giicii kullanilarak, devletin verdigi makamlar kullanilarak yapiliyor”
ifadeleriyle krizin ne sekilde gelistigini agikga ifade etti.

- 17 Mart 2026: Tera Yatirim Bankasina tahvil ihraci yoluyla 22 milyar TL’ye kadar borglanma

imkani tanind1. Bu islemler farkli tarihlerde devam etti.

- 17 Haziran 2026: SPK, TLY’nin TEFAS’ta islem gérmesine iliskin izahname degisikliginin
Kurul onay1 olmadan yapilmasi nedeniyle Tera Portfoye 4.435.027,79 TL idari para cezasi
uygulanmasina karar verdi.

- 7 Temmuz 2025- 17 Haziran 2026: TLY nin TEFAS’a agilma siireci ile birlikte yatirimei
say1simn 161°den 111 bine, fon biiyiikliigii ise yaklastk 268 milyar TL’ye ulast1.

- 28 Agustos 2026: SPK, TLY nin likidite riskini ve yatirimcilarin iade taleplerini gerekge
gostererek fonun fiyat hesaplama ve 6deme esaslarmin degistirilmesine iliskin karar ald1.

- 1-16 Eyliil 2026: Bu donemde Tera ve Pusula fonlarindan 440 6zel ve tiizel kisi tarafindan
401 milyar TL’lik gikis gergeklesti. (Tera fonlarindan 335 milyar TL, pusula fonlarindan 65
milyar TL)

- Eyliil 2026’ nun ilk haftasi: Takasbank ve Borsa Istanbul tarafindan, Tera Menkul Degerlerin
teminat karsih likidite talepleri kargilandi. Bu tarihlerde SPK, s6z konusu fonlarla ilgili gesitli
tedbir kararlarii alms, tasfiye siirecine y6nelik idari iglemlerin ¢alismasi baglamigti.

- 17 Eyliil 2026: SPK, yedi portfoy yonetim sirketinin kurucusu oldugu 131 yatirim fonunun
tasfiyesine karar verdi. Fonlarin alim-satim islemleri durduruldu.

- 18 Eyliil 2026: Tasfiye iglemlerinde Tera fonlar igin Is Bankas1; Al Capital, Atlas, Bulls,
Hedef, Pardus ve Pusula fonlar igin Ziraat Bankasi gérevlendirildi.

- 21 Eyliil 2026: SPK, tasfiye siiresini ii¢ aydan alt1 aya ¢ikardi.

- 23 Eyliil 2026: SPK, tasfiyeye konu fonlardaki toplam tekil yatirimer sayisin1 455.758 olarak
agikladi.

- 28 Eyliil 2026: SPK, tasfiye kararindan nce verilen alim-satim talimatlarinin ve iptal edilen
emirlerin nasil ele alinacagini duyurdu.

- 9 Ekim 2026: Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatiim Fonlari Hakkinda Kanun Teklifi
TBMM’ye sunuldu.
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Usul Uzerine Degerlendirmeler

2/3939 esas numarali Kanun Teklifi 9 Ekim 2026 tarihindle TBMM Bagskanligina
sunulmus, yalmzca bes giin sonra 14 Ekim 2026 tarihinde Plan ve Biitge Komisyonunda
goriisiilerek aym giin iginde sonuglandirlmistir. Komisyon goriismeleri saat 10.03'te baglams,
13.05-14.02 arasindaki ara disinda kesintisiz bigimde siirmiis ve saat 21.46'da teklifin tiimiiniin

kabul edilmesiyle tamamlanmustir.

Fon piyasasinda yiiz binlerce yatinmeiy1 dogrudan etkileyen, sermaye piyasalarinin
giivenilirligi tizerinde agir sonuglar doguran ve gok sayida diizenleyici-denetleyici kurumun
gegmis dénem islem ve ihmallerinin tartisildig: bir konuda, teklifin sunulmasindan komisyon
goriismesine kadar gegen siirenin son derece kisa olmasi yasama kalitesi bakimindan bagh
basina bir sorundur. Kanun koyucunun gérevi yalmizca ortaya ¢ikmus bir krize izl reaksiyon
vermek degildir, yapilacak miidahalenin hukuki, ekonomik ve kurumsal sonuglarim etraflica
tartmak, hangi sorunun hangi aragla ¢oziilecegini agik bigimde ortaya koymak ve diizenlemenin
yeni ihtilaflar iiretmesini engellemektir. Boylesine istisnai bir tasfiye rejiminin birka¢ giin
icinde incelenmesi, milletvekillerinin olayin maddi vakialarii, fon bazindaki bilango
durumunu, ilgili kurumlarin denetim kayitlarini, devam eden ceza sorusturmalarimn tasfiye
mekanizmasina etkisini ve teklifin Anayasa ile miilkiyet hakki bakimindan dogurabilecegi

sonuglar1 yeterli derinlikte degerlendirmesini giiglestirmistir.

Komisyon goriigmelerinde en temel usul itirazlarindan biri, boylesine biiyiik bir finansal
olayin goriisiildiigii toplantida Hazine ve Maliye Bakam ile SPK Bagkanmin bulunmamasi
olmustur. Teklif dogrudan sermaye piyasalarinin isleyisini, Hazine ve Maliye Bakanligina bagl
veya Bakanlikla yakin koordinasyon iginde ¢alisan kurumlar: ve iilkenin finansal giivenilirligini
ilgilendirmektedir. Buna ragmen ilgili Bakan ve Bagkan toplantiya katilmamistir. Bakan
Yardimeisi, diger kurum bagkanlari veya yoneticileri iizerinden miizakere ytrlitiilmiigtiir.
Mevcut Anayasal sistemde kanun teklifinin milletvekillerince verilmesi, yiiriitmenin siyasi
sorumlulugunu ortadan kaldirmaz. Finansal sistemin gozetiminden sorumlu yiiriitme
makamimn, olayin sebeplerine, gegmiste alinmayan tedbirlere, kurumlar arasi koordinasyona
ve teklifin hazirlanma tercihine iliskin sorulari dogrudan cevaplamasi gerekir. Komisyonun
yalnizca teknik biirokratlarn bilgi verdigi bir platforma déniismesi, siyasi sorumluluk ile idari

sorumlulugun birbirinden koparilmasina yol agmaktadir.
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Benzer bir eksiklik, karar alma yetkisini kullanan kurumlarin temsil diizeyinde
gdriilmiistiir. Komisyon toplantisinda ok sayida kurumun genel miidiirii ve tist diizey biirokrati
bulunmakla birlikte, baz1 kurumlarda gegmis donemde karar veren yonetim kurullarimin
baskanlan veya dogrudan siyasi ve idari sorumluluk tastyan yoneticiler hazir bulunmamustir.
Ozellikle Borsa Istanbul bakimindan icray: yiiriiten genel miidiir ile stratejik karar ve gozetim
sorumlulugu bulunan yonetim kurulu arasinda ayrim yapilmus, karar veren makamlarin da
milletvekillerinin karsisina ¢ikarak hangi kararin hangi gerekgeyle alindigim anlatmast
gerektigi vurgulanmistir. Yetki ile sorumluluk birbirinden ayrilamaz. Kamu giicii kullanan kisi
ve kurullar, islem tesis ederken sahip olduklar1 yetkinin sonuglan tartisildiginda da aym
aciklikla hesap vermek zorundadir. Tasfiye rejimini diizenleyen yeni bir kanunun goriisiilmesi,
gecmisteki karar siireglerinin tizerini kapatacak bir teknik oturum degil, ayn1 zamanda kurumsal

hesap verme mekanizmasinin igletilmesi gereken bir parlamenter denetim siirecidir.

Komisyon goriismelerinde iizerinde durulan bir bagka onemli usul sorunu, SPK ve
BDDK'nin kanunlardan kaynaklanan bilgi verme yiikiimliiliklerinin gegmiste geregi gibi
isletilmemis olmasidir. Bu kurumlarin Plan ve Biitge Komisyonunu diizenli bigimde
bilgilendirmesinin mevzuattan kaynaklanan bir yiikiimliiliik oldugu, 6nceki dénemlerde de bu
yiikiimliiliigiin fiilen yerine getirilmedigi ifade edilmistir. Denetleyici kurumlarin Meclise
zamaninda bilgi vermesi, kriz giktiktan sonra geriye doniik agiklama yapmak i¢in degil, riskler
biiyiimeden 6nce parlamenter denetimi harekete gegirmek i¢in éngoriilmiis bir mekanizmadir.
Eger diizenleyici ve denetleyici kurumlar Komisyonu zamaninda bilgilendirmis,
milletvekillerinin elestirileri ve sorular1 aylar 6nce resmi bir zeminde tartisiimis olsaydi, bazi
risklerin daha erken goriiniir hile gelmesi miimkiindii. Meclisin bilgi alma hakkinin ihmal
edildigi bir siiregten sonra aym kurumlara olaganiistii genis yetkiler veren bir 6zel kanunun
siiratle kabul edilmesi, denetim a¢ifim gidermek yerine mevcut kurumsal dengesizligi

pekistirme riski tagimaktadir.

IYI Parti olarak, Komisyon gériismelerinde fon krizinin ne zaman tespit edildigi, hangi
kurumlara hangi tarihlerde ihbar ve bildirim ulagtig1, bu bildirimler iizerine hangi tedbirlerin
alindig1, alinmak istenen tedbirleri engelleyen bir idari veya siyasi miidahale bulunup
bulunmadi ve kurumlar arasi bilgi akigmin nasil isledigi gibi temel sorularn
cevaplandiriimasini talep ettik. Buna karsilik, birgok somut soru igin kurumlarn ayrica ¢aligma
yaparak daha sonra bilgi verebilecegi ifade edilmistir. Oysa milletvekillerinin kanun metni
iizerinde irade olusturabilmesi igin gerekli verinin oylamadan sonra degil, oylamadan 6nce elde

bulunmas: gerekir. Yasama faaliyetinin 6ziinde bilgiye dayali karar vardir. Neyi tasfiye
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ettigimizi, hangi varligin ne kadar deger kaybettigini, hangi alacaklarin tahsil kabiliyetinin
bulundugunu ve sorumluluk zincirinin nerede bagladigini bilmeden olusturulan hukuk normu,

kagimilmaz olarak genis idari takdir yetkilerine dayanacaktir.

Teklifle birlikte sunulan etki analizinin de meselenin biiyiikliigiiyle orantih bir derinlik
tasgimadigt Komisyon goriismelerinde agik¢a dile getirilmistir. Etki analizi yalmzca
diizenlemenin Hazineye dogrudan bir 6deme yiikii getirip getirmedigini belirtmekten ibaret
olamaz. Tasfiye i¢in gorevlendirilecek kuruluglarin operasyon maliyetleri, digaridan alinacak
avukatlik, muhasebe ve yazilim hizmetlerinin bedeli, kamu kurumlarinin bu ige ayiracag insan
kaynagi, uzun siirebilecek dava ve takip siire¢lerinin maliyeti, sermaye piyasalarindaki giiven
kaybinin finansman maliyetine etkisi, reel sektdre yansiyan likidite sorunlari ve yatirimei

davranigindaki degisim de kamusal maliyetin pargalaridir.
Geneli Uzerine Degerlendirmeler

2/3939 esas numarali Kanun Teklifi, goriiniiste 17 Eyliil 2026 tarihli SPK kararlartyla
tasfiyesine karar verilen 131 yatinm fonunun nasil tasfiye edilecegini diizenleyen teknik bir
metindir. Ancak Komisyon goriigmelerinde ortaya gikan tablo, meselenin siradan bir tasfiye
islemiyle agiklanamayacaginmi gostermektedir. Karsi karsiya oldugumuz olay, yalnizca bazi
fonlarin yanhs yatirim tercihleri nedeniyle zarar etmesi veya piyasa kosullarindaki olagan

dalgalanmalarin fon degerlerini diigiirmesi degildir.

IYI Parti olarak, yiiz binlerce vatandagin malvarligini ve Tiirkiye sermaye piyasalarimin
giivenilirligini dogrudan ilgilendiren boylesine agir bir olayin ardindan yatirimcilarin
haklarinin korunmasini, hukuka aykiri bigimde elde edilen menfaatlerin geri alinmasini ve
tasfiye siirecinin siiratle tamamlanmasimi gerekli goriiyoruz. Bununla birlikte, magduriyetin
giderilmesi amaciyla getirilen 6zel bir kanunun, olayin ortaya ¢tkmasina imkén veren siyasi ve
idari sorumluluk alanlarini goriinmez héle getirmesine, denetim zafiyetlerini tasfiye tekniginin
arkasina saklamasina ve hukuka aykir1 kazanglarin geri alinmasini goniilliiliige birakmasina
itiraz ediyoruz. Muhalefetimiz, yatinmciya Odeme yapilmasina degil adaletin, hesap
verebilirligin, hukuki belirliligin ve kamu giiciinii kullananlarin sorumlulugunun eksik

birakildig1 bir tasfiye modeline yoneliktir.

Bagka bir deyisle, mesele sermaye piyasasi araglarinda gergege aykir fiyat olusumlari,
olagan dis1 kazanglar, denetim ve gozetim mekanizmalarinin zamaninda g¢aligmamasi, gok

sayida kurumun birbirine temas eden gérev alanlarinda ciddi koordinasyon sorunlar: ve devam
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eden ceza sorusturmalariyla birlikte de@erlendirilmesi gereken biiyiikk bir kurumsal giiven
krizidir. Teklifin yalnizca tasfiye teknigine odaklanmasi, bu olayin nasil miimkiin hale geldigi
sorusunu ikinci plana itirme tehlikesi tagimaktadir. Oysa yatirimel giiveninin yeniden tesisi,
magdura hangi formiille 6deme yapilacagindan 6nce, ayni sistemin benzer bir olay1 yeniden

iiretmesini engelleyecek kurumsal tedbirlerin alinmasina baglidir.

Bizim agimizdan ilk ve temel mesele, yasanan hadisenin adinin dogru konulmasidir.
Nitelikli dolandiricilik iddialarinin, organize iligkilerin ve hukuka aykir1 piyasa davranislarinin
agik bigimde tartisilmasi gerekmektedir. Nitekim teklif sahibi milletvekilinin sunumunda da
Istanbul Cumhuriyet Bagsavciligi tarafindan sug islemek amaciyla orgiit kurma, nitelikli
dolandiricilik, sugtan kaynaklanan malvarlifi degerlerini aklama ile Sermaye Piyasasi
Kanunu'ndaki piyasa bozucu eylemler, bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi hiikiimleri
kapsaminda sorusturmalar yiiriitildiigii ifade edilmistir. Boyle bir tabloda dogru teshis
yapilmadan dogru tedavi kurulamaz. Olay1 yalmzca 'tasfiyesi gereken fonlar' baghg altinda ele

almak, sug iddialariyla kurumsal denetim zafiyetleri arasindaki iliskiyi goriinmez kilabilir.

Kanun koyucu, yatirimeciya 6deme takvimini diizenlerken aymi zamanda bu yapinin
hangi kamusal bosluklardan yararlandigini, hangi kontrollerin neden ¢alismadigim ve

sorumlulugun hangi seviyelere kadar uzandigini da agikliga kavusturmalidir.

Tiirkiye'de sermaye piyasalarimin diizenlenmesi ve denetlenmesine iliskin kapsaml bir
kanun, SPK'nin genis gozetim yetkileri, piyasa bozucu eylemler ve manipiilasyona iligkin
yaptirimlar, MKK ve Takasbank kayt sistemleri, Borsa Istanbul'un bildirim yiikiimliliikleri,
MASAK!'1n siipheli islem mekanizmalar1 ve ceza hukukunun malvarligina el koyma hiiktimleri
zaten bulunmaktadir. Buna ragmen bu biiyiikliikte bir kriz ortaya ¢ikmigsa yalnizca yeni bir
6zel kanun ¢ikarmak, sorunun mevzuat eksikliginden mi yoksa mevcut mevzuatin
uygulanmamasindan m1 kaynaklandigimi cevaplamaz. Eger sorun kurallarin yetersizligi ise
hangi kuralin hangi nedenle yetersiz kaldig1 gosterilmelidir. Eger sorun denetim ve uygulama
zafiyeti ise yeni yetkiler vermeden Once mevcut yetkilerin neden kullaniimadig
aragtirilmalidir. Aksi hilde ayni kurumlara daha fazla yetki verilmesi, sorunu tireten yapinin

ayni aktorler eliyle ¢oziilmesini beklemek anlamina gelir.

Teklif, tasfiye siirecinin merkezine yine Sermaye Piyasast Kurulunu yerlestirmektedir.
Kurul, tasfiyenin asamalarini, degerleme esaslarini, varliklarin satis yontemini, ara ve nihai

6deme usullerini, fonlar arasinda bazi dagitim Kkriterlerini ve uygulamaya iliskin ikincil
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diizenlemeleri belirleyecek genis bir yetki alanina sahip olacaktir. Oysa Komisyon
goriismelerinde en agir elestirilerin onemli bir kismi, gegmis donemde SPK'nin gézetim ve
denetim gorevini ne 6lgiide yerine getirdigine iliskindir. Bu durum, hukuk devletinin temel bir
sorusunu giindeme getirmektedir. Denetim mekanizmasinin etkin ¢aligmadigi iddiasi
arastirilmadan, aym kuruma olaganiistii tasfiye yetkileri verilmesi kurumsal mesruiyeti nasil
gii¢lendirecektir? 1Y Parti olarak tarafimizca bu nedenle yalnizca kisisel sorumluluk tartismasi
yapilmamig, mevcut {ist yonetimlerin gorevde kalmasinin sorusturma ve tasfiye siireglerine
duyulan giiveni nasil etkiledigini de sorgulanmistir. Burada amag bir kurumu toptan sug¢lamak
degildir. Kurumlarda gérevini diiriistge yapan ¢ok sayida kamu gorevlisinin bulundugu agiktir.
Ancak kurumsal sorumluluk, bireysel diiriistlik varsayimindan bagimsizdir, denetim

basarisizlig1 varsa bunun idari ve siyasi sonuglari olmalidir.

2021 yih biitge goriismelerinde halka arzlarin niteligi ve asirt fiyat hareketleri
konusunda sorular y6nelttigimiz, halka arz edilen baz: sirketlerin mali yapisinin ve bu kadar
yogun izin verilmesinin arkasindaki gerekgelerin o tarihte sorguladigimiz hatirlatilmistir. Bu
hatirlatma 6nemlidir. Diizenleyici kurumlarin basarisi yalnizca bir sug orgiitii ortaya ¢iktiktan
sonra malvarligina el koyabilme kapasitesiyle olciilemez. Asil basari, piyasa yapisindaki
riskleri erken teshis etmek, uyarilari degerlendirmek ve yatirimci zararm dogmadan
6nlemektir. Yillar boyunca farkli kanallardan gelen uyarilarin sistematik bigimde kayit altina
alinmadig1 veya diizenli parlamenter denetime taginmadig1 bir ortamda, kriz sonrasi olugturulan

6zel tasfiye rejimi Onleyici diizenleme eksikligini telafi edemez.

Komisyon goriigmelerinde 2025 yil igerisinde Istanbul Cumhuriyet Bagsavciligindan
ilgili kurumlara ulastig: ifade edilen yazilar, olagan disi fiyat hareketlerine ve manipiilasyon
siiphesine iligkin kamuoyuna yansiyan bilgiler ve Hazine ve Maliye Bakaninin fon
piyasalarindaki sorunlara yonelik agiklamalari da tartigilmistir. Bu tarihlerin her biri, devletin
farkli organlarinin riskten ne zaman haberdar oldugu sorusunu giindeme getirmektedir. Eger
adli makamlarin, Bakanligin veya piyasa kurumlarinin elinde 2025 yili igerisinde ciddi risk
isaretleri bulunuyorsa 17 Eyliil 2026 tarihli toplu tasfiye kararina kadar hangi koruyucu
tedbirlerin alindigi, hangi islemlerin sinirlandirildigi, hangi kurumlarin uyarldigi ve
yatirimeilarin neden daha erken bilgilendirilmedigi agiklanmalidir. Bu sorularin cevabi, yalniz
gecmisi yargilamak i¢in degil, yeni kanunun hangi kurumsal mekanizmay: diizeltmesi
gerektigini anlamak i¢in gereklidir. Bir buguk yila yayildig: ileri siiriilen risk isaretlerine
ragmen yiiz binlerce kisinin sisteme girmeye devam etmis olmasi, sadece bireysel yatirim

tercihiyle agiklanamayacak bir gozetim problemine isaret etmektedir.
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Ozellikle bazi fonlarin TEFAS iizerinden genis yatirimei kitlesine agilmasina iligkin
siireg Komisyonun en tartigmal1 bagliklarindan biri olmugtur. Bir fonun SPK onay1 bulunmadan
TEFAS'ta islem gormeye agildidi, yatinmer sayisinin gok kisa siirede yiizlerle ifade edilen
seviyeden yiiz binler diizeyine ¢iktigi ve idari yaptirimin ancak aylar sonra uygulandig:
yoniinde agir elestiriler yoneltilmistir. Takasbank yetkilileri ise siirecin kendi agilarindan KAP
bildirimi ve sonradan gelen SPK yazilar gergevesinde nasil yiiriidiigiinii agiklamustir. Bu
tartismanin kendisi bile sistem tasarimindaki nemli bir sorunu ggstermektedir. Bir yatirim
aracinin yiiz binlerce vatandaga ulagmasini saglayan elektronik altyapida, izin ve dogrulama
zincirinin hangi kurum tarafindan, hangi asamada ve hangi belgeyle kesin olarak kontrol

edildigi konusunda tereddiit yasanmamalidir.

