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Oz
KAYDI SERMAYE PiYASASI ARACLARINI
KONU EDINEN AYNi TEMINATLAR

Batuhan AKKUS

Diinya ekonomisindeki kiiresellesme ve liberallesme harekati sermaye
piyasalarindaki islem hacmini artirmis ve bu piyasalarda kaynak degis tokusunu
saglayan finansal wvarliklart c¢esitlendirmistir. Finans diizenindeki bu tirmanis
geleneksel elde tutma sisteminde kirtasiye krizine yol agmis ve netice itibariyle
sermaye piyasasi araglarinin dogrudan elektronik ortamda ihrag edilip bunlara iliskin
hukuki islemlerin bilgisayar ortaminda gergeklestirildigi bir sistem yaratilmistir. Mali
piyasalardaki risk yonetiminde en etkin arag olan finansal teminatlar da gelistirilen bu
yeni teknolojik altyapida finans diinyasinin ihtiyaglarina cevap verebilir nitelikte AB
direktiflerinde ve uluslararasi konvansiyonlarda diizenlenmistir. Bu c¢alismada
uluslararas1 normatif diizene paralel bir bicimde kaleme aliman Sermaye Piyasasi
Kanunu m. 47 hiikmiiniin medeni hukuk ac¢isindan hukuki ¢ercevesi ¢izilecektir.
Anilan hiikiim, kaydi degerler {iizerindeki haklarm tgilincii kisilere karsi ileri
stirilmesinde Merkezi Kayit Kurulusu’na yapilan bildirimi esas alan Sermaye Piyasast
Kanunu m. 13/V hiikmii ile birlikte degerlendirilmeye muhtagtir. Aymi kaydi deger
tizerinde merkezi kayit sistemi dahilinde ve haricinde hak iktisap edilmesinin mimkin
oldugu bir sermaye piyasasinda; finansal teminat sézlesmelerinin kurulusu, icrasi ve
uclincu  kisilere karst ileri siiriilebilmesi bakimlarindan bitun yonleriyle

degerlendirilmesi biiylik oneme sahiptir.

Anahtar Kelimeler: sermaye piyasasi, kaydi sistem, kaydi hak, menkul

kiymet, finansal teminat, alacak ve hak rehni.



ABSTRACT

COLLATERAL SECURITIES ON DEMATERIALIZED
INSTRUMENTS OF THE CAPITAL MARKET

Batuhan AKKUS

The globalization and liberalization operations in the world economy have
increased the transaction volume in capital markets and have diversified the financial
assets that have provided fund exchange in these markets. This escalation in the
financial system has led to the paper crisis in the traditional holding system. As a result,
a new system has been created in which capital market instruments are now issued
directly in an electronics-based environment while legal transactions related to these
instruments are carried out in a computer-based environment. Financial collaterals,
which are the most effective tools for risk management in financial markets, have been
developed in EU directives and international conventions that can satisfy the needs of
the financial system in this new technological infrastructure. In this study, the legal
framework of Article 47 of the Capital Markets Law, which was drafted in parallel
with the international normative regulations, will be drawn in terms of civil law. The
aforementioned provision needs to be evaluated together with Article 13/V of the
Capital Markets Law, which is based on the notification made to the Central Securities
Depository in asserting the rights on dematerialized instruments against third parties.
It is of utmost importance that financial collateral agreements are evaluated in all
aspects in terms of establishment, execution and claiming against third parties in a
capital market where rights can be acquired both within and outside the central registry

system on the same dematerialized instrument.

Keywords: capital market, book-entry system, dematerialized instruments,

securities, financial collaterals, pledge on claims and rights.
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blnyesinde yiiksek lisans tezi olarak hazirlanan bu ¢aligmada; kaydi sermaye piyasasi
araclarinin Sermaye Piyasasi Kanunu madde 47 hikmii uyarinca teminat
sozlesmelerine konu edilmesi incelenmistir. {1aveten, kaydi sermaye piyasasi araglari
tizerindeki haklarin ticlincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde Merkezi Kayit
Kurulusu’na yapilacak bildirim tarihini esas alan anilan kanunun madde 13/V
hikmunun hukuki cergevesi de devir ve teminat islemleri ekseninde medeni hukuk

bakis acisiyla ortaya konmustur.