Sermaye piyasalari, siradan bir ticari alan degildir. Bu piyasalarda devlet, lisans verme,
izahname onaylama, halka arz siireglerini denetleme, fonlan yetkilendirme, islemleri
gbzetleme, siipheli hareketleri bildirme ve gerektiginde islemleri durdurma yetkilerine sahiptir.
Yatiimel, bir finansal iiriine para yatirirken devletin kendisine kar garantisi verdigini
varsayamaz ancak piyasanin asgari kurallara gore ¢aligtigina, lisanslarin sahici bir denetimden
gectigine ve manipiilasyon belirtileri ortaya ¢iktiginda yetkili kurumlarin gorevini yapacagina
giivenme hakkina sahiptir. Bu nedenle 'borsaya giren riski kabul eder' yaklasimi, yasanan olayin
mahiyetini agiklamakta yetersizdir. Ozetle, yatinmeimnin kabul ettigi risk, sirketin beklenen
performansi gdsterememesi, piyasa fiyatimn diismesi veya makroekonomik kosullarin
degismesidir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gérevini ihmal etmesi ya da yatirnmcinin

organize bigimde yaniltilmasi riski degildir.

Komisyon goriismelerinde bazi yatirnmcilarin bankalarin yénlendirmesiyle, giinliik
nakitlerini degerlendirmek veya enflasyon karsisinda sirket kaynaklarini korumak amaciyla bu
fonlara girdigi ifade edilmistir. Ozellikle reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin gegici
nakitlerini fonlarda degerlendirmesi olagan bir finansal davranistir. Bu firmalarin yiiksek
tutarda yatirm yapmis olmalar1 onlar1 otomatik olarak 'spekiilatér' veya 'risk istahi yiiksek
yatirmmer' haline getirmez. Teklifin sosyal amagla kiigiik yatirimery1 6ncelemesi anlagilabilir
olmakla birlikte, kusuru bulunmayan biiyikk yatirimcilarin miilkiyet hakki ve isletme
devamlihig1 da goz ardi edilmemelidir. Biiyiik yatirimer olmak sug degildir. Sugla baglantist

bulunmayan her yatirrmeinin hukuki statiisti objektif l¢titlerle korunmalidir.

Komisyonda yaptigimiz en énemli ayrimlardan biri de kiigiik yatirimery1 koruma amaci

ile tasfiyede adalet arasinda kurulmasi gereken dengedir. Teklif, belirli sartlarla kisi bagina bir
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milyon liraya kadar ara 6deme yapilmasina imkan tanimakta ve mevcut nakdin yetersiz oldugu
hallerde daha diisiik net yatinm tutarina sahip kisilerin oncelenebilecegi bir mekanizma
kurmaktadir. Sosyal bakimdan kiigiik yatirnmcinin hizla likiditeye kavusmasi elbette 6nemlidir.
Ancak ayn1 fon malvarliginda pay sahibi olan ve suga karismamis yatirimeilar arasinda yalmzca
yatirim tutari {izerinden gok farkli 6deme zamanlar1 olusturmak, miilkiyet hakk ve esitlik ilkesi
bakimindan dikkatle gerekgelendirilmelidir. Bir yatirimeiya parasinin tamamina yakinini erken
asamada Oderken diger yatirimciy1 belirsiz siireyle bekletmek, tasfiye kaynaklarimn
dagiliminda objektif ve 6lgiilii bir denge kurulmadig: takdirde yeni hukuki ihtilaflara yol

agabilir.

Bu noktada Teklifin 'net yatirim tutari' formiilii de yalmz teknik bir hesap yontemi
degildir. Fona giris ve ¢ikislarin TUFE ile YI-UFE degisim oranlarimin aritmetik ortalamasiyla
giincellenmesi, olagan digi sisirilmis fon degerlerinin magduriyet hesabina dogrudan
yansitilmamasi bakimindan anlagilabilir bir tercihtir. Bununla birlikte, fon hesabinda belirli bir
deger goren yatirimcinin hukuken hangi tarihte ve hangi 6lgiite gore hak sahibi sayilacag agik
bigimde belirlenmelidir. Ara 6deme, tasfiye bakiyesi ve nihai 6deme kavramlari birbirinden
ayrilmadan yapilan siyasi agiklamalar, kamuoyunda 'bir milyon lira garanti 6deme' algisi
yaratabilir. Bu nedenle kanun metni ile kamuoyuna verilen mesaj arasindaki farklara dikkat
¢ekilmis ve yasa yapiminin mangetler iizerinden yiiriitiilemeyecegini vurgulanmistir. Hukuki
giivenlik, 6zellikle mali haklar s6z konusu oldugunda, vatandagin ne kadar, ne zaman ve hangi

sartlarda 6deme alacagini metinden ongérebilmesini gerektirmektedir.

Ayni sekilde, tasfiye kararindan hemen once satis emri vermis, takas siirecine girmis ve
ekonomik bakimdan fon payi sahibi olmaktan ¢ikarak alacakli konumuna gegen kisilerin
hukuki durumu Komisyonda ayrica tartisilmistir. Sermaye piyasalarinda takas kesinligi, islem
giivenliginin temel unsurlarindandir. Idari tasfiye karariyla islemi tamamlanmak iizere olan
kiginin statiisiiniin geriye doniik bigimde degistirilmesi, yalmiz o yatirimeiy1 degil tiim piyasa
katilimeilarinin hukuki giivenini etkileyebilir. Ayrica bu hususta olusabilecek en kiigiik giiven
kaybi uluslararas: yatirimeinin iilkemize gelmesine engel olabilecektir. Tarafimizca bu grubun
durumunun ayrica incelenmesi, gerekiyorsa Genel Kurul asamasinda agik bir diizenlemeyle
giderilmesi gerektigi ifade edilmistir. Teklifin temel amaci adaletli tasfiye ise yatirimci
gruplarimin hukuki statiilerindeki farkliliklar1 gérmezden gelen tek tip bir ddeme rejimi
kurulmamalidir. Aym ekonomik olay iginde pay sahibi, satig iglemi tamamlanmis alacakli,
gergege aykir fiyatlardan ¢ikis yapan kisi ve suga istirak ettigi tespit edilen kisi aym hukuki

kategoride degerlendirilemez.
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Teklifin kapsaminin fon pay sahipleriyle sinirlandirilmasi da sermaye piyasasi krizinin
tiim etkilerini karsilamamaktadir. Fonlarin islemi durduruldugu héalde fon portfoylerinde yer
alan bazi hisse senetlerinin islem gérmeye devam ettigini ve ardi ardina deger kaybettigi
belirtilerek, 'miimkiin olan en yiiksek ekonomik degerle tasfiye' hedefinin pratikte nasil
gerceklestirilecegi sorgulanmalidir. Ote yandan fonlarla baglantili hisse senetlerinde islem
yapan fakat dogrudan fon pay sahibi olmayan kiigiik yatirimcilarin agir kayiplar yasadig da
ortadadir. Piyasa manipiilasyonunun etkisi, fonun kendi sinirlarinda durmaz. Fonlarin yogun
bigimde tuttugu veya fiyat olusumunda etkili oldugu paylarda meydana gelen ¢okiis, o pay1
bagimsiz bigimde satin almis kisileri de etkilemektedir. Kanun koyucu tasfiye rejimini kurarken
bu ikincil magduriyetlerin tazmin edilip edilmeyecegini, edilmeyecekse neden kapsam disinda

birakildigini agikga ortaya koymalidir.

Teklif sahibi milletvekilleri, sorunun fon piyasasimn simrl bir bolimiinde yagandigini
ve sistemik risk olusturmadigim 6zellikle vurgulamustir. IYI Parti olarak bizler, bu sdylemin
olayin ciddiyetini kiigiiltme tehlikesi tasidigi kanaatinde oldugumuzu belirtmekteyiz.
Agiklanan verilere gore yiiz binlerce dogrudan fon pay sahibi oldugu, bunun yamnda fonlarla
baglantili hisse senetlerinde iglem yapanlarin, portfy yonetim sirketleriyle ¢alisan kurumlarin,
bankalar iizerinden bu iiriinlere yonlendirilen miisterilerin ve sermaye piyasasina giivenerek
tasarruflarimi degerlendiren milyonlarca vatandagin bulundugu gériilmektedir. Bu olay toplam
fon sayisinin veya portfdy bilyiikligiiniin belirli bir yiizdesiyle smrl olabilir ancak giiven
iizerindeki etkisi, niceliksel payindan ¢ok daha biiyiik olmustur. Finansal sistemin &zii
giivendir. Bir yatiimci, dogrudan zarar gdrmese dahi diizenleyici kurumlarin biiytk bir
manipiilasyonu zamamnda Onleyemedigi kanaatine varirsa portfdy tercihini, tasarruf

davramigini ve tilke riskine bakigini degistirebilecektir.

Bu nedenle sermaye piyasalarindaki giiven kaybimin maliyeti yalniz tasfiye edilen
fonlarin bilangosuyla 6lgiilmemelidir. Risk primi, sirketlerin sermaye maliyeti, halka arzlara
duyulan giiven, yabanci yatirnmeinun piyasa algist ve yerli tasarruf sahibinin finansal tirtinlere
yaklagimi bu olaydan etkilenebilir. Hukuksuzluk ve kurumsal zafiyetlerin Tiirkiye ekonomisine
dogrudan ekonomik maliyet tirettigi 6zellikle vurgulanmistir. Bu tespit, fon meselesinin siyasi
tartismanin Stesinde makroekonomik bir boyutu oldugunu géstermektedir. Giiglii ekonomi
s6ylemi ile kurumsal zaaflarin iizerini 6rtmek dogru degildir. Tam tersine biiyiik ve derin bir
sermaye piyasasi, daha giilii gozetim, daha seffaf karar alma ve daha yiiksek hesap verme

standard1 gerektirir.
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Komisyon goriigmelerinde dile getirilen kurumsal elestiriler SPK ile siirht degildir.
BDDK, MASAK, Takasbank, MKK ve Borsa Istanbul’un kendi gérev alanlari iginde hangi
sinyalleri ne zaman gordiigii, hangi bilgileri diger kurumlarla paylagtigi ve hangi islemleri
engelleyebilecegi ayrintili bigimde sorgulanmigtir. Biiyiik tutarli para ¢ikislarinin, olagan dist
yatirimci hareketlerinin, fonlarin yatirimei sayisindaki ani artiglarin veya belirli finansal
gruplara verilen lisanslarin bir kurumun ekraninda gériinmemesi miimkiin olabilir ancak devlet
bir biitiindiir. Bir kurumun gérmedigini diger kurum goriiyorsa bilgi paylagim mekanizmasi
islemelidir. Kanun teklifi yalmz tasfiye gorevlerini dagitmakla kalmamali, bu koordinasyon

eksikliginin nasil giderilecegini de kurumsal olarak cevaplamalidir.

Kamuoyuna yansiyan ve Komisyonda tartigilan biiyiik hacimli ¢ikiglar, belirli tarihlerde
yiiz milyonlarca liray1 asan islemler ve ¢ok sayida kurumun elinde bulunmasi gereken uyar1
verileri karsisinda devletin higbir biriminin sorumluluk almamasi kabul edilemez. Bir olayin
¢ok kurumlu olmasi, sorumlulugu ortadan kaldirmaz, tam tersine gérev paylasimimmn agik
olmasim gerektirir. Eger mevcut sistemde ayni iglemi izlemekle birden fazla kurum gérevliyse
koordinasyon protokolii, ortak alarm mekanizmasi ve nihai sorumlu makam belirlenmelidir.
Eger hi¢bir kurumun gorevi degilse bu agik mevzuatla kapatilmalidir. Ancak 'herkesin biraz
sorumlu oldugu' bir diizende fiilen kimsenin sorumlu olmadig bir sonug ortaya ¢tkmasi hukuk

devletiyle bagdasmamaktadir.

Kurumsal sorumluluk tartismasinin bir diger boyutu, denetimi yapacak mercilerin
gecmis donemde aymi sistemin iginde gérev almig kisilerden olugmasidir. Denetim amaciyla
Devlet Denetleme Kurulunun gérevlendirilmesi ve bazi yoneticilerin daha once sermaye
piyasasi kurumlarinda gérev yapmis olmalari nedeniyle ¢ikar gatigmasi algisi dogabilecegi
goriilmektedir. Burada kisilerin niyetinden bagimsiz bir kurumsal ilke s6z konusudur.
Denetimin yalniz tarafsiz olmasi yetmez, tarafsiz olduguna dair makul giiven de olusturmasi
gerekir. Kendisinin veya yakin galigma gevresinin karar aldig1 bir dénemi inceleyen bir denetim
yapisi, en dogru raporu hazirlasa dahi kamuoyunda tereddiit yaratabilir. Bu nedenle boylesine
agir bir krizde bagimsiz parlamento arastirmasi, Sayistay denetimi ve farkl siyasi partilerin

temsil edildigi mekanizmalar daha giiglii glivence saglayacaktir.

Her partiden esit iiyeli bir Meclis aragtirma komisyonu kurulmasi gerektiginin ifade
etmesi de bu ihtiyacin sonucudur. Fon krizinin yalmz teknik bir tasfiye meselesi olmadigi,
siyasi karar alma, yargisal siiregler ve biirokratik denetim zinciriyle birlikte incelenmesi

gerektigi ortadadir. Meclis arastirmasi, ceza sorugturmasinin alternatifi degildir. Ceza yargis1
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bireysel sug sorumlulugunu, Meclis ise kamu ydnetiminin igleyigini, mevzuat bosluklarini ve
siyasi sorumlulugu arastirir. Bu iki siireg birbirini tamamlar. Iktidar gogunlugunun da bdyle bir
arastirmadan kaginmamasi gerekir. Ciinkii seffaf aragtirma, asilsiz iddialar1 ayiklamanin ve
gercek sorumlulugu somutlagtirmanin en saglikli yoludur. Her iddianin sosyal medya tizerinden
dolastigi, gesitli listelerin yayildig1 ve herkesin zan altinda kaldig1 bir ortamda resmi, gogulcu

ve delile dayal1 bir Meclis aragtirmasi kurumlari da diiriist kamu gérevlilerini de korur.

Teklifin hazirlanig bigimi ise bu genis kurumsal hesaplasmay1 dar bir tasfiye hukukuna
sikistirmaktadir. Ik maddede agikca, diizenlemenin yalmz 17 Eyliil 2026 tarihli kararlarla
tasfiyesine karar verilen ve Kanunun yayimi tarihinde tasfiyesi tamamlanmamis fonlara 6zgii
oldugu, genel veya siirekli bir tasfiye ve sorumluluk rejimi olusturmadigi belirtilmektedir.
Istisnai bir olay igin istisnai kanun yapilmasinin pratik gerekgeleri olabilir. Ancak olayin
temelinde genel denetim diizeninin aksamasi varsa yalniz istisnai fonlar1 kapsayan 6zel rejim,

gelecekte ayni yapisal sorunun farkl: fonlarda tekrarlanmasini engellemez.

Tasfiye kanunu ile denetim reformu birbirinden ayrilabilir fakat tasfiye kanunu
¢ikarihirken denetim reformunun takvimi, sorumlusu ve ana ilkeleri de kamuoyuna
agiklanmalidir. Aksi halde devlet zarar tasfiye eder, fakat zarar1 doguran sistem ayni bigimde

varhigim stirdiiriir.

IYI Parti olarak yaklasimimiz, magdur yatirmmeinin 6demesini geciktirmek veya biitiin
siireci bir siyasi hesaplagmaya gevirmek degildir. Tam tersine, tasfiye i¢in hizli ve etkin araglara
ihtiya¢ oldugu kabul edilmektedir. Fon varliklarinin gergek ekonomik degerinin tespiti, hukuka
aykiri islemlerle digsari g¢ikarilan degerlerin geri alinmasi, sorumlularin malvarliklarina
ulagilmas1 ve geri kazanilan tutarlarin hak sahiplerine aktarilmasi desteklenmesi gereken
hedeflerdir. Ancak siirat ile hukuk arasinda tercih yapmak zorunda degiliz. Hizli iglem yapmak
adina yetkilerin sinirlarim belirsiz birakmak, bugiin magduriyet giderirken yarin yeni davalar
ve iptal Kararlari yaratabilir. Ozellikle hangi varhigin hangi yontemle ve hangi fiyattan
satilacagi, fonlar arasi dagitimin hangi objektif siraya gore yapilacagi ve kararlarin nasil
denetlenecegi kanunda yeterli agiklikta gosterilmelidir. Hukuki belirlilik tasfiyeyi yavaslatan

bir formalite degil, tasfiyenin mahkemelerde yillarca siiriinmesini engelleyen giivencedir.

Teklifin 3'lincii maddesinde Kurula verilen genis satis ve tasfiye yetkileri bu bakimdan
dikkat ¢ekicidir. Borsa fiyatinin gergek degeri yansitmadigi veya olagan satisin tasfiyeyi

geciktirecedi héllerde geri alim, hakim ortaga satma hakki, toptan satig, 6zel islem bildirimi,
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farkli fiyat marji ve Borsa dig1 satis gibi yontemlere izin verilebilmektedir. Bu araglarin her biri
belirli kosullarda yatirimci zararim azaltabilir. Fakat 'gergek ekonomik deger', 'gerekli 6zen' ve
'yatirimer menfaati' gibi kavramlar tek bagina yeterli olgiit degildir. Krizin sebebi olarak
denetim zafiyeti tartigilirken, yeni tasfiyede yeniden genis takdir alanlar1 yaratmak ayni hatay1

baska bir agamada tekrarlama riski tagir.

Fonun islemi durduruldugu hélde portfdydeki paylarin islem gérmeye devam ederek
ciddi deger kaybetmesi iizerinden yoneltilen elestiriler de 'en yiiksek ekonomik deger' hedefinin
soyut birakilmamasi gerektigini gostermektedir. Bir varlig: tasfiye aninda miimkiin olan en iyi
fiyattan satmak ile kriz ortaya ¢iktig1 andan itibaren deger kaybini nlemek farkli konulardur.
Eger diizenleyici kurumlar portfoydeki belirli varliklarda manipiilasyon, yogun satis veya
olagan dis1 fiyat hareketi ihtimali goriiyorsa tasfiye kararindan 6nce veya es zamanl olarak
hangi piyasa tedbirlerinin alinacagi da 6nem tasir. Tasfiye, degerler eridikten sonra kalan
kismin dagitimi geklinde anlagilmamalidir. Yatirimeiy:r koruma gorevi, zararin biiytimesini
engelleyecek erken miidahaleyi de kapsar. Bu nedenle yeni rejimin basar 6lgiitii yalniz 6deme
yapilan kisi sayisi degil, varliklarin ne kadar deger kaybindan korundugu ve geri kazanim

oraninin ne kadar yiiksek oldugudur.

Teklifin en ¢ok tartigilan yénlerinden biri, olagan dis1 veya gergege aykiri degerlerden
yararlanarak tasfiye Oncesinde fondan ¢ikmis Kkisilere yonelik ‘istege bagh iade'
mekanizmasidir. Bu diizenleme, hukuken sug isledigi tespit edilmeyen fakat sistemdeki yapay
fiyatlamadan olaganiistii kazang saglamis kisilerin emsal getiriyi asan tutar1 géniillii bigimde
iade edebilmesini ongormektedir. IYI Parti olarak bu yaklagim tarafimizca adalet duygusuyla
bagdasmayan ve pratikte islemeyecek bir mekanizma olarak goriilmektedir. Haksiz veya hayali
kazang niteligindeki bir tutarin geri dénmesi kiginin vicdanina birakilmamalidir. Devlet hesap
hareketlerini, fon giris-¢ikislarini ve yatinmeinin elde ettigi getiriyi kayit sistemlerinden tespit
edebiliyorsa, objektif bir yontemle olagan getiriyi belirlemeli ve bunun tizerindeki kismin geri
alinmasina yonelik hukuki bir mekanizma kurmalidir. Aksi hélde fonda kaldig: i¢in zarar
paylasan yatirimcidan sisirilmis getiri fiilen kesilirken, bir giin 6nce ¢ikmis ve ayni sisirilmis
degeri nakde g¢evirmis kisi yalmz goniillii olursa iade yapacaktir. Bu adaletsizlik, tasfiye

sisteminin mesruiyetini temelden zedeler.

Komisyonda verdigimiz ornekler, goniilliiliik modelinin neden ¢aligmayacagini son
derece agik gostermektedir. Suga karigmus kisiler bakimindan zaten ceza sorusturmasi, elkoyma

ve sorumluluk hiikiimleri uygulanacaktir. Asil mesele, su¢ oOrgiitine dahil oldugu
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ispatlanamayan fakat gergege aykiri degerlerden olagan piyasa kosullariin ¢ok iizerinde
kazang elde etmis kisilerdir. Boyle bir kisi, istege bagli iade yaptiginda kendi isleminin
tartisilmasina kapr agacagini diistinerek sisteme donmekten kaginabilir. Daha da 6nemlisi,
goniillaliigiin idari pazarlik ve esitsiz muamele siiphesi iiretme riski vardir. Kimin ne kadar iade
yapt1g1, kimden daha fazla talep edildigi veya giiglii ¢evrelerin daha az katkiyla sistemden
ciktig1 yoniindeki her iddia giiveni yeniden sarsacaktir. Kural kisiye gore degil, objektif
hesaplamaya gore isletilmelidir. Emsal getiri belirlenir, hukuken korunmas: gereken normal
kazang yatinmcida birakilir, gergege aykirn fiyatlamadan kaynaklanan olaganiistii kisim

yargisal giivenceyle geri alinir.

Bu yaklagim, miilkiyet hakkinin yok sayilmasi anlamina da gelmez. Tam tersine,
miilkiyet hakki biitiin yatirimeilar igin esit bigimde korunmalidir. Gergege aykiri fiyat olusumu
nedeniyle fon payi hesabinda goriinen yiiksek degerlerin tamamini tasfiye magduruna
odemeyen devlet, ayn1 yapay deger iizerinden erken ¢ikig yapmus kisiye 'kazancin kesinlesti,
geri vermek istersen ver' diyemez. Hukuk diizeni aym ekonomik olguya iki zit sonug
baglamamalidir. Elbette zorunlu geri alim mekanizmasi kanunilik, olgiiliilik, geriye
yiiriimezlik ve yargi yoluna erisim bakimindan dikkatle kurulmalidir. IYI Parti olarak 4 {incii
maddeye verdigimiz onerge bu nedenle dogrudan idari tahsil yerine genel hiikiimlere gore dava
acilmas1 ve TMSF veya tasfiye ile gorevli kuruluslar eliyle yargisal geri alim siireci isletilmesini
6ngdrmiistiir. Amag keyfl el koyma degil, olagan dig1 kazancin objektif 6lgiitlerle belirlenerek

hukuken geri kazanilmasidir.