Konunun secilmesinden tezin savunulmasina kadar olan siiregte sorularimi
cevapsiz birakmayarak ilgi ve destegini esirgemeyen, Kklrsusinin bir mensubu
olmaktan onur duydugum sayin hocam Prof. Dr. Halik Nami Nomer’e; akademik
hayata ilk adimimi atarken beni yiireklendiren ve nihayet jliride yer almay1 kabul
ederek beni onurlandiran kiymetli hocam Prof. Dr. Sebnem Akipek-Ocal’a; tezin
danigmanligini tstlenerek asistanligimin ilk giinlinden itibaren kiymetli goriisleriyle
yolumu aydinlatan, hoggoriisii ve bilgisini paylagsmadaki comertligi ile yalnizca bu teze
degil, ayn1 zamanda akademik seriivenimde hazirlayacagim biitlin caligmalara pesinen
katki saglayan degerli hocam Prof. Dr. Bilgehan Cetiner’e ve elbette buglinlere

gelmemde en biiylik pay sahibi sevgili aileme sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Batuhan Akkus
Beyazit, 2020



ICINDEKILER

(74RO "I

ABSTRACT .ottt ettt sttt Y

(0] \N 1T YOO \Y;

KISALTMALAR CETVELI ......ooooiiiiioeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, IX

L] 123 1T 1
BiRINCi BOLUM

TURK SERMAYE PiYASALARINDA KAYDi DEGERLERIN iSLEYiSi

I. SERMAYE PiYASASI VE ARACLARI .......cccooovviiiiiiiiieecese e 7
A. Sermaye Piyasasinin Finans Sistemindeki Yeri.......cooooiviviiiiiiniciiniiiiciec 7
B. Birincil ve Ikincil Sermaye Piyasalari..............ccocoeoeveveiviieeeiuererieiecreereeseseeane, 11
C. Sermaye Piyasast ATAGIAIT .......cocveiiiiiiieiiiiicsie e s 12

1. GeNel Olarak.......cccccviiiiiiiicee e 12
2. TUTBIT e 14
a. Menkul Kiymetler ........ooiiviiiiiiiiii s 14
b. Diger Sermaye Piyasast Araglart ........c.ccoveviiiininiiiiiiiceece 16

I GENEI OIArakK .......oovieiiiics e 16

1 TUFEV ATACIAN .....ecveiceice e 17

111, Yatirim SOZIESMEIETi ......eeuiiiiiiiicieeee e 18

II. ARACILI ELDE TUTMA SISTEMI........c.coooniiniiiieceine, 20
AL GENEIOIAIAK ... 20
B. Sistemin ESASIArt .......ccccoouiiiiiiiiiie e 24

1. Hareketsizlestirme veya Kaydilestirme ..........cccocvviviriiiiiciiene e 24
2. Merkezi SaKIama ..o 26
3. ATACHT YAPT 1ottt 29
4. Islemlerin Elektronik Ortamda (Kayden) Yapilmasi ...........cccccevvvvrcrererinnnnnn. 30
C. Sistemde Sermaye Piyasas1 Araglar1 Uzerindeki Hak Sahipliginin ~ Hukuki
KaYNATT ..ot 31
1. Dogrudan Hak SahipliZi.......cccccviiiiiiiiiiii e 31
2. Dolaylt Hak SahipliZi.....cccveiiiiiiiiiiiiiie i 33

III. KAYDi SERMAYE PiYASASI ARACLARI UZERINDE HAK
SAHIPLIGH . .......c.coiviiiiiieeeeeee ettt 34
A. Kaydilestirme Siirecinin Tarihsel Geligimi..........ccoooviiiiriiiiiiiiiiieiicieesec e 34