Teklifin geri kazamim mimarisinde olumlu olan taraf, su¢ veya hukuka aykir1 islemle
baglantili malvarlhigi degerlerinin fonlara geri dondiiriilmesini hedeflemesidir. Fon
malvarligindan karsiliksiz veya muvazaali islemlerle gikarilan degerlerin, bunlarin yerine gecen
mal ve haklarin ve sorumlularin sahsi malvarliginin takip edilebilmesi magdurlar bakimindan
6nemlidir. Ancak geri kazanimin gergek basarisi, kanunda genis yetki yazmakla degil, paramin
izini ne kadar erken ve etkin takip edebildigimizle dl¢iilecektir. Komisyon gériismelerinde
MASAK'n, SPK'nin ve diger kurumlarin gegmis donemde biiyiik hacimli para hareketlerini ne
olgtide izledigi sorgulanmistir. Eger malvarlig1 yurt digina ¢ikarilmis, el degistirmis veya farkli
sirketler arasinda dagitilmigsa sonradan verilecek takip yetkisinin tahsil kabiliyeti simrl
olacaktir. Bu nedenle ge¢mis ihmallerin sorumlulugunu aragtirmak, geri kazamim oranini

artirmanin da bir pargasidir.
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Burada kamu gérevlilerinin ve diizenleyici kurum yéneticilerinin mali ve idari
sorumlulugu ayr1 bir 6nem tasimaktadir. Teklifin 5'inci maddesi, fonun kurucusu ve ydneticisi
olan portfoy yonetim sirketini, ardindan sorumlulugu Kurulca belirlenen gergek ve tiizel kisileri
hedef almaktadir. Ancak denetim ve gdzetim gérevini yerine getirmeyen kamu gérevlilerinin
sorumlulugu teklifin merkezinde ayni agiklikta diizenlenmemistir. Bu nedenle devletin
diizenleyici ve denetleyici kurumlarimin ihmali veya dahli varsa bunlara hangi yaptirimin

uygulanacaginin belirsiz kaldig1 agik¢a belirtilmistir.

Ote yandan goriismelerde bazi 6zel sektor sirketlerinin y6netim kurullarinda veya tist
yonetimlerinde gorev yapan kisilerin yiiksek ticret ve huzur haklar aldigi, ayni dénemde
sirketlerin yatirime1 zararma yol agan siireglerin pargast oldugu iddialari da giindeme
getirilmistir. 5 inci madde igin sundufumuz 6nergemiz, bu siirete gorev alan ve yiiksek gelir
elde eden kisilerin, sorumluluklar tespit edildigi takdirde, elde ettikleri mali menfaatlerin de
geri alinmas gerektigini vurgulamigtir. Bu yaklasimin 6zel hukuk bakimindan teknik sinirlari
ayrica kurulmaldir. Bir kisi hukuka aykiri sistemin yonetiminden gelir elde etmis ve o
sistemdeki sorumlulugu yargisal veya idari olarak tespit edilmisse, yalmz sirketin tiizel
kisiliginin malvarligina bagvurmak adalet i¢in yeterli olmayabilir. Sorumluluk, karar veren ve

menfaat saglayan gergek kisilere kadar uzanabilmelidir.

Teklifin bir bagka sorunlu alani, geri kazamlan bir tutarin birden fazla fonla baglantili
olmasi hélinde bu paranin fonlar arasinda hangi 6lgiitle dagitilacagidir. Kanun; fon tiirti, likidite
yeterlik orani, fon katilma pay1 sahipligi yapisi, yatirimeinin korunmas, ilgili fonlardaki tasfiye
oran1 ve benzeri kistaslar saymaktadur. {1k bakista genis bir kriter seti esneklik sagliyor goriinse
de bu dlgtitlerin birbiriyle ¢atismasi miimkiindiir. Kiigiik yatirimei sayisinin fazla oldugu bir
fon ile likidite ihtiyaci daha yiiksek baska bir fon arasinda hangi kriterin éncelikli olacag: teklif
meninden anlagilamamaktadir. 'Ve benzeri kistaslar' ibaresi, zaten genis olan takdir alanim daha
da biiytitmektedir. Milyarlarca liralik geri kazamimin hangi fona aktarilacag: idarenin serbest
degerlendirmesine birakilirsa, her dagitim karari yeni bir esitsizlik ve dava tartismasi
dogurabilir. Oncelik sirasi, agirliklandirma veya asgari objektif kurallar kanunda

gosterilmelidir.

Hukuki belirlilik ihtiyact sadece fonlar arasi dagitimda degil, tasfiye ile gorevli
kuruluslarin sorumlulugunda da kendisini gostermektedir. Teklif, bu kuruluslarin yatirimer
menfaatini ve piyasa kosullarini gozeterek miimkiin olan en yiiksek ekonomik degeri elde

etmek igin 'gerekli 6zeni' gdstermesini istemektedir. Ancak gerekli 6zenin somut standard,
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hangi durumda borsa dis1 satisa gegilecegi, varliklarin ne kadar siire tutulabilecegi, degerleme
kuruluglarinin nasil segilecegi ve satig kararlarimin sonradan nasil denetlenecegi yeterince
belirgin degildir. Kriz ortaminda her satig kararinin bir kaybedeni olacaktir. Varlik daha sonra
yiikselirse erken satig yapan yonetici, diiserse bekleyen yonetici elestirilecektir. Bu nedenle
yoneticileri de yatirimcilart da koruyacak olan sey, kisisel takdir degil 6nceden bilinen
kurallardir. Kanunda veya baglayici ikincil diizenlemede agik siiregler kurulmadan 'en yiiksek
deger' hedefi, sonradan her sonuca goére farkli yorumlanabilecek soyut bir temenniye

doniisebilir.

Teklifin 7'nci maddesinde SPK ve YTM'nin digaridan avukatlik, muhasebe ve yazilim
gelistirme hizmeti alabilmesine imkén taninmasi da hem kapasite hem seffaflik bakimindan
tartistlmalidir. SPK'nin bu olgekte bir siireci yiiriitmek i¢in neden son derece simirli hukuk
personeline sahip oldugunu sorgulanmis ve disaridan segilecek avukatlik hizmetlerinde belirli
kisi veya gruplara imtiyaz taninacagi yoniinde kamuoyunda olugabilecek siiphelere dikkat
cekilmistir. Yiizlerce fon, binlerce islem ve gok sayida dava s6z konusuysa disaridan uzman
destegi teknik olarak gerekli olabilir. Ancak hangi usulle hizmet alinacagi, se¢im kriterleri,
ticretlendirme, ¢ikar ¢atigmasi kurallari, ayni kisi veya sirketlerin piyasa aktorleriyle ge¢mis
iligkileri ve hizmet alimlarinin kamuoyuna nasil agiklanacagi agik olmalidir. Krizden ¢ikis igin

kullanilan kaynaklarin yeni bir kayirma tartigmasi yaratmamasi gerekmektedir.

Bu hizmet alimlarinin 'kamu biitgesine yiik yok' séylemiyle bagdasmadigi da agiktir.
Teklifin genel gerekgesi, fon pay sahiplerine yapilacak 6demelerde Hazine veya biitge kaynagi
kullanilmayacagini belirtmektedir. Bu dar anlamda dogru olabilir ancak kanunun uygulanmasi
icin kamu kurumlarinin personel ¢alistirmast, dis hizmet satin almasi, dava yiiriitmesi, yazilim
altyapist kurmasi ve denetim faaliyeti yapmas1 kamusal maliyet yaratacaktir. Devletin 6dedigi
her {icret nihayetinde kamu kaynagidir. Ustelik firsat maliyeti de vardir; kurumlarin aylarca bu
krize ayirdigi personel ve mesai, baska denetim gorevlerinden eksilir. Etki analizi, bu
maliyetleri goriiniir kilmali ve dis hizmet alimlarinin yaklagik biitge etkisini gostermelidir.
Kamuoyuna 'vatandagin cebinden bir kurus ¢ikmayacak' seklinde mutlak bir ifade kullanmak,

kanunun gercek uygulama maliyetini 6rtmeye ¢alismaktan ibarettir.

Teklifin yiiriirligiiniin 17 Eyliil 2026 tarihinden gegerli olmak iizere yayimi tarihinde
baslamasi da hukuki giivenlik bakimindan dikkat gerektiren bir tercihtir. Olaganiistii tasfiye
rejiminin tasfiye kararinin alindig1 tarihe baglanmas: pratik gerekgelere dayanabilir ancak

kanunun yayimlanmasindan dnceki hukuki iglemlere yeni sonuglar baglanmasi miilkiyet hakki
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ve geriye yiiriimezlik ilkesi bakimindan agik bigimde gerekgelendirilmelidir. Ozellikle tasfiye
karari ile kanunun yiiriirliige girdigi tarih arasinda yapilan 6demeler, satiglar, alacak devirleri
veya yatirimei iglemleri yeni rejimden nasil etkilenecektir? Kanun koyucu istisnai bir tarih
belirlerken bu donemdeki kazanilmis haklar1 ve hukuki statiileri tek tek degerlendirmelidir.
Belirsizlik, tasfiye siirecini hizlandirmak yerine ¢ok sayida bireysel davanin 6niinii agabilir. Bu
konudaki genel yaklagimimiz, magduriyetin hizla giderilmesi kadar yapilacak islemlerin

Anayasa'ya ve hukuk giivenligine dayanikli olmasini da gerekli gérmektedir.

Teklifin hazirlanmasinda Madoff 6rnegi ve uluslararas: benzer vakalardan yararlamldigi
Komisyon konusmalarindan anlagilmaktadir. Uluslararasi tecriibeye bakilmasi elbette dogrudur
ancak bagka tilkelerdeki geri alma mekanizmalarini yalniz sonuglari itibariyla kopyalamak
yeterli degildir. Her hukuk sisteminin miilkiyet hakki, iflas ve tasfiye rejimi, haksiz kazang
kurallari, diizenleyici kurum yapisi ve yargilama usulleri farklidir. ABD'deki 'clawback' benzeri
mekanizmalarin temelinde mahkeme denetimi, esit alacakli muamelesi ve belirli siirelerle
sinirl geri alma kurallar1 bulunmaktadir. Tiirkiye'de de olagan dis1 kazanglarin geri alinmasi
gerektigini savunurken, bunun kanuni dayanadi, zaman sinir1, emsal getiri hesabu, ispat yiikii
ve yarg1 yolu agik¢a kurulmalidir. Onerdigimiz zorunlu iade yaklasimi bu nedenle hukuk disi
bir miisadere degil, mahkemeye tasinabilen objektif bir geri kazanim mekanizmas: olarak

diistiniilm{istiir.

Sayistay denetimi de benzer bigimde degerlendirilmelidir. TMSF, YTM ve SPK gibi
kurumlarin kanun kapsaminda kullanacagi kamu yetkileri ve yiiriitecegi hizmetler, ozel bir
tasfiye fonunun varligi gerekge gosterilerek parlamenter mali denetimin diginda
birakilmamalidir. Fon pay sahiplerine aktarilan ana para kamu kaynagi olmayabilir fakat kamu
kurumlarinin tasfiye kararlari, hizmet alimlari, tahsil siiregleri ve idari maliyetleri kamu hukuku
alanindadir. Diizenli Sayistay denetimi ve TBMM'ye raporlama, kurumlar1 zayiflatmaz tam
tersine verdikleri kararlarin mesruiyetini giiclendirir. Krizin temel sebeplerinden biri olarak

denetim eksikligi tartisilirken yeni rejimin denetimsiz alanlar iiretmesi biiyiik bir ¢eligki olur.

Teklif sahibi tarafindan kullanilan, sorunu abartanlarin Tiirkiye ekonomisine zarar
verdigi yoniindeki soylem de bu nedenle dogru bir yaklasim degildir. Bir muhalefet
milletvekilinin denetim zafiyetini, yiiksek tutarli para hareketlerini veya kurumlarin gecikmis
miidahalelerini sorgulamasi ekonomiye saldir1 degil, parlamenter gorevin geregidir. Devletin
giicii elestiriden korunmakla degil, elestiriye cevap verebilmekle olgiiliir. Eger kurumlar

gorevlerini dogru yaptiysa belgeleriyle anlatmali, hatal iddialar giiriitmeli ve kamuoyunu ikna
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etmelidir. Eger hata yaptiysa da bunu kabul edip diizeltmelidir. Elestiriyi 'manipiilasyon’

etiketiyle degersizlestirmek, gerekli kurumsal derslerin gikarilmasini engeller.

Yiiriitme erkinin basarilar s6z konusu oldugunda genis yetki ve siyasi sahiplenme
iddiasinda bulunurken krizlerde sorumlulugu alt kurumlara birakmamasi gerekmektedir.
Cumbhurbagkanligi Hiikfimet Sistemi, yiiriitme yetkisini merkezilestirmistir. Ekonomi
politikalarinin, iist diizey atamalarin ve diizenleyici kurum yonetimlerinin 6nemli boliimiinde
Cumhurbagkaninin belirleyici yetkileri vardir. Béyle bir sistemde biiyiik bir finansal skandal
ciktiginda siyasi sorumlulugun yalmz birkag biirokratin veya 6zel sirket yoneticisinin tizerine
birakilmas: inandirici degildir. Bu cezai sorumluluk isnadi degildir, demokratik siyasi
sorumluluk ilkesidir. Yetkiyi kullanan yiiriitme, atadifi kurumlarin performansindan,
koordinasyonundan ve zamaninda tedbir alip almamasindan Meclise ve millete kars1 agiklama

yapmak zorundadir.

Aym ilke Hazine ve Maliye Bakanligi bakimindan da gegerlidir. Komisyon
goriismelerinde Hazine ve Maliye Bakaninin 2025 yili iginde fon piyasalarindaki manipiilasyon
risklerine iliskin agiklamalar yaptigi hatirlatilmistir. Eger Bakanlik riskin farkindaysa, bu
farkindaligin hangi idari islem ve denetim tedbirine doniistiigii agiklanmalidir. Eger Bakanin
agiklamasi genel bir piyasa degerlendirmesiyse bunun da sinir1 ortaya konulmaldir. Siyasi
makamin risk uyarisinda bulunup bagl veya iligkili kurumlarin aylarca aym yogunlukta
miidahale etmemesi, koordinasyon sorununu daha da gériiniir hale getirir. Bu nedenle Bakanin
Komisyon toplantisina bizzat katilmasi y6niindeki talep yalmz sembolik degildir. Dogrudan bu

kronolojinin siyasi muhatabini belirlemeye yoneliktir.

Teklifte sug isledigi veya belirli piyasa suglarina istirak ettigi Kurulca tespit edilen kisi
ve kurumlara tasfiye ve geri kazanim hesabindan 6deme yapilmamasi 6ngoriilmektedir. Bu
hedef anlagilabilir olmakla birlikte, 'Kurulca tespit' kavraminin hukuki sonucu dikkatle
kurulmalidir. Bir kisinin ceza mahkemesi karari olmadan hangi lgiide 6deme hakkindan
yoksun birakilacagi, Kurul kararina kars: hangi yarg: yolunun ne hizla isleyecegi ve sonradan
kisinin sugsuz oldugunun anlagilmasi hélinde kaybinin nasil telafi edilecegi agik olmalidir.
Finansal suglarla etkin miicadele hukuk giivencelerinden vazgegmeyi gerektirmez. Tam tersine,
olaganiistii dénemlerde islem tesis eden idareye agik usul kurallari konulmas: hem masum
yatirrmeiy1 korur hem de gergek failler hakkindaki kararlarin yargi oniinde dayamkliligim

artirir.
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Teklifin 6'nc1 maddesinde ceza sorusturmasi kapsaminda elkonulan varliklarin belirli
sartlarda fona veya geri kazamim hesabina aktarilmasi, yargilama sonunda miisadere edilen
degerlerin Hazineye gelir kaydedilmeyerek magdur fonlara yonlendirilmesi ve TMSF'nin bazi
malvarliklarinda kayyim olarak satig yapabilmesi ngoriilmektedir. Magdurun zararim sugtan
elde edilen veya sugla baglantili malvarligindan karsilamak, adalet bakimindan dogru bir
yondiir. Bununla birlikte dava sonucu beklenmeksizin satis yetkisi kullanilirken iigiincii
kisilerin haklari, degerleme yontemleri ve sonradan verilebilecek beraat veya iade kararlarinin
sonuglar1 6zenle diizenlenmelidir. Hizli tasfiye adina malvarhiginin gergek degerinin altinda
satilmasi, magdurun zararim azaltmak yerine biiyiitebilir. Bu nedenle degerleme ve satis

stireglerinin bagimsiz, kayith ve denetlenebilir olmasi zorunludur.

Komisyon goriismeleri boyunca kurum temsilcilerinin ¢ok sayida temel veri i¢in aninda
kesin cevap verilemedigi de goriilmiigtiir. Fonlarda bulunan toplam nakit ve varlik miktari,
yatirimeilarin tutar bazinda dagilimi, bir milyon liralik ara 6deme sinirinin hangi istatistiksel
temele gore belirlendigi ve belirli islemlerin kurumlar arasi sorumlulugu gibi sorularin bir
kisminda ek g¢alisma ihtiyaci ortaya ¢ikmustir. Kanunda bir milyon lira gibi somut smir
koyarken bu rakamin kag yatirimery1 tamamen, kag yatirimeiy: kismen karsilayacagi toplam
likidite ihtiyacinin ne oldugu ve sinirin farkli seviyelerde belirlenmesi halinde dagilimin nasil
degisecegi etki analizinde gosterilmelidir. Sayisal modelleme olmadan belirlenen esik, sosyal

politika tercihi olmaktan ¢ikip keyfi rakama doniisiir.

Ayn teknik titizlik, net yatirm tutarinin hesaplanmasinda kullanilan 'ilk giren ilk ¢ikar'
yontemi bakimindan da gereklidir. Komisyon goriismelerinde bu yéntemin neden gerekli
oldugu, enflasyonla giincellenen giris ve ¢ikislarin hesaplamasinda yatirimciya ne tiir bir
avantaj veya dezavantaj dogurdugu uzun siire tartigilmistir. Bir kanun hiikmiiniin, diizenlemeyi
hazirlayanlar ile uzman kurum temsilcilerinin dahi toplanti sirasinda farkli agiklamalar
yapmasina yol agacak 6l¢iide karmasik olmasi, uygulamada daha biiyiik sorunlarin habercisidir.
Yatirimeinin alacagina dogrudan etki eden hesaplama yontemi 6meklerle agikga anlatiimalidir.
Hesaplama aracinin yalniz MKK sistemine birakilmasi, yontemin hukuki agikligini saglamaz.
Vatandas kendi islem gegmisini kullanarak yaklagik alacagini hesaplayabilmeli ve yanlslik

varsa hangi mercie nasil itiraz edecegini bilmelidir.

Sermaye piyasasimn saglikli islemesi igin hukuki giiven kadar etik yonetim de
gereklidir. Komisyon goriismelerinde bazi kurul ve ySnetim organlarinda gérev yapan kisilerin

piyasa aktorleriyle iliskileri, gegmiste verilen lisanslar ve gérevden alma iddialari tartisilmustar.
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Bu tartismalar, diizenleyici kurumlarda ¢ikar ¢atigmasi kurallarinin, gorev sonrasi ¢alisma
yasaklarinin, kurul iyelerinin bagimsiziginin ve Kkararlarin gerekgeli bicimde kamuya
agiklanmasimin 6nemini gostermektedir. Piyasay1 denetleyen kisi, denetledigi sirketle dogrudan
veya dolayli menfaat iliskisi i¢inde olamayacag: gibi bdyle bir siipheyi doguracak durumdan
da kaginmalidir. Bu kriz, personel etik rejiminin ve iist diizey atama usullerinin ayrica gézden

gecirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Kurumsal bagimsizlik, soyut bir slogan degildir. Bagimsizlik, uzmanlik gerektiren
kararlarin kisa vadeli siyasi veya ticari baskilardan uzak, kanun ve objektif piyasa verileri
temelinde alinabilmesidir. SPK, BDDK, Borsa Istanbul ve benzeri kurumlarm yénetim
organlarinda gorev yapan kisilerin mesleki yeterliligi, gérev giivencesi, kararlarina yénelik
siyasi miidahale kanallar1 ve hesap verme rejimi bu bakimdan énemlidir. Bir kurul iiyesinin
belirli bir isleme itiraz ettigi i¢in gorevden alindigina iliskin iddialarin dahi piyasada
dolasabilmesi kurumsal giiveni zedeler. Atama ve gérevden alma siiregleri seffaf degilse piyasa,
teknik kararin arkasinda siyasi irade aramaya baglar. [ Y1 Parti olarak biz, krizin yalmiz para geri
alma operasyonuyla degil, diizenleyici kurumlari liyakat, bagimsizlik ve hesap verebilirlik

temelinde gii¢lendiren yapisal reformla agilabilecegini savunmaktayiz.

Yapisal reformun bir pargas: da Meclis denetiminin rutin hale getirilmesidir. SPK ve
BDDK'nin Plan ve Biitge Komisyonuna bilgi verme yiikiimliiliigiiniin yillarca isletilmedigi
yoniindeki elestiri, bu krizin Gtesinde bir demokratik denetim sorunudur. Diizenleyici kurum
bagkanlarmin belirli periyotlarla Komisyona gelmesi, faaliyet raporlarii sunmasi, risk
gostergelerini  paylagmasi ve milletvekillerinin sorularim cevaplamas: Kkisisel takdire
birakilmamalidir. Meclis, kriz ¢iktiktan sonra kurum bagkanlarini ¢agiran bir merci degil, risk
birikirken uyar iireten siirekli denetim organi olmalidir. Ay eksiklik devam ederse birkag yil
sonra bagka bir finansal olayda yine 'meden kimse gérmedi?' sorusunu sormak zorunda

kalabiliriz.

Bu olayin reel sektér boyutu da gézden kagirilmamalidir. Ozellikle yitksek enflasyon
ortaminda isletme sermayesini kisa siireli degerlendirmek amaciyla fonlara giren sanayici ve
ihracatgilarin yiiksek tutarli kayiplarla karsilastigi 6rnekler dikkate ahnmalidir. Bir sirketin yiiz
milyon lirahik nakdinin tasfiye siirecinde uzun siire kilitli kalmasi, yalmz sirket sahibinin
servetini degil ¢alisanlarin ticretini, tedarik¢i Odemelerini, vergi borglarmi ve ihracat
kapasitesini etkileyebilir. Bu nedenle biiyiik yatirimcilara yapilacak 6demeyi belirsiz siire

ertelemek dogru bir tercih degildir. Bu tercih reel sektdre zincirleme likidite soku dogurabilir.
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Teklif, yatirim tutarina gére sosyal oncelik belirlerken isletme niteligindeki yatirmeilarin
ekonomik faaliyetini siirdiirebilmesi igin ayr1 bir avans veya teminat mekanizmasimnin gerekli

olup olmadigini da degerlendirmelidir.

Ote yandan kiigiik yatirimeinin korunmasi da sosyal devletin gorevidir. Finansal bilgi
asimetrisinin en agir sonuglarini ¢ogu zaman kiigiik tasarruf sahibi tagir. Banka subesinin,
finansal damsmanmin veya piyasa kurumlarimin yonlendirmesine daha fazla bagimli olan bu
kesim, karmasik fon stratejilerini ve portfdy risklerini profesyonel yatirimer kadar analiz
edemez. Bu nedenle ara 6deme mekanizmast, giinliik yagamini veya temel birikimini kaybetme
riski bulunan kisiler i¢in hayati olabilir. itirazimiz kiigiik yatirimetya oncelik verilmesine degil,
bunun diger masum yatirimeilarin miilkiyet hakkin yok sayacak ve suga karismayan biiyiik
yatinmeiyi fiilen cezalandiracak bi¢imde kurulmasina yoneliktir. Sosyal adalet, bir magdur
grubunun zararim diger magdur gruba yiikleyerek saglanmamalidir. Kaynak artirilmali,
objektif 6deme siras1 kurulmali ve biitiin masum yatinmeilarin nihai hakki giivence altina

alinmalidir.

Tasfiye siirecinin iletisimi de en az hukuki tasarimi kadar onemlidir. Krizin ilk
glinlerinden itibaren farkli rakamlar, farkli magdur sayilari ve farkli zarar tahminleri
kamuoyunda dolasmustir. Kurumlarin ge¢ ve pargali agiklama yapmasi, bilgi kirliligini
biiylitmiistiir. Teklif yasalastig1 takdirde bu andan itibaren de SPK, TMSF, YTM ve tasfiye ile
gorevli kuruluslarim birbirinden farkl agiklamalar yapmasi yeni bir giiven krizine yol acabilir.
Tek bir resmi veri seti, diizenli giincellenen fon bazli tasfiye tablolari, 6deme takvimi, geri
kazamim miktar1 ve dava siireglerinin anonimlestirilmis istatistikleri yayimlanmalidir. Bu
raporlar hem yatirimeinin beklentisini yonetir hem siyasetgilerin dogrulanmamis rakamlarla
tartigmasini azaltir. Seffaflik, piyasay: panige siiriikleyen unsur degil, belirsizligi azaltan

giivenlik aracidir.

Elestirilerimiz teklifin tamamim reddeden kategorik bir yaklasim degildir. Fon pay
sahipliginin MKK, Takasbank ve diger kayitlarin mutabakatiyla belirlenmesi, geri kazanilan
tutarlarin fon bazinda ayr1 hesaplarda izlenmesi, geri kazamm hesabindaki degerlerin baska
amaglarla kullanilamamas, sugla dogrudan baglantis1 kurulan malvarliklarinin magdur fonlara
yonlendirilmesi ve nihai 6demede miikerrerligin 6nlenmesi gibi diizenlemeler dogru amaglara
hizmet etmektedir. Ancak dogru amag, her aracin dogru oldugu anlamina gelmemektedir. Iyi
niyetle hazirlanan bir diizenlemede dahi yetki sinirlar, hesaplama yontemleri veya sorumluluk

rejimi hatali kurulabilmektedir. Muhalefetin gérevi, ige yarayan diizenlemeyi desteklerken
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eksik olan1 gistermek ve metni daha adil hale getirecek onerileri sunmaktir. Komisyon boyunca

yaptigimiz teknik miidahaleler de bu anlayisimizin iiriiniidiir.

Siyasi iktidarin krizi 'birkag kétii aktoriin sisteme sizmasi' seklinde agiklamasi kolaya
kagmaktir. Ancak komisyon goriismelerinde ortaya konulan bilgiler ile kurumlar arasi
kronolojik ihmaller durumun bu kadar basit bir anlatiyla gegistirilmesine izin vermemektedir.
Bir finansal yap:1 biiyiirken lisanslama, izahname, TEFAS erisimi, takas, saklama, piyasa
g6zetimi, slipheli islem bildirimi ve banka iligkileri gibi ¢ok sayida kamu kontrollii esigi
geemektedir. Her esik tek bagina sugu engellemeyebilir fakat biitiin esiklerin aym anda etkisiz
kalmasi, sistemik bir yonetim problemine isaret etmektedir. Bu nedenle soru yalmz 'kim
dolandirdi?" degildir, 'hangi kamusal filtre neden ¢alismadi?' sorusudur. Cezai sorugturma
birinci sorunun cevabini, Meclis ve idari denetim ise ikinci sorunun cevabini vermelidir. Teklif

ikinci soruyu cevapsiz birakmaktadir. R

Yatirimeilarin bilgilendirilmesi ve bagvuru hakki bakimindan da Teklifin gelistirilmesi
gerekir. Fon pay sahipliginin farkli kayitlarin mutabakatiyla tespit edilecegi belirtilmekte,
ancak yatirimeinin bu tespitte hata oldugunu diigiinmesi halinde izleyecegi ayrintili itiraz usulii
kanunda agik bigimde yer almamaktadir. Yiiz binlerce hesabin iglendigi bir siiregte veri hatasi,
kimlik eslestirme problemi, miras, haciz, rehin, ortak hesap veya takas agamasindaki iglemler
gibi ¢ok sayida uyusmazlik ¢ikabilir. Idarenin tek tarafli kaydini kesin kabul etmek yerine kisa
stireli, elektronik ve {icretsiz bir itiraz yolu kurulmali, karar gerekgeli bigimde bildirilmelidir.
Itirazin nihai 6deme iizerindeki etkisi ve yargiya basvuru siiresi de agik olmalidir. Magdurun

hakkini aramak i¢in yeni bir biirokratik labirente girmesi kabul edilemez.

Fon krizinin bir diger ogretici yont, finansal okuryazarlik ile kurumsal denetim
arasindaki iligkinin yanhis kurulmus olmasidir. Iktidar cevrelerinden zaman zaman
yatirimeilarin yiiksek getiri pesinde kostugu ve riski kendilerinin aldigi yoniinde agiklamalar
yapilmaktadir. Finansal okuryazarligin gelistirilmesi elbette gereklidir; vatandag yatirim yaptigi
tirtintin riskini anlamalidir. Ancak finansal okuryazarlik, devletin denetim yiikiimliiliigiiniin
alternatifi degildir. En bilgili yatirimet bile lisans belgesinin sahte olup olmadigini, Kurulun i¢
yazigmalarim, stipheli islem raporlarim veya piyasa gézetim algoritmasinin iirettigi sinyalleri
goremez. Bu bilgiler devlettedir. Vatandasa 'daha dikkatli olmaliydin' demek, yalmz kamuya
acik riskleri degerlendirme sorumlulugu bakimindan anlamlidir; gizli veya kamunun

denetimindeki hukuka aykiriliklar1 6nleme sorumlulugunu yatirimeiya devredemez.
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Bu krizin ardindan kurulacak yeni diizen, Tiirkiye'de tasarruf sahibine agik bir mesaj
vermelidir: Devlet kir garantisi vermez, ancak piyasanin kurallara gore islemesini garanti
etmek i¢in biitiin denetim giictinii kullanir; sug isleyenlerin kazancini korumaz; gérevini ihmal
eden kamu gorevlisini dokunulmaz kilmaz; magdurun hakkim yatirim tutarina veya siyasi
baglantisina gore farklilagtirmaz; kararlarini agiklamak ve Meclise hesap vermek zorundadr.
Teklif bu mesajin bazi unsurlarini tasimakta, fakat 6zellikle kurumsal sorumluluk, seffaflik ve
zorunlu geri kazanim bakimindan eksik kalmaktadir. Elestiri ve dnerilerimiz, tasfiye rejimini
islemez hale getirmek icin degil, bu rejimi yatinmeinn adalet duygusuna ve hukuk devletinin

gereklerine daha uygun kilmak i¢indir.

Bu nedenle Kanun yiiriirliige girdikten sonra yalniz tasfiye performans: degil, reform
performansi da &lgiilmelidir. SPK ve BDDK'nin Meclise diizenli bilgi verme takvimi
olusturulmali; Borsa Istanbul, Takasbank, MKK ve MASAK arasinda yiiksek riskli islemlere
iligkin ortak alarm ve veri paylasim protokolleri gii¢lendirilmeli; diizenleyici kurumlarn iist
yonetim atamalarinda mesleki yeterlilik ve ¢ikar catigmasi kurallari sikilagtirilmal; bityiik
hacimli fonlarda yogunlagsma ve yatirimer sayisi artist i¢in ek gozetim esikleri belirlenmeli;
kamuoyuna yapilacak risk agiklamalarinin standardi olusturulmaly; lisans ve izahname
siireclerinde elektronik dogrulama eksiklikleri giderilmelidir. Bunlar yapilmadan gikarilacak

ozel tasfiye kanunu, gegmis zarar1 yonetir fakat gelecegi korumaz.

Kriz y6netiminin yalniz geriye doniik tahsilata odaklanmasi, 6nleyici denetimin ikinci
plana diismesine yol agmamalidir. Sermaye piyasalarinda yatirimer sayisimn ¢ok kisa siirede
olagan dis1 arttig1 fonlar, fon biiyiikliigiiyle yatirim stratejisi arasinda belirgin uyumsuziuk
olusan yapilar, dar hacimli hisselerde yogunlasan portfoyler ve fon fiyat: ile dayanak varliklarin
ekonomik degeri arasinda agiklanmasi giig farklar otomatik alarm konusu olmalidir. Bu alarm,
tek bir kurumun masasindaki raporla simirh kalmamali; SPK, Borsa Istanbul, Takasbank, MKK
ve gerektiginde MASAK arasinda es zamanl degerlendirilmelidir. Komisyon gériismelerinde
tartisilan kronoloji, teknolojik gozetim imkanlar1 bulunan bir piyasada insan takdirine agiri
bagiml isleyisin ne kadar riskli oldugunu gostermistir. Yeni donemde yiiksek riskli fonlar i¢in
yogunlastinlmis denetim, yatirimer sayist ve portfoy biiyilimesi igin erken uyar esikleri ve

stipheli fiyat hareketlerinde zorunlu ortak inceleme protokolii olusturulmalidir.

Bir baska 6nemli mesele, kamuoyunu ve diizenleyici kurumlar zamaninda uyaran
kisilerin korunmasidir. Finansal kurumlarda galisan personel, bagimsiz denetgiler, saklama

kuruluslari, aract kurum ¢alisanlar1 veya yatimeilar hukuka aykiri bir islem gordiiklerinde
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bunu giivenli bir kanaldan bildirebilmelidir. Thbar mekanizmasinin varlig: tek bagina yeterli
degildir; ihbarin kayda alinmas, belirli siire i¢inde degerlendirilmesi, ihbarciya stire¢ hakkinda
geri bildirim verilmesi ve iyi niyetli ihbarcilarin mesleki misillemeye kars1 korunmasi gerekir.
Komisyon goriigmelerinde yillar dncesine dayanan sikdyet ve uyarilarin yeterince dikkate
alinmadig1 yoniindeki elestiriler, denetim sisteminin yalmz iist yonetim raporlarina bagh
kalmamasi gerektigini gostermektedir. Seffaf ve giivenli bir ihbar diizeni, hem diizenleyici
kurumlarin erken bilgiye ulasmasini saglar hem de kurum iginde yanlhs uygulamaya itiraz eden

diiriist personelin yalniz birakilmasim engeller.

Teklifin uygulanmasinda bagimsiz degerleme de kritik bir giivence olmalidir. Fon
portfdyiindeki varliklarin bir boliimii likit olmayabilir, piyasa fiyati gergegi yansitmayabilir
veya kriz kosullarindaki yogun satis baskisi nedeniyle fiyat hizla bozulabilir. Bu durumda 'en
yiiksek ekonomik deger' kavrami, idarenin tek tarafli kanaatine birakilamaz. Biiyiik tutarl
Borsa dis1 satiglarda veya iliskili taraflara yapilabilecek islemlerde en az iki bagimsiz
degerleme, satis gerekgesinin yazililagtirilmasi, islemin sonradan denetime agik olmasi ve
miimkiin olan durumlarda rekabetgi teklif siireci aranmalidir. Aksi hélde iyi niyetle yapilan bir
satig dahi yillar sonra 'varligin ucuza devredildigi' iddiasina konu olur. Tasfiye siirecinin
basaris1 sadece siiratle degil, satilan varligin emsallerine gére ne kadar deger koruduguyla da

6lgiilmeli; bu performans kamuoyuna raporlanmalidir.

Yatirimcilarin kigisel verileri ve finansal mahremiyeti de seffaflik talebiyle dengeli
bigimde korunmalidir. Sug isnadi bulunmayan yatirimcinin kigisel finansal bilgileri siyasi teshir
aracina doniistiiriilmemelidir; buna kargilik kamu kurumlari, anonimlestirilmis islem verilerini,
yogunlagma tablolarini, siipheli hareketlerin biiyiikliigiinii ve sorusturma konusu islemlerin
toplam etkisini Meclisle ve kamuoyuyla paylasabilmelidir. Kisisel veriyi korumak, sistemik
bilgiyi gizlemek anlamina gelmez. Seffaflik, isim listesi yayimlamakla degil, denetimin hangi

veriye dayanarak ¢aligtigini ve hangi risklerin zamaninda gériilebildigini gostermekle saglanir.

Teklifin tasfiye ve geri kazamim islemlerinde ¢ok sayida kuruma goérev vermesi,
sorumlulugun dagilmas: tehlikesini beraberinde getirmektedir. SPK kural koyacak ve tespit
yapacak, TMSF takip ve tahsil yiiriitecek, YTM bazi 6demeleri gergeklestirecek, MKK hak
sahipligini ve net yatirim tutarini hesaplayacak, tasfiye ile gorevli kuruluslar varliklari
yonetecek, Takasbank ve Borsa farkli piyasa verilerini saglayacaktir. Bu kadar ¢ok aktérlii bir
yapida tek bir operasyon sorumlusu ve baglayici takvim bulunmazsa her gecikme bagka kuruma

havale edilebilir. Kanunun uygulanmasina iliskin ortak ¢alisma takvimi, veri paylasim stireleri,
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uyusmazlik ¢6ziim usulii ve kurumlarin gecikmeden dogan sorumlulugu agikga belirlenmelidir.
Fon Koordinasyon Kurulu benzeri siyasi-idari yapilar koordinasyon saglayabilir; fakat kanuni

gorev ve siireler yerine gegemez. Yatirime agisindan muhatap tek ve erisilebilir olmalidir.

Ayrica tasfiye siirecinin zaman boyutu agik bir performans hedefiyle yonetilmelidir.
Teklif, kurumlara genis gorevler vermekte fakat biitiin fonlarin ne kadar siirede tasfiye
edilmesinin hedeflendigini, belirli siirelerde hangi raporlarin hazirlanacagini ve gecikmenin
hangi gerekgelerle agiklanacagini ayrintili bigimde diizenlememektedir. Belirsiz siireli tasfiye,
yatirimeinin malvarhiginin fiilen uzun yillar donmasi anlamina gelebilir. Ozellikle yasli, borglu
veya isletme sermayesine ihtiyag duyan yatirimeilar igin zaman, zararin ayri bir unsurudur.
Kurumlara gergek¢i ancak baglayici ara hedefler verilmesi, fon bazinda tasfiye takvimi
yayimlanmasi ve gecikmelerin gerekgelendirilmesi gerekir. Hiz ugruna diisiik fiyattan satis
yapilmamali, fakat en iyi degerin beklenmesi gerekgesiyle de tasfiye stiresiz uzatilamamalidir.
Bu dengeyi kuracak seffaf zaman yonetimi, kanunun giivenilirligi ag¢isindan en az 6deme

formiilii kadar 6nemlidir.

IYI Parti olarak bu teklife iliskin temel itirazimiz, krizin faturasini teknik tasfiye dili
icinde goriinmez héle getiren y6netim anlayiginadir. Tasfiye elbette yapilacaktir, fakat bundan
Once ve bununla birlikte hesap verilmelidir. Siyasi sorumluluk yalniz se¢im dénemlerinde genel
bagar1 soylemi kurmak degildir; yonetim altinda ortaya ¢ikan biiyiik kurumsal bagarisizliklarda
millete agiklama yapmak, hatay1 kabul etmek ve sorumluluk tistlenmektir. Magdurun parasini
Odemek devletin liitfu degil, hukuk diizeninin gérevidir. Devletin itibar1 da hatay1 saklamakla
degil, hatay1 tespit edip sorumlusuna kadar gidebilmekle korunur. Bu anlayis yerlesmeden

sermaye piyasalarinda kalici giiven tesis etmek miimkiin olmayacaktir.
Maddeler Uzerine Degerlendirmeler
Madde 4

Madde 4, net yatirim tutarinin nasil hesaplanacagini, ara 6deme sistemini ve nihai
ddemeyi diizenlemektedir. Ayrica maddenin dordiincii fikrasinda ise gergege aykir1 degerler
iizerinden fondan tasfiye tarihine kadar ¢ikig yaparak olagan piyasa kosullarinin iizerinde
kazang saglamis kisiler bakimindan iki ayn 'istege bagh iade' alan1 olusturulmaktadir. Buna
gore, kisinin fiilf yatirim tutar: ile emsal fon getirisi dikkate alinarak belirlenen olagan getiriyi
agan kisim ve fiyati gergege aykirt olustugu Kurulca tespit edilen paylardan elde edilen

olaganiistii kazang, Kurulun ilan ettigi hesaplara istege bagh olarak yatirilabilecektir. Teklifin
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kendi genel gerekgesi dahi bu iadelerin hukuki yiikiimliiliik, borg ikrar1 veya sorumluluk kabulii
anlamina gelmeyecegini ve tamamen goniilliiliik esasina dayanacagini agikga ifade etmektedir.

Itirazimiz tam olarak bu tercihtir.

Tasfiye hukukunun adil olabilmesi igin aymi yapay fiyatlama mekanizmasindan dogan
ekonomik sonuglarin benzer bigimde ele alinmasi gerekir. Fonda tasfiye tarihinde kalan
yatirimci bakimindan Teklif, hesabinda goriinen sigirilmis degeri aynen kabul etmemekte; fiill
giris ve ¢ikiglar1 enflasyon gostergeleriyle giincelleyerek net yatirim tutar1 hesaplamakta ve
olagan dis1 kazang kismim tasfiye hakkinin diginda birakmaktadir. Buna karsilik ayni fonun
gergege aykiri bigimde yiikselmis degerinden tasfiye 6ncesinde ¢ikis yapmis kisi agisindan
olaganiistii kazancin geri dénmesi yalniz kiginin istegine birakilmaktadir. Bdyle bir ikili yapi
hakkaniyetle bagdagmaz. Sistemde kalip zarara yakalanan kisinin yapay kazanci taninmazken,
sistemden erken ¢ikip yapay kazanci nakde ¢evirmis kisinin bu menfaati kural olarak
korunmaktadir. Tasfiyeden bir giin once ¢ikmis olmak, gergege aykiri fiyat olusumundan

saglanan haksiz avantaji mesru hale getirmemelidir.

Bu nedenle verdigimiz 6nergeyle dordiincii fikranin biitiiniiyle yeniden yazilmasini
teklif ettik. Onergemizde, her bir fonun kuruldugu tarihten tasfiye kararma kadar gegen
donemde gergege aykir1 veya olagan digi degerler tizerinden ¢ikis yaparak kazang elde eden
kisilerden, emsal getiriyi agan haksiz kazang kisminin iadesinin zorunlu olmasi 6ngériilmiistiir.
Emsal getiri hesabinda aymi yatiim stratejisi kategorisindeki fonlarin yillik ortalama
getirilerinin dikkate alinmasi, tasfiye kapsamindaki fonlarin olagan disi getirilerinin emsal
hesabindan g¢ikarilmas: ve belirli paylardaki yapay fiyat kazanglarinin objektif endeks veya
piyasa olgiitleriyle ayrigtirilmasi teklif edilmigtir. Boylelikle normal piyasa getirisinin
yatirnmcida kalmasi, yalmzca yapay fiyat olusumundan kaynaklanan olaganiistii kismin geri

kazanilmas1 amaglanmustir.