VI



B. Merkezl Kayit SIStEMI .......cccviiiiiiiiiiiiciciceie e 37

C. Merkezi Kayit Isleminin Hukuki Niteligi/EtKiSi.........ccooerrrrirerereriiricceirerenennns 38

D. MKK’ya Bildirim ve Hukuki Sonuglart ..........cccoeeviiiniiiiiiiiiie e, 41

1. Genel Olarak.........ccooiiiiiiiiiii 41

2. Bildirimin Konusu: Harict Tasarruflar ... 44

3. Bildirimin Kaydi Deger Uzerindeki Mevcut Haklara EtKiSi.........cccoeevevennnee. 46

A GENEL OlArak ......coviviiiiciici 46

b. Farazi Olay OFQUIETT ..........cccvcueviieeeieeeeeieeee et 47

1. Temlik Edilmis Kaydi Degerin Tekrardan Temlik Edilmesi .................... 47

ii. Kaydi Degerin Once Rehin Verilip Sonra Temlik Edilmesi .................... 48

iii. Kaydi Degerin Once Temlik Edilip Sonra Rehin Verilmesi................... 49

iv. Rehin Verilmis Kaydi Degerin Tekrardan Rehin Verilmesi ................... 50

4. Bildirimin Islevini Yerine Getirebilmesinde lyiniyetin Rolii............cc.c.ccunne. 50

E. Kaydi Sermaye Piyasas1 Aracglarinin Hukuki Niteligi..........ccooovviiriiiiiiicniinnnne 53
IKINCI BOLUM

KAYDi SERMAYE PiYASASI ARACLARINI KONU EDINEN TEMINAT
SOZLESMELERININ KURULUSU

I. FINANSAL TEMINATLARA iLiSKiN HUKUKi DUZENLEMELER ....... 58
A. Avrupa Birligi Direktifleri ve Uluslararasi Konvansiyonlar ...........cccccoevennnnn. 58
1. GeNEl Olarak.......ccoocviiiiiiiicce e 58
2. Avrupa Birligi DIreKEFIEri........covvviiiiiiiiiie e 59
a. Mutabakat Kesinligi Direktifi ........cocovoiiiiiiiiiiiic e 59
b. Finansal Teminat Duzenlemeleri DireKtifi............ccoooveiiiiiiiiiiiciis 60
3. Uluslararast Konvansiyonlar ..........cccocccoiiiiiiieiniieiee e 62
a. Hague Menkul Kiymetler Konvansiyonu...........cccooeeevveeiiiniieniie e 62

b. UNIDROIT Araciliga Konu Menkul Kiymetlere liskin Maddi Kurallar
KONVANSTYONU ..ot 63
B. Ulusal DUZENIEMEIET .........coviiiiiiiiiei s 65

II. KAYDI DEGERi KONU EDINEN TEMINAT SOZLESMELERININ TABI

OLDUGU ORTAK ESASLAR .........ooviiieietieeieeeeeseeeesess s s 67
A. Soézlesmenin Taraflart Bakimindan...........ccccocviiiiiiiiii e 67
B. Sozlesmenin Konusu Bakimindan ... 68
C. Temeldeki Hukuki Iliskinin Niteligi Bakimindan ..............cccocoeeveeevevrrsrenennnn, 70
D. S6zlesmenin Hukuki Niteligi Bakimimdan ...........cccoccooiviiiiiiniiiciee 72
E. Merkezi Kayit Talebinin/MKK ’ya Bildirimin Tasarruf Islemi Icerisindeki Yeri

................................................................................................................................ 77
F. Sozlesmenin Sekli ve Muhtevasi Bakimidan ...........ccccocevviiiiiiiiiie e, 80

III. KAYDi DEGERI KONU EDINEN TEMINAT SOZLESMELERININ

TURLERI ......ooooiiiiiiii s 81
AL YASAl DAYANAK ..o 81
B. Kaydi Degerin Teminat Alana Devredildigi Teminat S6zlesmeleri .................. 82