Onergemiz zorunlu geri alimi dogrudan idari bir miisadereye doniistiirmemekte, hukuki
giivenceyi de korumaktadir. Tespit edilen haksiz kazanglarin tahsili amaciyla tasfiye ile gérevli
kuruluglar veya TMSF tarafindan genel hiikiimlere gore dava agilmasi ve yargisal geri alim
siireci igletilmesi 6ngoriilmiistiir. Boylece kisinin savunma hakki, uyusmazligi mahkeme 6niine
tasima imkani ve kazancin ger¢ekten olagan dis1 olup olmadiginin denetlenmesi giivence altina
alinmaktadir. Istege bagh sistemde ise devlet gergege aykir kazanci tespit ettigi halde geri
istememekte, kisinin vicdanina bagvurmaktadir. Devlet yonetimi vicdani bagis mekanizmasina

dayanamaz. MKK ve diger kayit sistemleri biitiin giris-¢ikis hareketlerini gosteriyorsa, emsal
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getiri objektif bigimde hesaplanabiliyorsa ve kazancin olagan disi kismu belirlenebiliyorsa,

kamu otoritesi bu tutarin magdur havuzuna dénmesi i¢in hukuki siireci baslatmalidir.

Goniilliilitk esasimin bagka bir sakincasi da esitlik ve seffaflik sorunudur. Kimin ne kadar
iade edecegi, kimlerin hig iade yapmayacag: ve idarenin hangi kisileri iadeye davet edecegi
kamuoyunda kaginilmaz olarak tartigma yaratacaktir. Giglii siyasi veya ekonomik baglantilari
bulunan kisilerin daha az 6deme yapabildigi, buna karsilik diger kisilere bask1 uygulandigi
yoniinde en kiigiik bir siiphe dahi tasfiye rejimini itibarsizlagtirir. Objektif ve zorunlu bir
sistemde ise kural herkes icin aymdir: normal ve emsal getiri yatirimciya aittir, yapay deger
iizerinden elde edilen olaganiistii kisim geri kazamim havuzuna doner. Bu sistem suglu ile
sugsuz aynmini da ortadan kaldirmaz; ceza sorumlulugu ayri, haksiz ekonomik avantajin
denklestirilmesi ayr1 hukuki konudur. Bir kisinin dolandirncilik suguna istirak etmemis olmast,
gercege aykiri fiyatlama sayesinde elde ettigi olaganiistii kazancin higbir kosulda geri

istenemeyecegi anlamina gelmemelidir.

Komisyonda 6nergemizi agiklarken, zorunlu geri kazammin daha fazla yatirnmeimn
magduriyetini azaltacagi, istege bagli mekanizmanmn ise fiilen galismayacag: agikga ifade
edilmistir. Onergemiz, Plan ve Biitge Komisyonunda yapilan oylamada iktidar grubunun kabul
edilmemistir. Bu ret kararryla Teklifteki goniilliilik esasiun korunmasi, tasfiye havuzuna
donmesi miimkiin olan onemli bir kaynagin kisilerin iradesine birakilmasi sonucunu
dogurmustur. Tasfiye siirecinde kaynak yetersizligi gerek¢e gosterilerek magdur yatirmeinin
ddemesi smirlanirken, olagan disi kazang elde etmis kisilere zorunlu geri 6deme mekanizmasi

getirilmemesi adalet duygusunu zedeleyecektir.
Madde 5

Madde 5, fon malvarligindan mevzuata aykir1 veya goriiniiste mevzuata uygun olmakla
birlikte fonun gergek ekonomik menfaatine hizmet etmeyen islemlerle gikarilan degerleri ve bu
nedenle dogan zarar veya kayiptan sorumlulugu diizenlemektedir. Madde, &ncelikle fonun
kurucusu ve/veya yoneticisi olan portfy yonetim sirketini sorumlu tutmakta; buradan tahsil
saglanamamas veya tahsil imkansizliinin agik olmas: halinde zarar veya kaybin olusumunda
sorumlulugu Kurulca belirlenen gergek ve tiizel kisiler ile birlikte hareket edenlerin sahsi
sorumluluguna gidilmesini 6ngdrmektedir. Bu yoniiyle 6zel hukuk aktorlerinin sorumlulugunu

genisletmekte ve TMSF araciligiyla takip ve tahsil imkam getirmektedir.
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Bunlara ek olarak, fon ve portfoy yonetim yapilarinda gérev alan bazi yoneticilerin elde
ettikleri yiiksek iicret ve huzur hakk: gibi gelirlerin, hukuka aykir1 uygulamalara denk gelen
boliimlerinin geri alinmasi gerekmektedir. Teklif 6zel sektor aktorlerinin sahsi malvarlifina
kadar uzanan giiglii bir takip rejimi kurarken, gérevini geregi gibi yapmayan bu kisilerin aldig1
yiiksek mali haklarin da tazmini saglamalidir. Sorumluluk, karar yetkisi ve ekonomik menfaat
arasinda bag kurulmalidir. Kisi hukuka aykiri diizenin siirdiirtilmesine katki saglamis ve bundan
iicret veya benzeri menfaat elde etmisse, kusuru tespit edildiginde bu menfaatin korunmasi

kamu vicdanini yaralar.

Bu tiir bir mali sorumluluk mekanizmasimin kanunilik ve 6lgtiliiliik ilkelerine uygun
kurulmas: gerektigi agiktir. Ucretin geri alinmasi otomatik bir ceza seklinde uygulanmamali;
gorev tammi, ihmalin niteligi, kusurun agirhiy, zarar ile illiyet bag ve kisinin karar alma yetkisi
somutlastiriimalidir. Onerimiz tam da bu nedenle 'gérev yapan herkesin' degil, gérevini yerine
getirmeme veya ihmali tespit edilenlerin mali haklarim hedeflemektedir. Ancak 6nergemiz AK

Parti ve MHP Grubu milletvekilleri tarafindan reddedilmistir.

IYI Parti olarak yukarida detaylica anlattigimiz gekilde “hizli bir sekilde tasfiye
mekanizmasinin isletilmesine yonelik diizenlemeleri makul gdrmekle birlikte fon krizinin
faturasini teknik bir tasfiye diliyle gizleyen bu yonetim anlayigina kars1 ¢iktigimiz ve hesap
verebilirlik, siyasi sorumluluk ile hukuki giiven ilkelerinin g6z ard1 edildigi gerekgeleri” ile

teklife karg1 oy kullaniyoruz.

Ayyiice Tiirkes Tag Erhan Usta

Adana Samsun
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MUHALEFET SERHI

TASFIYESINE KARAR VERILEN BAZI YATIRIM FONLARI
HAKKINDA KANUN TEKLIiFi

Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitge Komisyonunda goriisiilen
(2/3939) esas numarali Tasfiyesine Karar Verilen Baz1 Yatirim Fonlar1 Hakkinda
Kanun Teklifi, ilkemiz sermaye piyasalarinin karsi karsiya kaldig1 en agir giiven
ve denetim sorunlarindan birinin ardindan hazirlanmisgtir.

Sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler, yalnizca belirli yatirim
fonlarinin  deger kaybetmesinden veya olagan yatirim risklerinin
gerceklesmesinden ibaret degildir. Yiizbinlerce vatandasgimizin birikimlerini
etkileyen, finansal piyasalara duyulan giiveni sarsan ve kamu otoritelerinin
gdzetim ve denetim sorumluluklarini tartigmaya agan ¢ok boyutlu bir sorunla
kars1 karsiyayiz.

Sermaye Piyasasi Kurulunun 17 Eyliil 2026 tarihinde aldig1 kararlarla 131
yatirim fonunun tasfiyesine karar verilmis, yaklasik 455 bin yatirimc1 dogrudan
bu siirecten etkilenmistir. Komisyon goriismelerinde dile getirilen verilere gore
soz konusu fonlarda yaklagtk 800 milyar TL biiyiikliiglinde bir kayiptan
bahsedilmektedir. Ancak fonlarin gergek ekonomik degerleri, ugranilan net zarar,
hukuka aykir1 islemlerle elde edilen kazanglar ve geri kazanilabilecek varliklarin
toplami bakimindan kamuoyuna sunulan bilgiler heniiz biitiinliiklii ve yeterli
degildir.

Yasananlarin biiyiikliigii kadar, bu islemlerin nasil gergeklestirilebildigi ve
hangi mekanizmalarla yillarca siirdiiriilebildigi de agikliga kavusturulmalidir.

Sermaye piyasalar; devletin diizenleme ve denetimine tabi olan,
yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirdigi ve tilke ekonomisinin finansmaninda
dnemli rol oynayan kurumsal piyasalardir. Bu piyasalarda yatirimeilarin giivenini
saglayan temel unsur yalnizca piyasa getirileri degil, islemlerin hukuka uygun
bi¢imde yiiriitiildiigiine ve kamu otoritelerinin gerekli gozetim ve denetimi
gergeklestirdigine iligkin inangtir.
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Dolayisiyla yasanan fon dolandiriciligini yalnizca bazi fon yéneticilerinin,
portfdy yonetim sirketlerinin veya belirli piyasa aktorlerinin hukuka aykiri
faaliyetleriyle agiklamak miimkiin degildir. Bu islemlerin gergeklestirilmesine
imkan saglayan denetim eksiklikleri, zamaninda alinmayan tedbirler ve kamu
kurumlarinin olasi ihmalleri de ayni ciddiyetle degerlendirilmelidir.

Yatirimcilarin magduriyetlerinin giderilmesine yo6nelik yasal diizenleme
yapilmasini gerekli goriiyor ve bu amaci destekliyoruz. Ancak yasananlarin
nedenlerini, denetim mekanizmalarinin sorumlulugunu ve finansal sistemin
yapisal sorunlarini ele almayan bir diizenlemenin, ortaya ¢ikan krizi biitiin
boyutlariyla ¢6zmesi miimkiin degildir.

Fon Dolandiricihginin Ortaya Cikisi ve Kamu Otoritesinin Denetim
Sorumlulugu

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu; sermaye piyasalarmin giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyigini saglamay1 ve
yatirimeilarin hak ve menfaatlerini korumayi amaglamaktadr.

Bu amag¢ dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kuruluna genis diizenleme,
g6zetim, denetim ve yaptirim yetkileri verilmistir.

Bununla birlikte; son dénemde yasanan gelismeler, s6z konusu yetkilerin
ne Olglide etkin kullanildig1 konusunda ciddi soru isaretleri dogurmustur.

Fon varliklarinin gergek ekonomik degerlerinden uzaklasan fiyatlarla islem
gormesi, belirli menkul kiymetlerde olagan disi deger artiglarinin yasanmasi,
fonlar arasindaki islemler ve yatirimcilarin yiiksek getirilerle sisteme
yonlendirilmesi gibi faaliyetlerin, ilgili kamu otoritelerinin gézetimi altinda uzun
stire devam edebilmis olmasi izaha muhtagtir.

Ortaya ¢ikan tablonun miinferit bazi usulsiizliiklerden ziyade, organize
bigimde yiiriitiildiigiine iligkin ciddi iddialar bulunmaktadir. Nitekim devam eden
adli sorusturmalarin kapsami da olayin yalnizca bir fon y6netimi sorunu olarak
degerlendirilemeyecegini g6stermektedir.

Bu ¢ercevede cevaplanmasi gereken temel sorular sunlardir:
o Olagan dis1 fiyat ve fon hareketleri ilk olarak ne zaman tespit edilmistir?

« SPK, Borsa Istanbul, Takasbank, Merkezi Kayit Kurulusu ve diger ilgili
kurumlar tarafindan hangi uyarilar yapilmis, hangi tedbirler alinmistir?
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« Siipheli islemlere iligkin ihbar ve inceleme sonuglar1 hangi tarihlerde ilgili
makamlara ulagmigtir?

« Usulsiizlik siiphesi tasiyan faaliyetler tespit edildigi halde neden
zamaninda ve etkili bigimde durdurulamamisgtir?

« Fonlarin faaliyetleri, portfdy yonetim sirketlerinin islemleri ve ilgili
sirketlerin sermaye piyasalarindaki hareketleri arasinda gerekli denetim ve
koordinasyon saglanmig midir?

14 Ekim 2026 tarihli Komisyon goriismelerinde de bu sorularin 6nemli bir
boliimii giindeme getirilmis, kamu kurumlarinin denetim ve gézetim faaliyetleri
hakkinda yeterli agiklama yapilmadig: elestirilmistir.

Ozellikle piyasalarda olagan disi islemler yasanirken ilgili kurumlarin hangi
tarihlerde bilgi sahibi olduklarinin ve bu bilgiler karsisinda hangi islemleri
gerceklestirdiklerinin agikliga kavusturulmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasalarinda gozetim ve denetim yetkisi, yalmzca hukuka aykiri
islemler  gergeklestikten sonra yaptim uygulama yetkisi  olarak
degerlendirilemez. Bu yetkinin temel islevlerinden biri, yatirimcilari zarara
ugratabilecek islemlerin erken asamada tespit edilmesi ve gerekli onleyici
tedbirlerin alinmasidir.

Bu nedenle, yasanan olaylarin ortaya ¢ikmasinda veya biiylimesinde kamu
otoritelerinin ihmalinin bulunup bulunmadiginin arastirilmasi zorunludur.

Ancak goriisiillen kanun teklifi; sorumlulugu esas olarak fon kuruculari,
portfoy yonetim sirketleri, yoneticiler ve islemlere katilan diger gercek ve tiizel
kisiler {izerinden diizenlemekte; kamu otoritelerinin gozetim ve denetim
faaliyetlerine iliskin 6zel bir hesap verme mekanizmas: 6ngérmemektedir.

Daha da 6nemlisi; mevcut denetim faaliyetlerinin yeterliligi tartisma konusu
olan SPK, yeni diizenlemeyle tasfiye, degerleme, satis, tahsilat ve &deme
stireclerinde de temel karar verici kurum héline getirilmektedir.

Denetim sorumlulugunun ne olgiide yerine getirildigi heniiz acikliga
kavusturulmamis bir kuruma, krizin sonuglarim yonetmek iizere yeni ve genis
yetkiler verilmesi; bagimsiz denetim, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
bakimindan ciddi bir eksikliktir.
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Bu nedenle SPK'min ve diger ilgili kamu kurumlarimin siire¢ igerisindeki
faaliyetlerinin bagimsiz bigimde incelenmesi, olasi ihmallerin belirlenmesi ve
sonuglarin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine sunulmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Yatirimer Magduriyeti Yalnizea Bir Tasfiye ve Odeme Meselesi Degildir

Yasanan fon dolandiriciligi, yiizbinlerce vatandagimizin birikimlerini
dogrudan etkilemistir.

S6z konusu yatirimcilar arasinda emekliler, iicretli galisanlar, 6grenciler,
kiigiik tasarruf sahipleri, esnaflar ve is insanlar1 bulunmaktadir. Vatandaslarimizin
onemli bir béliimii; konut edinmek, ¢ocuklarinin egitim giderlerini karsilamak,
saglik harcamalarini finanse etmek veya uzun yillar boyunca elde ettikleri
tasarruflarini degerlendirmek amaciyla bu fonlara yatirim yapmistir.

Bu nedenle ortaya ¢ikan magduriyetin yalnizca finansal biiyiikliikler tizerinden
degerlendirilmesi dogru degildir.

Komisyon goriismelerinde de ifade edildigi tizere; yatirimcilarin bir
béliimiiniin giinlik yasamlarini ve temel ihtiyaglarini kargilamak amaciyla
ayirdiklar: kaynaklara erisememesi, olaymn ciddi sosyal sonuglar dogurdugunu
gostermektedir.

Diger taraftan, yalnizca kiigiik yatirimeilar degil, isletmeler ve dzellikle nakit
yOnetimi amactyla yatirim fonlarini kullanan reel sektor kuruluslari da bu siiregten
etkilenmistir.

Bazi isletmelerin ve Kkigilerin bankalarin yénlendirmesiyle, kisa vadeli
nakitlerini degerlendirmek amaciyla s6z konusu fonlara yatirim yaptiklari, ancak
tasfiye siireci nedeniyle bu kaynaklara erisemedikleri Komisyon gériismelerinde
dile getirilmistir.

Bu durum, fon dolandiriciligmin etkilerinin sermaye piyasalariyla sinirl
kalmayabilecegini; isletmelerin nakit akislari, ticari 6demeleri, istihdam ve reel
sektor faaliyetleri lizerinde de olumsuz sonuglar dogurabilecegini gostermektedir.

Kanun teklifiyle yatirimcilara kisi basina 1 milyon TL'ye kadar ara ddeme
yapilabilmesi ongoriilmektedir. Ancak bu diizenleme; kamuoyunda olusabilecek
alginin aksine, yatirimcilara devlet tarafindan garanti edilen bir ddeme hakk:
tanimamaktadir.
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Ara 6demeler, fonlarin mevcut nakit imkanlarina ve tasfiye islemlerinden elde
edilecek kaynaklara baglidir. Ayrica 1 milyon TL, yatirimcinin zararinin
tamamina iliskin bir glivence degil, ara §deme igin belirlenen azami tutardir.

Bu yaklagimn kiigiik yatirimeilarin kisa vadeli magduriyetlerini hafifletme
bakimindan olumlu bir yonii bulunmaktadir. Bununla birlikte, yatirimcilar
arasinda adil bir dagitim saglanmasi bakimindan bazi sorunlar ortaya
cikabilecektir. ’

Ayni fonda farkli tutarlarda yatinm yapan, ancak hukuka aykiri islemlerle
herhangi bir ilgisi bulunmayan kisilerin tasfiye kaynaklarindan farkli oranlarda
yararlandirilmasi, yatirimcilar arasinda hakkaniyet tartigmalarina neden
olabilecektir.

Bir yatinmcinin sahip oldugu tasarrufun biiyiikliigli, tek basina hukuki
korumadan daha az yararlanmasini gerektiren bir neden olarak kabul
edilmemelidir.

Elbette kiigiik yatirimcilarin korunmasi sosyal agidan onemlidir. Bununla
birlikte, kiiglik yatirimcilar1 koruyan mekanizmalar olusturulurken diger
yatirimcilarin haklarinin da gozetilmesi gerekmektedir.

Ayrica yatirim fonlarinin tasfiye kapsamina alinmasindan 6nce satis emri
vermis, islemleri takasa girmis ancak heniiz nakit tahsilati gerceklestirilmemis
yatirimeilarin hukuki durumlarinin ayrica degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu kisilerin fon pay sahipligi ile dogmus alacak haklar1 arasindaki ayrimin
agtk bicimde belirlenmemesi, yeni uyusmazliklarin ortaya ¢ikmasina neden
olabilecektir.

Dolayisiyla yatirimcilarin  korunmasi bakimindan yalnizca ara oddeme
tutarlarinin belirlenmesi yeterli degildir. Hak sahipliginin, 6deme 6nceliklerinin,
nihai zararlarin ve tasfiye takviminin agik ve objektif 6lgiitlerle diizenlenmesi
zorunludur.

Haksiz Kazanglarin Geri Alinmasi1 ve Etkili Tahsilat Mekanizmasinin
Olusturulmasi

Kanun teklifinin en onemli amaglarindan biri, fon malvarligindan hukuka
aykir1 bigimde ¢ikarilan degerlerin geri kazanilmasi ve yatirimcilarin zararlarinin
bu kaynaklardan karsilanmasidir.
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Bu amacin gergeklestirilmesi i¢in yalnizca fonlarin mevcut varliklarinin
tasfiyesi yeterli degildir. Fonlar iizerinden gergeklestirilen islemlerle haksiz
kazang saglayan kisilerin, sirketlerin ve bu iglemlerle baglantili diger taraflarin
malvarliklarinin etkin bigimde arastirilmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda; malvarligi hareketlerinin izlenmesi, dogrudan veya dolayli
bigimde aktarilan kaynaklarin tespit edilmesi, muvazaali islemlerin ortaya
¢ikarilmasi ve hukuka aykiri bigimde elde edilen degerlerin geri kazanilmasi
hayati 6nem tagimaktadir.

Komisyon gériismelerinde 6zellikle tizerinde durulan konulardan biri, olagan
dis1 kazang elde ederek sistemden daha énce ¢ikmis kisilerin hukuki durumudur.

Kanun teklifinin 4'lincii maddesinde, belirlenen dlgiitlerin {izerinde kazang
elde eden kisilerin bu kazanglarinin belirli boliimiinii istege bagl olarak iade
edebilmeleri 6ngoriilmektedir.

Ancak olagan dig1 kazanglarin geri kazanilmasinin yalnizca kisilerin goniillii
iradesine birakilmasi, magduriyetlerin giderilmesi bakimindan etkili bir yéntem
degildir.

Bu kazanglarin bir boliimiiniin hukuka aykiri fiyat olusumlarindan

kaynaklandig1 tespit ediliyorsa, geri kazanimin hangi hukuki usulle
gergeklestirilecegi agik bi¢imde diizenlenmelidir.

Adli sug teskil eden fiillerden kaynaklanan kazanglarin geri alinmasi ile
herhangi bir suga istirak etmeksizin olagan disi fiyat hareketlerinden yararlanmis
yatirimeilarin hukuki durumlart birbirinden ayrilmalidir. Bununla birlikte, sug
teskil etmeyen islemlerle elde edilmis olsa dahi hukuken iadesi gereken haksiz
zenginlesmelerin tespiti ve geri alinmasi igin etkin bir mekanizma
olusturulmalidir.

Bu mekanizma; objektif hesaplama yontemlerine, agik yasal dayanaklara ve
etkili yargisal denetime dayanmalidir.

Komisyon goriismelerinde dile getirilen, emsal getirinin {izerindeki olagan dist
kazanglarin zorunlu geri kazamim mekanizmasina dahil edilmesi 6nerisi, bu
agidan 6nemlidir.

Nitekim bu yonde verilen degisiklik Onergesinin kabul edilmemesi,
diizenlemenin haksiz kazanglarin geri alinmasi bakimindan yetersiz kalacag
yoniindeki endigeleri artirmaktadr.
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Ote yandan, fon malvarligindan ¢ikarilan degerlerin geri kazanilmasi yalnizca
ilk elden islem yapan Kkisilerle sinirli tutulmamalidir. Hukuka aykir1 iglemlerle
baglantili malvarhg transferlerinin, sirketler arasindaki iligkilerin ve gergek
faydalanicilarin belirlenmesini saglayacak etkili bir arastirma ve tahsilat sistemi
kurulmalidir.

Bu noktada sirketler arasindaki ortaklik ve kontrol iliskileri, malvarlii
devirleri ve igiincli kisiler {izerinden gergeklestirilen islemler 6zel onem
tagimaktadir.

Kanunun 5'inci maddesinde diizenlenen sahsi sorumluluk hiikiimlerinin
kapsami, Komisyon goriigmelerinde de tartigilmistir. Ozellikle sorumlulugun
portfoy yonetim sirketlerinin tesine gecerek ana sirketlere, hakim ortaklara ve
hukuka aykirt islemlerle baglantili diger kisilere hangi kosullarda
yoneltilebileceginin netlestirilmesi gerektigi ifade edilmistir.

Sorumlulugun kapsami dar tutulmamal; ancak higbir kisi yalmzca akrabalik,
ortaklik veya dolayli baglanti nedeniyle, hukuken gerekli sorumluluk kosullari
ortaya konulmaksizin yiikiimlii hale getirilmemelidir.

Bu nedenle gercek faydalanicilarin tespiti, malvarli1 hareketlerinin izlenmesi
ve tahsilat siireglerinin koordinasyonu igin uzmanlagmus, giiglii ve hesap verebilir
bir yapiya ihtiya¢ bulunmaktadir.

Bu ¢ercevede, ilgili kamu kurumlarinin katilimiyla 6zel yetkilere sahip bir
gérev giicii olusturulmasi ve geri kazanim faaliyetlerinin diizenli bigimde Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisine raporlanmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Kanun Teklifinin Kapsami, Esitlik ilkesi ve Hukuki Giivenlik

Kanun teklifinin 6nemli eksikliklerinden biri, uygulanacak ozel tasfiye
mekanizmasinin kapsaminin belirli bir tarihte alinan idari kararlara baglanmis
olmasidur.

Teklif, SPK'nin 17 Eyliil 2026 tarihli kararlariyla tasfiyesine karar verilen ve
kanunun yiiriirliige girdigi tarihte tasfiyesi heniliz tamamlanmamis yatirim
fonlarin1 kapsamaktadir.

Bu diizenleme, ayni nitelikteki hukuka aykiri islemlerden zarar goren
yatirimcilar arasinda farkli hukuki sonuglar dogurabilecektir.
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Oncelikle, 17 Eyliil 2026 tarihli kararlara konu olmayan ancak benzer
nitelikteki islemler nedeniyle zarara ugramig fon yatirimcilari 6zel tasfiye
mekanizmasinin disinda kalacaktir.

Diger taraftan, ayni tarihte tasfiyesine karar verilen fonlardan kanunun
ylriirlige girdigi tarihe kadar tasfiyesi tamamlananlarla tasfiyesi devam edenler
arasinda da farkli uygulamalar ortaya ¢ikabilecektir.

Dahasi, 17 Eyliil 2026 tarihinden sonra benzer nedenlerle tasfiyesine karar
verilecek bagka yatirim fonlarinin ayni hukuki mekanizmadan yararlanabilmesi
i¢in yeniden kanuni diizenleme yapilmasi gerekecektir.

Bu durum, Anayasa'nin 10'uncu maddesinde giivence altina alinan esitlik ilkesi
ile Anayasa'nin 2'nci maddesinde diizenlenen hukuk devleti ilkesinin geregi olan
hukuki giivenlik ve 6ngoriilebilirlik bakimindan degerlendirilmelidir.

Ayn1 veya benzer hukuki durumda bulunan yatirimcilarin yalnizca idari karar
tarihi ya da tasfiye islemlerinin tamamlanma zamanina goére farkli hukuki
rejimlere tabi tutulmasi, nesnel ve makul gerekgelerle agiklanmalidir.

Kanunun kisiye veya belirli bir olaya 6zgii sonuglar dogurmasinin zorunlu
oldugu istisnai durumlarda dahi, kapsamin agik, objektif ve hakkaniyetli bigimde
belirlenmesi gerekir.

Ayrica teklifin 17 Eylul 2026 tarihinden gegerli olacak sekilde yiiriirliige
girmesi, gegmise etkili uygulamalarin hukuki sonuglari bakimindan ayr1 bir sorun
olusturmaktadir.

Gegmise etkili diizenlemelerin hukuk diizeninde her durumda yasak oldugu
sOylenememekle birlikte, kazanilmis haklarin korunmasi, hukuki giivenlik,
ongoriilebilirlik ve olgtiliiliik ilkeleri gercevesinde degerlendirilmesi zorunludur.

Bu nedenle diizenlemenin ge¢mise etkisinin sinirlari, hangi islemlere
uygulanacagi ve tiglincii kisilerin hukuki durumunu ne 6lgiide degistirecegi kanun
metninde agikca gosterilmelidir.

SPK'ya Taninan Genis Yetkiler ve Anayasal Sakincalar

Kanun teklifinin 3, 4, 5, 6 ve 7'nci maddeleri birlikte degerlendirildiginde,
SPK'ya tasfiye ve geri kazamim siirecinin bircok agamasinda genis yetkiler
tanindig1 goriilmektedir.
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Fon malvarhiginin degerlenmesi, satis yontemlerinin belirlenmesi, hak
sahipliginin  tespiti, ©deme Onceliklerinin olusturulmasi, sorumlularin
belirlenmesi ve uygulamaya iligkin usul ve esaslarin diizenlenmesi gibi 6nemli
konularda SPK'nin kararlar1 belirleyici olacaktir.

Elbette olaganiistii nitelikteki bir tasfiye siirecinde idari kurumlara teknik karar
alma yetkisi taninmasi gerekli olabilir.

Ancak bu yetkilerin kullamminda kanunilik, belirlilik, dl¢iiliiliik ve yargisal
denetim ilkelerine uygun hareket edilmesi zorunludur.

Anayasa'nin 7'nci maddesi yasama yetkisinin devredilemezligini; 13'tincii
maddesi temel hak ve ozgiirliklerin ancak kanunla ve belirli giivenceler
cercevesinde sinirlandirilabilecegini diizenlemektedir.

Bu nedenle; yatirimcilarin miilkiyet hakkini, alacaklarini ve Odeme
onceliklerini dogrudan etkileyen asli konularin idari diizenlemelere birakilmasi
yerine, temel esaslarinin kanunla belirlenmesi gerekmektedir.

Ozellikle fon varliklarinin borsa disindaki yontemlerle satilabilmesi,
degerleme 6lgiitlerinin belirlenmesi ve bazi kisilerin 6deme kapsami disinda
birakilmas: bakimindan idari takdir yetkisinin sinirlari agik bigimde
diizenlenmelidir.

Fon malvarliginin piyasa kosullarinin diginda gergeklestirilecek islemlerle
elden ¢ikarilmasi, satis fiyatlarinin objektifligi ve yatirimcilarin ekonomik
menfaatlerinin korunmasi bakimindan riskler dogurabilir.

Bu sebeple degerleme yontemlerinin bagimsiz uzmanlik, seffaflik ve
denetlenebilirlik ilkelerine dayanmasi 6nemlidir.

Diger taraftan, hukuka aykir1 faaliyetlerden sorumlu oldugu idari makamlar
tarafindan tespit edilen kisilerin 6deme mekanizmasinin disinda birakilmas: da
ayrica degerlendirilmelidir.

Haksiz kazang saglayanlarin korunmamasi ve sug teskil eden islemlerden
yararlanan kisilerin yatirimcilarin zararlarinin giderilmesine yoénelik kaynaklara
haksiz bi¢imde ortak olmalarinin 6nlenmesi gereklidir.

Ancak bu amaca ulagilirken idari tespitlerin dogrudan ve geri doniilmesi gii¢
hak kayiplarina yol agmamasi, kisilere etkili itiraz ve yargisal bagvuru imkanlari
taninmasi zorunludur.
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Anayasa'nin 35'inci maddesiyle giivence altina alinan miilkiyet hakki, 36'nc1
maddesinde diizenlenen hak arama 6zgiirliigii ve 38'inci maddesinde yer alan
masumiyet karinesi bu siiregte gozetilmelidir.

Benzer sekilde; ceza sorusturmalari kapsaminda el konulan malvarlig
degerlerinin yargilama tamamlanmadan satilabilmesi veya tasfiye edilebilmesi,
miilkiyet hakk: ve 6lgiiliiliik ilkesi bakimindan dikkatle ele alinmalidir.

Malvarligi  degerlerinin ekonomik nitelikleri nedeniyle hizli islem
yapilmasinin zorunlu oldugu durumlar bulunabilir. Ancak bdyle bir durumda dahi
satisin gerekliligi, degerleme Olgiitleri, yargisal denetim ve sonradan ortaya
¢ikabilecek hak kayiplarnin  giderilmesine iligkin giivenceler agikca
belirlenmelidir. '

Aksi hélde yatirimcilarin magduriyetlerinin giderilmesi amaciyla yapilan
diizenlemeler, yeni hukuki uyusmazliklar ve hak kayiplar1 dogurabilecektir.

Odeme Mekanizmasinin Yetersizlikleri ve Yatirnmcilarin Reel Kayiplar

Kanun teklifi, yatirrmeilarin net yatirim tutarlarinin belirlenmesinde enflasyon
karsisinda giincelleme yapilmasini 6ngérmektedir.

Bu amagla tiiketici fiyat endeksi ve yurt igi tiretici fiyat endeksindeki degisim
oranlarmin aritmetik ortalamasinin kullanilmasi benimsenmistir.

Ancak s6z konusu giincellemenin ara Odemelere uygulanmamast,
yatirimcilarin reel kayiplarinin devam etmesine yol agacaktir.

Tirkiye'de yliksek enflasyonun tasarruflarin satin alma giici tizerindeki
olumsuz etkisi dikkate alindiginda, yatirimcilarin uzun siire kaynaklarina
erisememesi 6nemli bir ekonomik kayip dogurmaktadir.

Bir yatirimcimin gegmiste fona yatirdigi nominal tutarin aylar sonra kendisine
0denmesi, gercek ekonomik zararinin giderildigi anlamina gelmemektedir.

Ozellikle tasfiye siirecinin ne zaman tamamlanacaginin ongériilememesi,
yatirimeilarin karsi karstya bulundugu belirsizligi artirmaktadir.

Teklifte nihai 6demelerin tamamlanmasi bakimindan kesin bir takvim
bulunmamakta, zararlarin tamaminin karsilanacagina iliskin bir giivence de
verilmemektedir.
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Ayrica net yatirim tutarinin hesaplanmasinda kullanilan ydntemlerin
yatirimcilar tarafindan denetlenebilmesi, olasi hesaplama hatalarina itiraz
edilebilmesi ve uyusmazliklarin siiratle ¢oziilebilmesi i¢in agik usullerin
belirlenmesi gerekmektedir.

Tasfiye ve tahsilat islemleri sonucunda elde edilen kaynaklarin yetersiz
kalmasi hélinde, ortaya ¢ikacak zararlarin nasil karsilanacagi sorusu ise cevapsiz
birakilmaktadir.

Teklifin gerekcesinde kamu biitgesine yiik getirilmeyecegi 6zellikle
vurgulanmaktadir. Ancak kamu biit¢esine dogrudan yiik getirilmemesi,
yatirimcilarin - zararlarinin -~ etkili  bigimde giderilecegini tek  basina
gostermemektedir.

Kamu otoritelerinin denetim ve g6zetim yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemelerinden kaynaklanan olasi zararlarin, hukuki sorumluluk ilkeleri
cercevesinde ayrica degerlendirilmesi gerekir.

Burada amag, sermaye piyasalarindaki biitiin yatirim risklerinin devlet
tarafindan Ustlenilmesi degildir.

Olagan yatirim riskinden dogan zararlarla, hukuka aykiri islemler ve olasi
kamu denetim ihmalleri sonucunda meydana gelen zararlarin birbirinden
ayrilmasi gerekmektedir.

Bu ayrim yapilmadig: takdirde, yatirimcinin korunmasi ilkesi ile kamu
otoritelerinin hesap verme sorumlulugu arasindaki iliski goz ardi edilmis
olacaktir.

Tasfiye Siirecinde Seffaflik, Denetim ve Hesap Verebilirlik Eksikligi

Sermaye piyasalarinda yasanan fon dolandiriciliginin en 6nemli sonuglarindan
biri, yatirimcilarin finansal sisteme ve kamu kurumlarina duydugu giivenin
zedelenmesidir.

Bu giivenin yeniden tesis edilebilmesi; yalnizca magduriyetlerin miimkiin olan
en kisa slirede giderilmesine degil, siirecin biitiin asamalarinin seffaf ve
denetlenebilir bigimde yiiriitiilmesine baglidur.

Ancak kanun teklifinde tasfiye islemleri, geri kazanilan malvarlig1 degerleri,
tahsilatlar, 6deme siirecleri ve idari harcamalar hakkinda kamuoyunun diizenli
olarak bilgilendirilmesini saglayacak yeterli ve agik hiikiimler bulunmamaktadir.
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Ozellikle TMSF nezdinde olusturulacak geri kazanim hesaplarinin yonetimi,
bu hesaplara aktarilan kaynaklarin fonlar arasinda dagitilmasi ve tasfiye
giderlerinin karsilanmasi siireglerinde objektif 6lgiitlere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Geri kazanilan kaynaklarin farkli fonlar arasinda hangi esaslara gore
paylastirilacag, yatirimeilarin dogrudan ekonomik haklarini ilgilendirmektedir.
Bu nedenle dagitim dlgiitlerinin idarenin genis takdir yetkisine birakilmas: yerine,
miimkiin oldugunca kanunla belirlenmesi ve kamuoyuna agik hale getirilmesi
gerekmektedir.

Ayrica kanunun 7'nci maddesiyle SPK ve Yatinmci Tazmin Merkezine
disaridan hizmet alimi konusunda taninan yetkilerin kullaniminda, rekabet,
seffaflik, ¢ikar gatismalarinin 6nlenmesi ve mali denetim ilkeleri gozetilmelidir.

Tasfiye ve hukuki takip siireglerinde ortaya ¢ikacak giderlerin hangi
kaynaklardan karsilanacagi ve yatirimcilara dagitilabilecek tutarlari ne Slgiide
azaltacag1 da agik bigimde ortaya konulmalidir.

Biitin  bunlarin  yaninda, sermaye piyasalarinin  diizenlenmesi ve
denetlenmesinden sorumlu kamu kurumlarinin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine
kars1 bilgi verme ve hesap verebilirlik yiikiimliiliiklerinin etkin bicimde yerine
getirilmesi gerekmektedir.

14 Ekim 2026 tarihli Komisyon toplantisinda, basta SPK ve BDDK olmak
tizere ilgili kurumlarin yasama organimi diizenli bigimde bilgilendirmedigi
yoniinde ciddi elestiriler dile getirilmistir.

Yiizbinlerce yatirimcinin magdur oldugu ve milyarlarca liralik kaynaklarin
tartisma konusu haline geldigi bir siiregte, ilgili kamu kurumlarinin yalnizca kendi
biinyelerinde inceleme yiiriitmeleri yeterli degildir.

Bu nedenle tasfiye islemlerinin, geri kazanilan kaynaklarin, yapilan
6demelerin, devam eden tahsilat siireclerinin ve kamu otoritelerinin denetim
faaliyetlerine iliskin degerlendirmelerin diizenli olarak Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisine sunulmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Krizin Tekrarlanmasim Onleyecek Yapisal Tedbirlerin Bulunmamasi

Kanun teklifinin en temel eksikliklerinden biri de sermaye piyasalarinda
benzer olaylarin tekrar yasanmasini Onleyecek yapisal diizenlemelere yer
vermemesidir.
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Oysa yasanan gelismeler, yalnizca belirli fonlarin tasfiyesine iliskin bir sorun
olmayip, sermaye piyasalarinin gozetim ve denetim mekanizmalarinin
etkinliginin yeniden degerlendirilmesini gerektirmektedir.

Ozellikle fon portfoylerinde bulunan varliklarin degerlenmesi, iliskili taraf
islemleri, olagan dis1 fiyat hareketlerinin izlenmesi, portfdy yonetim sirketlerinin
faaliyetlerinin denetlenmesi ve ilgili kurumlar arasindaki bilgi paylagimi
mekanizmalarinin gozden gegirilmesi zorunludur.

Aym sekilde, sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlara verilen
izinlerin ve lisanslarin degerlendirilmesinde, gergek faydalanicilarin, ortaklik
yapilarinin, mali yeterliliklerin ve gegmis faaliyetlerin ne ol¢iide dikkate
alindiinin aragtirilmas: gerekmektedir.

Fon dolandiriciligina iligkin sorusturmalar yalnizca gergeklesmis hukuka
aykiri fiilleri ve bu fiillerden sorumlu Kisileri ortaya g¢ikarmakla smirli
kalmamalidir.

Bu islemlerin gergeklestirilmesine imkan saglayan diizenleyici eksikliklerin,
uygulama hatalarinin ve kurumlar arasindaki koordinasyon sorunlarinin da
belirlenmesi gerekir.

Aksi halde bugiin belirli fonlarin tasfiyesi i¢in olusturulan olaganiistii hukuki
mekanizmalarin, gelecekte baska fonlar ve baska yatirimei gruplari igin yeniden
diizenlenmesi ihtiyaci ortaya ¢ikabilecektir.

Sermaye piyasalarinin saglikli isleyisi bakimindan esas olan, her biiyiik
magduriyetin ardindan 6zel kanunlar ¢ikarmak degil; yatirimeilarm haklarimi
koruyacak, usulstizlikleri erken agamada tespit edecek ve etkili bicimde
onleyecek kalic1 bir denetim sisteminin olugturulmasidir.

Sonug ve Degerlendirme

Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatirrm Fonlar1 Hakkinda Kanun Teklifi,
sermaye piyasalarinda yasanan agir magduriyetlerin giderilmesine yonelik bir
hukuki mekanizma olusturmay:1 amaglamaktadir.

Yiizbinlerce vatandagimizin tasarruflarini etkileyen bu olay karsisinda
yatinmcilarin zararlarinin  giderilmesi, hukuka aykiri islemlerle elde edilen
degerlerin geri kazanilmasi ve sorumlularin hesap vermesi yoniinde gerekli
diizenlemelerin yapilmasini destekliyoruz.
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Ancak teklifin mevcut haliyle sorunun yalnizca sonuglarina odaklandigi,
krizin ortaya c¢ikmasina neden olan kosullari ve kamu otoritelerinin
sorumluluklarini yeterince ele almadig1 gériilmektedir.

Sermaye piyasalarinda meydana gelen bu 6lgekte bir dolandiricilik olayinin,
yalnizca bazi sirketlerin ve kisilerin hukuka aykir1 faaliyetleri iizerinden
degerlendirilmesi miimkiin degildir.

S6z konusu islemlerin ne zaman bagladigi, hangi denetim mekanizmalarinin
devreye girdigi, ilgili kamu kurumlarinin hangi bilgilere ne zaman ulastig1, hangi
6nlemlerin alindigt ve neden daha erken miidahale edilmedigi agikhiga
kavusturulmalidir.

Bu sorular yanitlanmadan, yalnizca tasfiye ve geri kazanim mekanizmalari
olusturularak sermaye piyasalarina duyulan giivenin yeniden tesis edilmesi
miimkiin olmayacaktir.

Ayrica  yatirimeilarin  zararlarinin  kargilanmasina  iligkin  getirilen
diizenlemeler, 6deme tutarlari, 6deme takvimi, enflasyon karsisinda ugranilan
kayiplar ve yatirimcilar arasinda hakkaniyetli bir dagitim saglanmasi bakimindan
yeterli glivenceleri icermemektedir.

Fon malvarliklarinin yetersiz kalmas: hélinde zararlarin nasil karsilanacagi
belirsizligini korumakta; olagan dis1 kazanglarin geri alinmasina yonelik istege
bagli iade mekanizmasi ise etkili bir tahsilat sistemi olusturmaktan uzak
kalmaktadir.

Bunlarin yaninda, SPK'ya genis idari yetkiler taninirken bu yetkilerin
kullanimina iliskin bagimsiz denetim, seffaflik, hesap verebilirlik ve yargisal
giivenceler yeterince agik bigimde diizenlenmemektedir.

Kanunun yalmzca belirli tarihte tasfiyesine karar verilen fonlarla
siirlandirilmasi, benzer durumda bulunan yatinimeilar arasinda farkhi
uygulamalar ortaya ¢ikarabilecek; gegmise etkili hiikiimler ve bazi idari kararlarin
dogrudan hak kaybi yaratabilecek nitelikte olmasi da anayasal tartismalari
beraberinde getirebilecektir.

Yasanan fon dolandiricilig, yalnizca yatirimcilarin parasinin geri 6denmesi
meselesi degildir. Bu olay, devletin sermaye piyasalarini diizenleme ve denetleme
sorumlulugunun, kamu yonetiminde hesap verebilirlifin ve hukuk devletinin
isleyisinin de ciddi bicimde sorgulanmasini gerektirmektedir.
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Bu nedenle 6ncelikli olarak;

« Kamu kurumlarinin gézetim ve denetim faaliyetlerinin bagimsiz bi¢imde
incelenmesi, olasi ihmallerin ve sorumluluklarin ortaya gikarilmasi,

« Fon malvarliklarindan ¢ikarilan degerlerin ve hukuken geri alinmasi
gereken olagan dis1 kazanglarin tahsili igin giiglii, uzmanlasmis ve
denetlenebilir bir mekanizma kurulmasi,

» Yatiimcilarin hak sahipligi, 6deme 6ncelikleri, ara ve nihai 6demeleri
konusunda esitlik ve hakkaniyet ilkelerine uygun, agik ve éngoriilebilir
glivenceler olusturulmasi,

+ Tasfiye, degerleme ve geri kazanim iglemlerinde SPK'ya taninan yetkilerin
sinirlarinin - agtk  bigimde belirlenmesi ve etkili yargisal denetimin
saglanmasi,

o Benzer magduriyetlerin tekrar yasanmamasi amaciyla sermaye
piyasalarinin  diizenleme, gozetim ve denetim yapisinda Kkalict
iyilestirmeler yapilmasi

gerektigini diisliniiyoruz.