VII



1. Teminatin HUKUKT NIteliZi .....cccveiiiiiiiiiiiiiiiciic e 82

2. Kaydi DeZerin DEVIT ....cccvviiiiiiiiiieieieee s 91
A GENEL OlArak ......ccooveiiiiiciici 91

b. Kaydi Degerin Diizensiz Rehin Kapsaminda Devri..........ccooeviiiiiiicinenn, 97

C. Kaydi Degerin Teminat Verende Birakildigi S6zlesmeler ............c.cceverrieennen. 98
1. Teminatin HuKUKT NItElIZ1 ....vvvviviiiiiiiiiiiecie e 98
2. Teminatin MKK Kayitlarma Yansitilmasi .........cccocveviiiiiiiiiciiieie 99

UCUNCU BOLUM
KAYDi SERMAYE PiYASASI ARACLARINI KONU EDINEN TEMINAT
SOZLESMELERININ HUKUMLERI

I. KAYDI DEGERIN KULLANILMASI ......coooontiiiiriiniisssssneenens 101
A. Kaydi Degerin Teminat Alana Devredildigi S6zlesmelerde .............ccceevvinenne 101
B. Kaydi Degerin Teminat Verende Birakildig1 S6zlesmelerde .............cccveeeee. 101

1. Kullanim Yetkisinin Anlami ..........occeiieiiiniiiinie e 101
2. Kullanim Yetkisinin Teminatin Hukuki Niteligine Etkisi ...........ccccooevevnnnen. 104
3. Kaydi Deger Uzerinde Art Rehin Tesis EAilmesi .........cccocevvvreveriiveriienennnn. 109
4. Kaydi Deger Uzerinde Alt Rehin Tesis Edilmesi........c.cocccevveverricvericeenennnne, 112

I1. KAYDI DEGERIN TADESI ........cooooiiiiiiiee e 115
AL Tadenin YONTEMI c....cvieiiieiciceieee s 115
B. ladeye Alternatif YOIIAr ........ccciveveviiieieeietiieieeeeie et 117

1. GeNel Olarak.......ccoociiiiiiiiiii 117
2. Ifa Ugruna Eda Yetkisi TANINMASI ..........cccvvvevereeeiiecreiieeseseee e, 118
3. Ifa Yerine Eda Yetkisi TAnINMAast .....ccocveveveveveveeeieeeieieieieee e 119

III. ALACAGIN KAYDi DEGERDEN KARSILANMASI..........cc.cccoevvrrnnanns 121

A. Alacagin Teminattan Karsilanmasini Hizlandiran Imkanlar ........................... 121
1. GENEL OlAraK.......coiiieiiciie s 121
2. Re’SeN Sat1s Y etKIST. ciiuviiiiiiiiiiiiiiii it 122
3. Degerini Bor¢lunun Yiikiimliiliikklerine Mahsup Etmek Suretiyle Kaydi Hakk1
Nihal Olarak EAINMe YEtKiST .......cccoviriiiiiiicisinesees e 124

B. Alacakliya Taninan imkanlara iliskin Getirilen Kanuni Smirlamalar ............. 125
1. Kaydi Degerin Vade Tarihindeki Degerinin Esas Alinmast ...........cc.ccoenee. 125
2. Arta Kalan Degerin Iadesini Ongoren Hiikmiin Lex Commissoria Yasag1
Bakimindan Degerlendirilmesi..........ccocueiieeiiiiiiiiiiieeceeee e 126

IV. YENIDEN YAPILANDIRMA VE TASFIYE KARARLARININ TEMINAT

SOZLESMESINE ETKISI.........cccooviviiiceececeeeeeeeeeeee e 128
SONUG ...ttt teee ettt n ettt s sttt en sttt n st en et s s e snen 134
KAYNAKCA ..ottt ettt sttt an st enes st en e 142

VI



ABD
a.g.e.
a.g.m.
Art.
AS.
ATM
AUHFD
AYM
BankD
BEG

BGB

BiAS
BK
BSK
bkz.
DEUHFD
Doc.