Vatandaslarimizin tasarruflarinin - korunmasi, yalmzca dolandiricilik
fiillerinden  sorumlu  kisilerin  cezalandirilmasina  degil, bu fiillerin
gergeklesmesine imkan taniyan kosullarin ortadan kaldirilmasina da baglidir.

Devletin gorevi yalmzca dolandiricilik gergeklestikten sonra zararlarin
tahsili i¢in harekete gegmek degil, bu tiir iglemlerin ger¢eklesmesini 6nlemek ve
yatirimetlarin haklarini zamaninda korumaktir.

Sonug olarak; yatirimcr magduriyetlerinin  giderilmesi y&niindeki
diizenlemeleri gerekli gormekle birlikte, yukarida agikladigimiz ekonomik, mali,
kurumsal ve hukuki eksiklikler nedeniyle (2/3939) esas numarali Kanun
Teklifi'nin mevcut héliyle yeterli olmadig1 kanaatindeyiz.

Bu gerekgelerle, teklifin belirtilen eksiklikler giderilmeden kabul
edilmesine iliskin muhalefet serhimizi sunuyoruz.

Sadullah Kisacik
Adana
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SAMSUN MILLETVEKILI ERSAN AKSU VE
[STANBUL MILLETVEKILI NURETTIN ALAN
[LE 87 MILLETVEKILININ TEKLIFi
TASFiYESINE KARAR VERILEN BAZI
YATIRIM FONLARI HAKKINDA KANUN
TEKLIFi

Amag ve kapsam

MADDE 1 - (1) Bu Kanunun amaci;
6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 128 inci maddesi uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulunun 17/9/2026 tarihli kararlari
ile tasfiyesine karar verilen yatirim fonlarindan
bu Kanunun yaymm tarihinde tasfiyesi
tamamlanmamis olanlarin adil, seffaf ve etkin
sekilde tasfiyesine, bu fonlarm malvarligindan
hukuka aykirni olarak c¢ikarilan degerlerin
geri kazanilmasma, fon kayip ve zararinin
sorumlulardan tahsiline ve geri kazanilan
degerlerin fon pay sahibine ddenmesine iliskin
usul ve esaslar1 diizenlemektir.

(2) Bu Kanun hiikiimleri birinci fikrada
belirtilenler disindaki diger yatirnm fonlar
bakimindan genel veya siirekli bir tasfiye ve
sorumluluk rejimi olugturmaz.

Tammlar

MADDE 2- (1) Bu Kanunun uygulanmasinda;

a) Borsa: Borsa Istanbul Anonim Sirketini,

b) Fon: Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlar
ile tasfiyesine karar verilen ve bu Kanunun

yaymu tarihinde tasfiyesi tamamlanmamis
yatirim fonlarindan her birini,
c¢) Fon pay sahibi: Kanunun 3 {inci

maddesinin altinc1 fikras1 sakli kalmak kaydiyla,
MKK, Takasbank, TEFAS, portfoy saklama
kuruluglar, dagitim kuruluslar1 ve tasfiye
ile gorevli kurulus kayitlarmin mutabakati
sonucunda 1ilgili fonun tasfiye bakiyesinden
o0deme alma hakki bulundugu tespit edilen fon
katilma pay1 sahibini,

¢) Geri kazanmim hesabi:
kapsaminda tahsil ve/veya iade edilen veya
Kurulca agilan istege bagli iade hesaplari ile genel
hisse iade hesaplarina aktarilan tutarlarin TMSF

Bu Kanun

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi

PLAN VE BUTCE KOMISYONUNUN
KABUL ETTiGI METIN

TASFiYESINE KARAR VERILEN BAZI
YATIRIM FONLARI HAKKINDA KANUN
TEKLIiFi

Amac ve kapsam

MADDE 1 - (1) Bu Kanunun amaci;
6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasast
Kanununun 128 inci maddesi uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulunun 17/9/2026 tarihli kararlar
ile tasfiyesine karar verilen yatirim fonlarindan
bu Kanunun yaymu tarihinde tasfiyesi
tamamlanmamis olanlarin adil, seffaf ve etkin
sekilde tasfiyesine, bu fonlarm malvarligindan
hukuka aykirt olarak c¢ikarilan degerlerin
geri kazanilmasma, fon kaylp ve zararinin
sorumlulardan tahsiline ve geri kazanilan
degerlerin fon pay sahibine 6denmesine iligkin
usul ve esaslar1 diizenlemektir.

(2) Bu Kanun hiikiimleri birinci fikrada
belirtilenler disindaki diger yatirim fonlar
bakimindan genel veya siirekli bir tasfiye ve
sorumluluk rejimi olusturmaz.

Tamimlar ve kisaltmalar

MADDE 2- (1) BuKanununuygulanmasinda;

a) Borsa: Borsa Istanbul Anonim Sirketini,

b) Fon: Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlar1
ile tasfiyesine karar verilen ve bu Kanunun
yayimi tarihinde tasfiyesi tamamlanmamis
yatirim fonlarimdan her birini,

¢) Fon pay sahibi: 3 iincii maddenin altinci
fikrasi sakli kalmak kaydiyla, MKK ve tasfiye
ile gorevli kurulus kayitlariin mutabakati
sonucunda ilgili fonun tasfiye bakiyesinden
6deme alma hakki bulundugu tespit edilen fon
katilma pay1 sahibini,

¢) Geri

kapsaminda tahsil ve/veya iade edilen veya

kazanim hesabi: Bu Kanun

Kurulca agilan istege bagli iade hesaplari ile genel

hisse iade hesaplarina aktarilan tutarlarin TMSF
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nezdinde, TMSF’nin kendi malvarligindan ayri
ve her bir fon i¢in ayr1 alt hesaplarda izlendigi
Ozel hesabi,

d) Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulunu,

e) MKK: Merkezi Kayit Kurulusu Anonim
Sirketini,

f) Takasbank: Istanbul Takas ve Saklama
Bankas1 Anonim Sirketini,

g) Tasfiye ile gorevli kurulus: Kurulca
ilgili fonun tasfiye is ve islemlerini yiiriitmekle
gorevlendirilen kurulusu,

§) TEFAS: Tiirkiye Elektronik Fon Alim
Satim Platformunu,

h) TMSF: Tasarruf Mevduati  Sigorta
Fonunu,

1) YTM: Yatirimci Tazmin Merkezini,

ifade eder.

Tasfiyenin yiiriitiilmesine iliskin genel
esaslar ve fon pay sahipliginin belirlenmesi

MADDE 3- (1) Fonlarin tasfiyesi Kurulun
gozetim ve denetiminde, tasfiye ile gorevli
kuruluglar tarafindan yiritilir. Kurul; tasfiye
siirecinin asamalarini, fon varliklarinin tespitini
ve nakde ¢evrilmesini, degerleme esaslarini, fon
pay sahipliginin belirlenme seklini, ara ve nihai
o0demeyi, dagitim sirasin1 ve tasfiyeye iliskin
diger usul ve esaslari belirlemeye yetkilidir.

(2) Tasfiye ile gorevli kuruluslar, yatirimet
menfaatini, ilgili varligin piyasa kosullarini ve fon
portfoy yapilarini, fon varliklarinin korunmasini
ve fon pay sahiplerinin ortak menfaatini gozeterek
miimkiin olan en yiiksek ekonomik degerin elde
edilmesi amaciyla gerekli 6zeni gosterir. Borsada
olusan fiyatin ilgili varligm gercek degerini
yansitmadiginin veya tasfiyeyi geciktireceginin
Kurulca belirlendigi hallerde, tasfiye islemlerinde
geri alim, hakim ortaga satma hakki, toptan
satis ve Ozel islem bildirimi yontemleri ile
gecici farkli fiyat marjina ve sermaye piyasast
mevzuati ile Borsa mevzuatinda yer alan diger
yontemlere Kurulca karar verilebilir. Kurul,
tasfiye ile gorevli kuruluslarin talebi {izerine
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nezdinde, TMSF’nin kendi malvarligindan ayri
ve her bir fon i¢in ayr alt hesaplarda izlendigi
Ozel hesabi,

d) Kurul: Sermaye Piyasas1 Kurulunu,

e) MKK: Merkezi Kayit Kurulusu Anonim
Sirketini,

f) Takasbank: Istanbul Takas ve Saklama
Bankas1 Anonim Sirketini,

g) Tasfiye ile gorevli kurulus:
ilgili fonun tasfiye is ve islemlerini yiiriitmekle

Kurulca

gorevlendirilen kurulusu,
§) TEFAS: Tirkiye Elektronik Fon Alim
Satim Platformunu,

h) TMSF: Tasarruf Mevduati  Sigorta
Fonunu,

1) YTM: Yatirimer Tazmin Merkezini,

ifade eder.

Tasfiyenin yiiriitiilmesine iliskin genel
esaslar ve fon pay sahipliginin belirlenmesi

MADDE 3- (1) Fonlarin tasfiyesi Kurulun
gozetim ve denetiminde, tasfiye ile gorevli
kuruluglar tarafindan yiritiliir. Kurul; tasfiye
siirecinin agamalarini, fon varliklarinin tespitini
ve nakde ¢evrilmesini, degerleme esaslarini, fon
pay sahipliginin belirlenme seklini, ara ve nihai
O6demeyi, dagitim sirasini ve tasfiyeye iligkin
diger usul ve esaslari belirlemeye yetkilidir.

(2) Tasfiye ile gorevli kuruluslar, yatirimci
menfaatini, ilgili varligin piyasa kosullarini ve fon
portfoy yapilarini, fon varliklarinin korunmasini
ve fon pay sahiplerinin ortak menfaatini gzeterek
miimkiin olan en yiiksek ekonomik degerin elde
edilmesi amaciyla gerekli 6zeni gosterir. Borsada
olusan fiyatin ilgili varligin gercek degerini
yansitmadiginin veya tasfiyeyi geciktireceginin
Kurulca belirlendigi hallerde, tasfiye islemlerinde
geri alim, hakim ortaga satma hakki, toptan
satis ve Ozel islem bildirimi yontemleri ile
gecici farkli fiyat marjina ve sermaye piyasast
mevzuati ile Borsa mevzuatinda yer alan diger
yontemlere Kurulca karar verilebilir. Kurul,
tasfiye ile gorevli kuruluglarin talebi {izerine
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ilgili varliklarin Borsa diginda satisina onay
verebilir. Bu fikra kapsaminda yapilacak satig
islemleri bakimmdan, Kurulun yatirim fonlarina
iligkin diizenlemelerinde yer alan kisitlamalar
uygulanmaz. Borsada veya Borsa disinda
yapilacak satis yoluyla varliklar1 satin alacak
yatirnmcilarin bu igsleme konu olan varliklari
belirli bir slire Borsada satamayacagina ve bu
varliklarin Borsada satilmasi sonucunu doguracak
sekilde herhangi bir islemde bulunamayacagina
Kurulca karar verilebilir.

(3) Tasfiye siirecinde tahsil edilen tutarlar,
fonun yonetim ve tasfiyesi igin yapilan zorunlu
giderler diisiildiikten sonra tasfiye malvarligina
dahil edilir. Tasfiyenin tamamlanmasindan sonra
tahsil edilen tutarlar ise miikerrer Odemeye
yol agmayacak sekilde geri kazanim hesabina
aktarilir.

(4) MKK, Takasbank, Borsa, Tiirkiye
Bankalar Birligi, tasfiye ile gorevli kuruluslar,
portfoy yonetim sirketleri, portfoy saklama
kurulusglart ile diger sermaye piyasasi kurumlari
ve kamu kurum ve kuruluslari, bu Kanunun
uygulanmas1 icin gerekli bilgi ve belgeleri
Kurula, YTM’ye ve/veya TMSF’ye talepleri
iizerine gecikmeksizin vermekle yiikiimlidiir.
Bu kurum ve kuruluslar 6zel mevzuatlarinda yer
alan gizlilik ve sir saklamaya iliskin hiikiimlere
dayanarak bilgi vermekten imtina edemezler.

(5) Fon pay sahipligi; tasfiye ile gorevli
kuruluslar  tarafindan =~ MKK,  Takasbank,
TEFAS, portfoy saklama kuruluslar1 ve dagitim
kuruluslarinin kayitlar1 mutabik hale getirilerek
fon ve hesap bazinda tespit edilir.

(6) 6362 sayili Kanunun 104, 106 veya 107
nci maddelerinde diizenlenen fiillerin Kurulun
17/9/2026 tarihli kararlar1 ile tasfiyesine karar
verilen fonlar tarafindan ya da bu fonlar ile
birlikte hareket edilmesi veya fonlarin istirakiyle
islenmesi halinde bu fiilleri isledigi veya bunlarla
birlikte hareket ettigi Kurulca tespit edilen kisi
ve kurumlara, Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlar1
uyarinca tasfiyesine karar verilen fonlarin tasfiye
ve geri kazanim hesabindan 6deme yapilmaz.
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ilgili varliklarin Borsa diginda satigina onay
verebilir. Bu fikra kapsaminda yapilacak satig
islemleri bakimmdan, Kurulun yatirim fonlarina
iliskin diizenlemelerinde yer alan kisitlamalar
uygulanmaz. Borsada veya Borsa disinda
yapilacak satis yoluyla varliklar1 satin alacak
yatirimcilarin bu igleme konu olan varliklari
belirli bir siire Borsada satamayacagma ve bu
varliklarin Borsada satilmasi sonucunu doguracak
sekilde herhangi bir islemde bulunamayacagina
Kurulca karar verilebilir.

(3) Tasfiye siirecinde tahsil edilen tutarlar,
fonun yonetim ve tasfiyesi igin yapilan zorunlu
giderler diistildiikten sonra tasfiye malvarligina
dahil edilir. Tasfiyenin tamamlanmasindan sonra
tahsil edilen tutarlar ise miikerrer 6demeye
yol acmayacak sekilde geri kazanim hesabina
aktarilir.

(4) MKK, Takasbank, Borsa, Tiirkiye
Bankalar Birligi, tasfiye ile gérevli kuruluslar,
portfdy yonetim sirketleri, portfoy
kuruluslart ile diger sermaye piyasast kurumlari
ve kamu kurum ve kuruluslari, bu Kanunun
uygulanmast i¢in gerekli bilgi ve belgeleri
Kurula, YTM’ye ve/veya TMSF’ye talepleri
tizerine gecikmeksizin vermekle yiikiimliidiir.
Bu kurum ve kuruluslar 6zel mevzuatlarinda yer
alan gizlilik ve sir saklamaya iliskin hiikiimlere
dayanarak bilgi vermekten imtina edemezler.

(5) Fon pay sahipligi; tasfiye ile gorevli
kuruluslar tarafindan MKK kayitlari ile mutabakat
saglanmak suretiyle fon ve hesap bazinda tespit
edilir.

(6) 6362 sayili Kanunun 104, 106 veya 107
nci maddelerinde diizenlenen fiillerin Kurulun
17/9/2026 tarihli kararlan ile tasfiyesine karar
verilen fonlar tarafindan ya da bu fonlar ile
birlikte hareket edilmesi veya fonlarin istirakiyle
islenmesi halinde bu fiilleri isledigi veya bunlarla
birlikte hareket ettigi Kurulca tespit edilen kisi
ve kurumlara, Kurulun 17/9/2026 tarihli kararlari
uyarinca tasfiyesine karar verilen fonlarin tasfiye

saklama

ve geri kazanim hesabindan 6deme yapilmaz.
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Net yatirim tutary, ara 6deme ve nihai
odeme

MADDE 4- (1) Fon malvarligimin nakde
¢evrilmesi sonucunda elde edilen dagitilabilir
nakdin, tasfiye kararindan bir onceki giin sonu
itibarryla gegerli fon birim pay fiyati ile 6demeye
esas katilma pay1 adetleri iizerinden hesaplanan
toplam tutar1 karsilamaya yeterli olmamasi
halinde, 3 tincii maddenin altinci fikrasi sakli
kalmak kaydiyla, tasfiye bakiyesinden yapilacak
6demelerde dikkate alinacak fon pay sahibinin
net yatirim tutari; fona fon pay sahibi tarafindan
fiilen yapilan her bir nakit girisinin ve ¢ikisimnin
tasfiye tarihine kadar Tiirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan aciklanan tiiketici fiyat endeksi
ile yurt i¢i iretici fiyat endeksindeki degisim
oranlarinin  aritmetik ortalamast kistelyevm
usulii uygulanarak bulunacak giris ve ¢ikis
tutarlarindan, giris tutarinin ¢ikis tutarindan fazla
olmasi durumunda, fondan fon pay sahibine
yapilan her bir nakit ¢ikisinin tutarinin ilk giren
ilk cikar esast ile disiilmesi suretiyle MKK
tarafindan hesaplanir.

(2) Fon pay sahiplerinin tasfiye bakiyesinden
alacaklar1 6demelerden mahsup edilmek tizere,
ilgili fonun tasfiye malvarligindan, birinci
fikra uyarinca hesaplanan net yatirim tutarinin
endeksleme uygulanmaksizin bulunan kismini
gecmemek kaydryla, Kurulca belirlenen fonlarda,
ilgili fonun tasfiye malvarligindan, net yatirim
tutar1  1.000.000 Turk lirasmin altinda olan
yatirnmeilar i¢in bu tutarda, 1.000.000 Tiirk
liras1 ve tizerinde olan yatirimcilar igin ise en
fazla 1.000.000 Tiirk liras1 ara 6deme yapilabilir.
Fon pay sahiplerine yapilacak ara 6deme tutari,
para piyasasi niteligindeki fonlar hari¢ olmak
tizere, ara 6deme tutarinin hesaplandigi tarihten
bir dnceki glin sonu itibariyla hesaplanan, ilgili
fon pay sahibinin hesabinda bulunan fon katilma
paylarinin toplam degerini agamaz. Fonun 6nceki
giin sonu fiyati; ihtiya¢ duyulan bilgiler tasfiye ile
gorevli kuruluslardan temin edilerek, ilgili giine
dair yapilan degerleme ile Takasbank tarafindan
hesaplanan fiyattir.
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Net yatirim tutary, ara 6deme ve nihai
odeme

MADDE 4- (1) Fon malvarligimin nakde
cevrilmesi sonucunda elde edilen dagitilabilir
nakdin, tasfiye kararindan bir 6nceki giin sonu
itibarryla gegerli fon birim pay fiyat: ile 6demeye
esas katilma pay1 adetleri iizerinden hesaplanan
toplam tutar1 karsilamaya yeterli olmamasi
halinde, 3 tlncii maddenin altinci fikras1 sakli
kalmak kaydiyla, tasfiye bakiyesinden yapilacak
6demelerde dikkate alinacak fon pay sahibinin
net yatirim tutar; fona fon pay sahibi tarafindan
fiilen yapilan her bir nakit girisinin ve ¢ikisinin
tasfiye tarihine kadar Tiirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan agiklanan tiiketici fiyat endeksi
ile yurt i¢i iretici fiyat endeksindeki degisim
oranlarinin  aritmetik ortalamasit  kistelyevm
usulii uygulanarak bulunacak giris ve ¢ikis
tutarlarindan, giris tutariin ¢ikis tutarindan fazla
olmast durumunda, fondan fon pay sahibine
yapilan her bir nakit ¢ikisinin tutarinin ilk giren
ilk ¢ikar esast ile disiilmesi suretiyle MKK
tarafindan hesaplanir.

(2) Fon pay sahiplerinin tasfiye bakiyesinden
alacaklar1 6demelerden mahsup edilmek {iizere,
ilgili fonun tasfiye malvarligindan, birinci
fikra uyarinca hesaplanan net yatirim tutarinin
endeksleme uygulanmaksizin bulunan kismini
gecmemek kaydiyla, Kurulca belirlenen fonlarda,
ilgili fonun tasfiye malvarligindan, net yatirim
tutart  1.000.000 Turk lirasimin altinda olan
yatirnmetlar i¢in bu tutarda, 1.000.000 Tiirk
lirast ve lizerinde olan yatirimcilar igin ise en
fazla 1.000.000 Tiirk lirast ara 6deme yapilabilir.
Fon pay sahiplerine yapilacak ara 6deme tutari,
para piyasast niteligindeki fonlar hari¢ olmak
tizere, ara 0deme tutarinin hesaplandigi tarihten
bir dnceki giin sonu itibariyla hesaplanan, ilgili
fon pay sahibinin hesabinda bulunan fon katilma
paylarinin toplam degerini asamaz. Fonun dnceki
giin sonu fiyati; ihtiya¢ duyulan bilgiler tasfiye ile
gorevli kuruluslardan temin edilerek, ilgili gline
dair yapilan degerleme ile Takasbank tarafindan
hesaplanan fiyattir.
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(3) Dagitilabilir nakdin birinci fikraya gore
hesaplanan net yatirim tutarlarinin ve/veya ikinci
fikraya gore hesaplanan ara 6deme tutarlarinin
tamamini karsilamaya yetmemesi halinde Kurul;
mevcut nakitten miimkiin olan en fazla sayida
fon pay sahibinin tam yararlanmasi amaciyla, net
yatirim tutar1 en diisiik olan fon pay sahibinden
baslanmak suretiyle 6deme yapilmasina ve/veya
tim fon pay sahipleri bakimindan uygulanacak
asgari bir ara Odeme tutar1 belirlenerek bu
tutara kadar 6deme yapilmasina karar vermeye
yetkilidir. Bu kapsamda yapilacak 6demelerde
higbir fon pay sahibine net yatirim tutarini,
O0deme tutarmin hesaplandigi tarihten ve/veya
tasfiye tarihinden bir giin &nceki giin sonu
itibariyla hesaplanmig hak ve alacak tutarlarini
veya ikinci fikrada ongoriilen 1.000.000 Tiirk
liras1 tutarindaki ara 6deme tavanini asan 6deme
yapilamaz. Ara 6deme karsiligi herhangi bir
katilma pay1 iade islemi yapilmaz; s6z konusu
katilma paylari nihai tasfiye ddemeleri sirasinda
iade edilir.

(4) Kurulun 17/9/2026 tarihli
ile tasfiyesine karar verilen fonlarda, gergege

kararlar1

aykir1 olarak olusan degerler iizerinden katilma
paylarin1 fona tasfiye tarihine kadar iade etmek
suretiyle 6deme almig olan kisilerin, fona fiilen
yaptiklar1 yatirim tutari ile fonda kalinan siire
dikkate alinarak, fon unvani esastyla ayni yatirim
stratejisi  kategorisinde oldugu kabul edilen
yatirim fonlarmm yillik ortalama getirisi baz
alinmak suretiyle Kurulca belirlenecek yontemle
hesaplanan emsal getiri tutarmin toplamini
asan kismi, Kurulca ilan edilen hesaplara istege
bagli olarak iade edilebilir. Emsal getirinin
17/9/2026  tarihli
kararlar1 ile tasfiyesine karar verilen fonlarm
dahil
fonlarm malvarhiginda yer alan ve fiyatlarinin

belirlenmesinde, Kurulun

getirileri  hesaplamaya edilmez. Bu
gercege aykiri olarak olustugu Kurulca tespit
edilen paylardan kazang elde eden kisilerce, s6z

konusu paylardan elde edilen getirinin, payin

Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi
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(3) Dagitilabilir nakdin birinci fikraya goére
hesaplanan net yatirim tutarlarinin ve/veya ikinci
fikraya gore hesaplanan ara ddeme tutarlarinin
tamamini karsilamaya yetmemesi halinde Kurul;
mevcut nakitten miimkiin olan en fazla sayida
fon pay sahibinin tam yararlanmasi amaciyla, net
yatirim tutar1 en diisiik olan fon pay sahibinden
baslanmak suretiyle 6deme yapilmasina ve/veya
tim fon pay sahipleri bakimindan uygulanacak
asgari bir ara O0deme tutari belirlenerek bu
tutara kadar 6deme yapilmasina karar vermeye
yetkilidir. Bu kapsamda yapilacak ddemelerde
higbir fon pay sahibine net yatirim tutarini,
6deme tutarinin hesaplandigi tarihten ve/veya
tasfiye tarihinden bir giin &nceki giin sonu
itibartyla hesaplanmis hak ve alacak tutarlarmi
veya ikinci fikrada ongoriilen 1.000.000 Tiirk
liras1 tutarindaki ara 6deme tavanini asan ddeme
yapilamaz. Ara &deme karsiligi herhangi bir
katilma pay1 iade islemi yapilmaz; s6z konusu
katilma paylari nihai tasfiye ddemeleri sirasinda
iade edilir.

(4) Kurulun 17/9/2026 tarihli
ile tasfiyesine karar verilen fonlarda, tasfiye

kararlar1

tarihine kadar katilma paylarini fona iade etmek
suretiyle 6deme almis olan kisilerin, giriglerinin
tasfiye tarihine kadar Tiirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan agiklanan tiiketici fiyat endeksi
ile yurt i¢i tretici fiyat endeksindeki degisim
oranlarinin aritmetik ortalamasi kistelyevm usulii
uygulanarak bulunacak miktar asan tutarda elde
ettikleri getiri, Kurulca ilan edilen hesaplara
istege bagli olarak iade edilebilir. Bu fonlarin
malvarliginda yer alan ve Kurulca 6362 sayili
Kanunun 104, 106 ve 107 nci maddelerine konu
edilen paylardan kazang elde eden Kkisilerce,
s0z konusu paylardan elde edilen getirinin,
paym elde tutuldugu dénemde alim maliyetinin
tasfiye tarihine kadar Tiirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan agiklanan tiiketici fiyat endeksi
ile yurt i¢i tretici fiyat endeksindeki degisim

oranlarinin  aritmetik ortalamast  kistelyevm
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elde tutuldugu donemde ilgili payin dahil oldugu
endeksin ve/veya Kurulca belirlenecek diger
objektif piyasa Ol¢iitlerinin getirisi esas alinarak
hesaplanan olagan getiriyi asan kismi, Kurulca
ilan edilen genel hisse iade hesabina istege
bagl olarak iade edilebilir. Emsal fon grubunun,
hesaplama doneminin, yillik ortalama getirinin
hesaplanma yonteminin, payin olagan getirisinin
ve iade edilecek tutarn belirlenmesinde
kullanilacak endeks, emsal, donem ve hesaplama
yontemi ile bu fikranin uygulanmasina iliskin
diger usul ve esaslarin belirlenmesine Kurul
yetkilidir.

(5) Nihai Odemede, fon pay
tasfiye malvarligindan, geri kazanim hesabindan
veya diger hukuki yollardan daha 6nce yapilan
o0demeler mahsup edilir.

Fon malvarhgindan mevzuata aykiri
cikarilan degerler ve sahsi sorumluluk

MADDE 5- (1) Fon malvarhigindan
mevzuata aykiri olarak veya mevzuata seklen
uygun olsa dahi fonun menfaatine uygun gergek
bir ekonomik amaci bulunmaksizin; karsiliksiz
veya muvazaali islemlerle kredi, borg, avans,
teminat, devir, temlik, alim, satim, repo, ters
repo veya benzeri igslem ve sozlesmeler yoluyla
iligkili taraflar, hakim ortaklar, yoneticiler,
bunlarin dogrudan veya dolayli kontrol ettikleri
kisiler yahut diger ii¢iincii kisiler lehine ¢ikarilan
veya aktarilan para, sermaye piyasasi araci, mal,
hak ve alacaklar ile bunlarin yerine gegen veya
degerlendirilmesi suretiyle elde edilen degerler
fon malvarligindan hukuka aykir1 c¢ikarilmig
deger addedilerek fon zarara veya kayba
ugratilmis sayilir.

(2) Zarar veya kayiptan Oncelikle fonun
kurucusu ve/veya yoneticisi olan portfoy
yonetim sirketi sorumludur. Bu tutarin portfoy
yonetim sirketinden tamamen veya kismen tahsil
edilememesi veya edilemeyeceginin agikca
belli olmasi halinde, fonun zarara veya kayba
ugratilmasinda sorumlulugu Kurulca belirlenen

sahibine
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usulii uygulanarak bulunacak tutar1 asan kismi,
Kurulca ilan edilen genel hisse iade hesabina
istege bagli olarak iade edilebilir. Bu fikra
kapsaminda hesaplama déneminin, iade edilecek
tutari belirlenmesinde kullanilacak yontem ile
bu fikranin uygulanmasma iligkin diger usul ve
esaslarin belirlenmesine Kurul yetkilidir.
(5) Nihai 0demede, fon pay
tasfiye malvarligindan, geri kazanim hesabindan
veya diger hukuki yollardan daha 6nce yapilan
6demeler mahsup edilir.

sahibine

Fon malvarhgindan mevzuata aykiri
cikarilan degerler ve sahsi sorumluluk

MADDE 5- (1) Fon malvarhigindan
mevzuata aykir1 olarak veya mevzuata seklen
uygun olsa dahi fonun menfaatine uygun gergek
bir ekonomik amaci bulunmaksizin; karsiliksiz
veya muvazaali islemlerle kredi, borg, avans,
teminat, devir, temlik, alim, satim, repo, ters
repo veya benzeri iglem ve sdzlesmeler yoluyla
iligkili taraflar, hakim ortaklar, yoneticiler,
bunlarin dogrudan veya dolayli kontrol ettikleri
kisiler yahut diger ii¢iincii kisiler lehine ¢ikarilan
veya aktarilan para, sermaye piyasasi araci, mal,
hak ve alacaklar ile bunlarin yerine gegen veya
degerlendirilmesi suretiyle elde edilen degerler
fon malvarligindan hukuka aykir1 c¢ikarilmig
addedilerek fon zarara veya kayba
ugratilmig sayilir.

(2) Zarar veya kayiptan Oncelikle fonun
olan portfoy
yonetim sirketi sorumludur. Bu tutarin portfoy

deger

kurucusu ve/veya yoneticisi

yonetim sirketinden tamamen veya kismen tahsil
edilememesi veya edilemeyeceginin agik¢a
belli olmas1 halinde, fonun zarara veya kayba

ugratilmasinda sorumlulugu Kurulca belirlenen
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gercek ve tiizel kisiler ile bu kisilerle birlikte
hareket ettigi tespit edilenler, sahsen sorumludur.
Bu fikra kapsamindaki kisilerin goérevlerinden
ayrilmis olmalari, gorev yaptiklar1 veya yonetim
ya da kontroli ellerinde bulundurduklar
donemde gerceklestirilen islem ve kararlardan
dogan sorumluluklarini ortadan kaldirmaz.

(3) Kanunun 6 nc1 maddesi kapsaminda
bulunmayan durumlar bakimindan Kurul, tasfiye
islemleri ile denetim ve inceleme sonuglarimi
dikkate alarak her bir fon bakimindan zarar veya
kayip tutarmni, zarar veya kayipta sorumlulugu
bulunan ger¢ek ve tiizel kisileri ve sorumlu
olduklari tutarlari belirleyerek TMSF’ye bildirir.

(4) Kurulun bildirimi {izerine sorumlularin
malvarligindan  geri kazanim  saglanmasi
amaciyla, 21/7/1953 tarihli ve 6183 sayili Amme
Alacaklarmin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun
kapsaminda TMSF tarafindan tahsil ve takip
islemleri baglatilir. TMSF takip islemlerinde,
6183 sayili Kanun hiikiimlerini ve 19/10/2005
tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanununun
132,134, 136, 138, 140 ve gegici 27 nci maddeleri
hiikiimlerini uygulama yetkisini haizdir. Bu
fikra kapsaminda agilacak davalarla ilgili olarak
Istanbul idare mahkemeleri yetkilidir.

Elkonulan ve miisadere edilen malvarhg:
degerleri ve geri kazanim hesabi

MADDE 6- (1) Bu Kanun kapsamindaki
fonlarla baglantili fiiller nedeniyle yiiriitiillen
sorusturmalar kapsaminda 4/12/2004 tarihli ve
5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanununun 128
inci maddesi uyarinca elkoyma karar1 verilebilir.
Elkonulan malvarligi degerleri arasinda, fona
dogrudan iadesi hukuken miimkiin olan para
ve sermaye piyasasi araglart bulunmasi halinde
bunlar, 5271 sayili Kanunun 131 inci maddesi
uyarinca ilgili fona veya geri kazanim hesabina
Cumbhuriyet saveisi, hakim veya mahkemece
iade edilir. Bu fikra kapsaminda Kurulca yapilan
su¢ duyurularma dayanak raporlar, 5271 sayil
Kanunun 128 inci maddesinde diizenlenen sugtan
elde edilen degere iliskin rapor sayilir.
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gercek ve tiizel kisiler ile bu kisilerle birlikte
hareket ettigi tespit edilenler sahsen sorumludur.
Bu fikra kapsamindaki kisilerin goérevlerinden
ayrilmis olmalari, gorev yaptiklar: veya yonetim
ya da kontroli ellerinde bulundurduklar
donemde gergeklestirilen islem ve kararlardan
dogan sorumluluklarini ortadan kaldirmaz.

(3) 6 nc1 madde kapsaminda bulunmayan
durumlar bakimindan Kurul, tasfiye islemleri ile
denetim ve inceleme sonuglarmi dikkate alarak
her bir fon bakimindan zarar veya kayip tutarini,
zarar veya kayipta sorumlulugu bulunan gercek
ve tiizel kisileri ve sorumlu olduklari tutarlar
belirleyerek TMSF’ye bildirir.

(4) Kurulun bildirimi {izerine sorumlularin
malvarligindan  geri  kazamim  saglanmasi
amaciyla, 21/7/1953 tarihli ve 6183 sayili Amme
Alacaklarmin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun
kapsaminda TMSF tarafindan tahsil ve takip
islemleri baglatilir. TMSF takip islemlerinde,
6183 sayili Kanun hiikiimlerini ve 19/10/2005
tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanununun
132,134, 136, 138, 140 ve gegici 27 nci maddeleri
hiikiimlerini uygulama yetkisini haizdir. Bu
fikra kapsaminda agilacak davalarla ilgili olarak
Istanbul idare mahkemeleri yetkilidir.

Elkonulan ve miisadere edilen malvarhg:
degerleri ve geri kazanim hesab

MADDE 6- (1) Bu Kanun kapsamindaki
fonlarla baglantili fiiller nedeniyle yiiriitiilen
sorusturmalar kapsaminda 4/12/2004 tarihli ve
5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanununun 128
inci maddesi uyarinca elkoyma karar1 verilebilir.
Elkonulan malvarligi degerleri arasinda, fona
dogrudan iadesi hukuken miimkiin olan para
ve sermaye piyasasi araglari bulunmasi halinde
bunlar, 5271 sayili Kanunun 131 inci maddesi
uyarinca ilgili fona veya geri kazanim hesabina
Cumbhuriyet savcisi, hakim veya mahkemece
iade edilir. Bu fikra kapsaminda Kurulca yapilan
su¢ duyurularma dayanak raporlar, 5271 sayilt
Kanunun 128 inci maddesinde diizenlenen sugtan
elde edilen degere iliskin rapor sayilir.
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(2) Birinci  fikra
devredilemeyen malvarligi bakimindan TMSF

kapsaminda  fona
kayyim olarak atanabilir. Kayyimm atanmasi
halinde TMSF, 5411 sayili Kanunda taninan
yetkileri kullanir. Dava sonucu beklenmeksizin
derhal malvarliklarini satar veya tasfiye eder.
Tasfiye ve satistan elde edilecek tutarlari, her bir
fon i¢in ayr1 ayr1 olmak tizere agilan geri kazanim
hesaplarinda izler.

(3) Yargilama sonucunda miisaderesine
karar verilen ve sugtan zarar goéren fonun
malvarligindan ¢ikt181 veya fon zararinin karsilig:
oldugu
Hazineye gelir kaydedilmeksizin ilgili yatirim

mahkemece belirlenen  degerlerin,
fonuna; tasfiyenin tamamlanmig olmasi halinde

ise geri kazanim hesabina aktarilmasina
mahkemece karar verilir.

(4) Bu Kanun kapsaminda tahsil ve/veya
iade edilen tutarlar ile sugla baglantili malvarligt
degerlerinden ilgili fona veya fon pay sahiplerine
TMSF

nezdinde her bir fon igin ayri alt hesaplarda

aktarilmasina karar verilen tutarlar,

geri kazanim hesabi olarak izlenir. Bu tutarlar
TMSEF’nin kendi malvarligindan ayridir.

(5) Geri
tutarlar yalnizca

kazanim hesabinda bulunan

ilgili fonun tasfiyesi ve
fon pay sahiplerine yapilacak 6demeler igin
kullanilabilir; baska bir amagla kullanilamaz,
teminat gosterilemez ve kamu alacaklar1 i¢in olsa
dahi haczedilemez, {izerlerine ihtiyati tedbir veya
ihtiyati haciz konulamaz.

(6) Geri kazanim hesabinda biriken tutarlar,
yapilan zorunlu masraflar diistildiikten sonra TMSF
tarafindan tasfiye ile gorevli kurulusa; tasfiyenin
tamamlanmis olmasi halinde ise Kurulca bildirilen
fon pay sahiplerine 6denmek iizere YTM’ye
aktarilir. Odemeler YTM tarafindan katilma pay1
sahipligi oraninda yapilir. Su kadar ki, nihai
dagitim hari¢ olmak iizere, dagitim sonucunda
bir fon pay sahibine yapilacak ddemenin, 6deme
yontemine iliskin islem ve aktarim maliyetleri
dikkate alinarak Kurulca belirlenecek asgari 6deme
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(2) Birinci  fikra fona

devredilemeyen malvarligi bakimimdan TMSF

kapsaminda

kayyim olarak atanabilir. Kayyimm atanmasi
halinde TMSF, 5411 sayili Kanunda taninan
yetkileri kullanir. Dava sonucu beklenmeksizin
derhal malvarliklarint satar veya tasfiye eder.
Tasfiye ve satistan elde edilecek tutarlari, her bir
fon i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere agilan geri kazanim
hesaplarinda izler.

(3) Yargilama sonucunda miisaderesine
karar verilen ve suctan zarar goéren fonun
malvarligindan ¢ikti81 veya fon zararinin karsilig
oldugu
Hazineye gelir kaydedilmeksizin ilgili yatirim

mahkemece belirlenen  degerlerin,
fonuna; tasfiyenin tamamlanmis olmasi halinde

ise geri kazanim hesabina aktarilmasina
mahkemece karar verilir.

(4) Bu Kanun kapsaminda tahsil ve/veya
iade edilen tutarlar ile sugla baglantili malvarligt
degerlerinden ilgili fona veya fon pay sahiplerine
TMSF

nezdinde her bir fon igin ayri alt hesaplarda

aktarilmasma karar verilen tutarlar,
geri kazanim hesab1 olarak izlenir. Bu tutarlar
TMSF’nin kendi malvarligindan ayridir.

(5) Geri
tutarlar  yalnizca

kazanim hesabinda  bulunan

ilgili fonun tasfiyesi ve
fon pay sahiplerine yapilacak &demeler igin
kullanilabilir; baska bir amagla kullanilamaz,
teminat gosterilemez ve kamu alacaklar1 igin olsa
dahi haczedilemez, lizerlerine ihtiyati tedbir veya
ihtiyati haciz konulamaz.

(6) Geri kazanim hesabinda biriken tutarlar,
yapilan zorunlu masraflar diisiildiikten sonra
TMSF tarafindan tasfiye ile gorevli kurulusa;
tasfiyenin tamamlanmis olmasi halinde ise
Kurulca bildirilen fon pay sahiplerine 6denmek
YTM’ye YTM

tarafindan katilma pay1 sahipligi oraninda yapilir.

lizere aktarilir.  Odemeler
Su kadar ki, nihai dagitim hari¢ olmak {izere,
dagitim sonucunda bir fon pay sahibine yapilacak
6demenin, 6deme yontemine iliskin iglem ve

aktarim maliyetleri dikkate alinarak Kurulca
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tutarmin altinda kalmasi halinde, bu tutar fon pay
sahibi adina izlenir ve sonraki dagitimlarda hak
kazanilan tutarlara eklenir, birikmis tutarin asgari
odeme tutarina ulasmasi halinde fon pay sahibine
o6deme yapilir.

(7) Geri kazanim hesabmna gelen veya
aktarilan bir tutarin birden fazla fon ile baglantili
olmasi durumunda fonlar arasinda dagitimina
likidite
yeterlik orani, fon katilma pay1 sahipligi yapisi,

iliskin usul ve esaslar fon tiirleri,

yatirimeinin korunmast, ilgili fonlardaki tasfiye
orant ve benzeri kistaslar dikkate alinarak
Kurulca belirlenir.

Disaridan hizmet alimi ve uygulanacak
hiikiimler

MADDE 7- (1) BuKanununuygulanmasinda
gerekli gorillen durumlarda, kosullar1 Kurul
Karar Organi tarafindan belirlenmek iizere, bu
Kanunun uygulanmasindan dogan isler, agilacak
dava ve takipler i¢in Kurul ve YTM tarafindan
disaridan avukatlik hizmeti ile muhasebe ve
yazilim gelistirme hizmetleri temin edilebilir.

(2) Bu Kanunun uygulanmasina iliskin usul
ve esaslar Kurul tarafindan; TMSF’nin gorev
alanina giren hususlarda TMSF’nin  gorisi
alinarak belirlenir.

(3) Bu Kanunda hiikiim bulunmayan hallerde
6362 say1l1 Kanun, 5271 sayili Kanun, 5411 sayilt
Kanun ve ilgili diger mevzuatin bu Kanuna aykiri
olmayan hiikiimleri uygulanir.

Yiiriirlik

MADDE 8- (1) Bu Kanun 17/9/2026
tarihinden gegerli olmak {izere yaymmi tarihinde
yliriirliige girer.

Yiiriitme
MADDE 9- (1) Bu Kanun hiikiimlerini
Cumhurbagkant yiiriitiir.

(Plan ve Biitce Komisyonunun
Kabul Ettigi Metin)

belirlenecek asgari 6deme tutarinin altinda kalmasi
halinde, bu tutar fon pay sahibi adina izlenir
ve sonraki dagitimlarda hak kazanilan tutarlara
eklenir, birikmis tutarm asgari ddeme tutarina
ulagmast halinde fon pay sahibine 6deme yapilir.
(7) Geri
aktarilan bir tutarm birden fazla fon ile baglantilt

kazanim hesabina gelen veya

olmast durumunda fonlar arasinda dagitimina
likidite
yeterlik orani, fon katilma pay1 sahipligi yapisi,

iliskin usul ve esaslar fon tiirleri,

yatirimeinin korunmast, ilgili fonlardaki tasfiye
orani ve benzeri kistaslar dikkate almarak
Kurulca belirlenir.

Disaridan hizmet alimi ve uygulanacak
hiikiimler

MADDE 7- (1) BuKanununuygulanmasinda
gerekli gorillen durumlarda, kosullar1 Kurul
Karar Organi tarafindan belirlenmek iizere, bu
Kanunun uygulanmasindan dogan isler, acilacak
dava ve takipler i¢in Kurul ve YTM tarafindan
disaridan avukatlik hizmeti ile muhasebe ve
yazilim gelistirme hizmetleri temin edilebilir.

(2) Bu Kanunun uygulanmasina iliskin usul
ve esaslar Kurul tarafindan; TMSF’nin gorev
alanina giren hususlarda TMSF’nin gorisi
alinarak belirlenir.

(3) Bu Kanunda hiikim bulunmayan
hallerde 6362 sayili Kanun, 5271 sayili Kanun,
5411 sayili Kanun ve ilgili diger mevzuatin bu
Kanuna aykirt olmayan hiikiimleri uygulanir.

Yiiriirlik

MADDE 8- (1) Bu Kanun 17/9/2026
tarihinden gegerli olmak {izere yaymmi tarihinde
yliriirlige girer.

Yiiriitme

MADDE 9- (1) Bu Kanun hiikiimlerini
Cumbhurbagkani ytiritiir.
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