E.

EC

Ed.
eSerPK
ff.
GUHFD
hrsg.
IBD
MK
IMKB

inc.

KISALTMALAR CETVELI

: Amerika Birlesik Devletleri

: ad1 gegen eser

: ad1 gecen makale

. Article/Artikel

: Anonim Sirket

: Automatic Teller Machine (Otomatik Vezne Makinesi)
: Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi

: Anayasa Mahkemesi

: Bankacilar Dergisi

: Bundesgesetz vom 3. Oktober 2008 tiber Bucheffekten
(Bucheffektengesetz) (SR 957.1)

: Birgerliches Gesetzbuch fiir das deutsche Reich vom
18.8.1896 (Alman Medeni Kanunu)

: Borsa Istanbul Anonim Sirketi

: Berner Kommentar

: Basler Kommentar

: bakiniz

: Dokuz Eylul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi

: Document

: Esas

: European Commission

: Edited

: 2499 sayil1 miilga Sermaye Piyasasi Kanunu

- fort folgende

- Gazi Universitesi Hukuk Fakdiltesi Dergisi

- herausgeber

: Istanbul Barosu Dergisi

: 2004 sayili icra ve iflas Kanunu

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

> inceleyiniz



TUHFM

K.

kars.

KHK

Kurul

LHD

MKK
MUHFHAD

MuUKo
N./Nr.
0J
OR

S.
SEC

Syst. Teil
SerPK
SK

SR

T.
Takasbank
TCMB
TMK
TTK
Vol.
ZGB

ZK

: Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuas1

. Karar

: karsilastiriniz

: Kanun Hikmunde Kararname

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Legal Hukuk Dergisi

: Merkezi Kayit Kurulusu

: Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari
Dergisi

: Miinchener Kommentar

: Numara/No

: Official Journal

: schweizerisches Obligationenrecht vom 30.03.1911
(SR 220) (isvigre Borglar Kanunu)

: Say1

- United States Securities and Exchange Commission (ABD
Sermaye Piyasas1 Kurumu)

. Systematischer Teil

: 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu

: J. von Staudingers Kommentar

: Systematische Sammlung des Bundesrechts

: Tarih

: Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 Anonim Sirketi
: Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1

: 4721 sayil Tirk Medeni Kanunu

: 6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu

: Volume

: schweizerisches Zivilgesetzbuch vom 10.12.1907
(SR 210) (isvigre Medeni Kanunu)

: Zurcher Kommentar



GIRIS

I. SUNUS ve KONUNUN SINIRLANDIRILMASI

Bu calismanin konusu, Sermaye Piyasas1 Kanunu! (SerPK) m. 13/V ile m. 47
hikdmlerinin  hukuki ¢ercevesinin medeni hukukun temel ilkeleri 1s1ginda
cizilmesidir. Calisma bu yonii ile bir yandan esya hukukunu diger yandan da sermaye
piyasast hukukunu ilgilendirmektedir. Hattd Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kayden
izlenen sermaye piyasasi araglarimin hukuki niteliginin tespiti noktasinda konunun
kiymetli evrak hukuku ile de yakin bir iliskisi oldugu sdylenebilir. Ancak hemen
belirtelim ki, kaydi sermaye piyasasi araglarmin hukuki niteligi tartismasinda
vardigimiz sonug agisindan, anilan hiikimlerin kapsam ve igerigi ¢calismamizda saf bir
medeni hukuk bakis acisiyla ortaya konmustur. Sermaye piyasalarinin ihtiyaglar
dogrultusunda kaleme alinan hikiimlerin temelinde giidilen amacin saptanabilmesi
adma da gerektigi olglide sermaye piyasasi hukuku ve iktisat teorisi kaynaklarina

bagvurulmustur.

Finansal teminatlar; finansal varlik 6deme ve mutabakat sistemlerindeki kredi
riski yonetiminde biyik 6neme sahiptir. Finansal araglarin istikrar ve giiven igerisinde
isleyisi, mali piyasalardaki kredi riskinin bertaraf edilmesi veya azaltilmasi yoluyla
mimkinddr. Finansal islemlerin son yarim asirlik siire¢te sinir 6tesi hacminin ve
cesitliligin artmasi sebebiyle, sistemik riskin yonetilmesi daha da 6nem kazanmis ve
bunun bir yontemi olarak finansal teminatlarin kullanimi1 yayginlagsmistir. Ekonomi
politikalarinda izlenen kiiresellesme ve liberallesme harekati, sermaye piyasalarinin
teknolojik altyapisinin gelistirilmesine sebep olmustur. Finansal varlik ticaretinin bu
yeni sistemde daha hizli ve giivenli bir bigimde gergeklestirilebilmesi adina
uluslararas1 platformda yeknesak bir hukuki diizenin kapilar1 aralanmigtir. Nitekim
finans sisteminin isleyisinde etkin bir role sahip finansal teminatlar, yeknesak hukuki
diizenin bir parcasi olarak bir¢ok AB direktifi ve uluslararasi konvansiyonlarda

diizenlenmistir. Calismamizda finansal teminatlara iliskin bu uluslararasi

1 6362 sayili kanun, RG. T. 30.12.2012, S. 28513.



dizenlemelerin genel yapisi ayri basliklar halinde ele alinacak; tipki kanun koyucu
gibi, kaydi sermaye piyasasi araglarimi konu edinen teminat sézlesmelerine iliskin
hukuki cercevenin finans sektoriyle uyumlu bir bigimde olusturulabilmesi adina
calismanin bitiiniinde uluslararas: normatif diizenden yararlanilacaktir. ilaveten, yeri
geldikce Isvigre hukukundaki konuya iligkin kanuni diizenlemeler de mukayeseli bir

bicimde degerlendirilecektir.

Finansal teminatlara iliskin olarak pozitif hukukumuzdaki diizenlemelere
bakildiginda ikili bir yap1 goriilmektedir. Bunlardan birincisi, SerPK m. 46 uyarinca
yatirim kuruluslarinin Sermaye Piyasast Kurulu, merkezi takas ve saklama kuruluglari
ile borsa ve teskilatlanmig pazarlara tevdi edecekleri teminatlar ile yatirimcilarin
yatirim kuruluslarina tevdi edecekleri teminatlardan olusmaktadir. Yine, borsa ve
merkezi takas kuruluslarina, iiye kurumlari tarafindan SerPK m. 73/11 ve 77/l
hiikiimleri uyarinca tevdi edilen teminatlar da bu yapiya dahil edilebilir. Teminat
amaciyla tevdi olarak nitelendirilebilecek bu tlrden teminatlarda, alacaklinin alacagini
giivence altina almaktan ziyade; yatirimeilarin, iliski halinde bulunduklar1 ve hizmet
aldiklar1 sermaye piyasasi kurumlarmin faaliyetleri sirasinda gergeklesen fiillerden
veya bu kurumlarin iflas1 veya aczi gibi durumlarda alacaklarim1 elde
edememelerinden kaynaklanan zararlarii tazmin etme amaci gidiiliir. Dolayisiyla,
sermaye piyasasi aracinin teminat verilmesine yol agan temeldeki hukuki iliskinin
ancak bir sermaye piyasasi faaliyeti olmasi halinde birinci yap1 kapsamindaki bir
teminattan bahsedilebilecektir.

Finansal teminatlara iliskin dngdriilen ikinci yap1 ise, SerPK m. 47 uyarinca
kaydi sermaye piyasasi aracglarini konu edinen teminat sozlesmeleridir. Bu tiirden
teminatlar; sermaye piyasasi kurumlar1 ve onlarin faaliyetlerinden bagimsiz olarak,
temeldeki hukuki iliskinin niteligine bakilmaksizin, konusunu miinhasiran kaydi
sermaye piyasasi araglarinin olusturdugu teminat iliskileridir. Meseld iki tacir
arasindaki borc iliskisini kaydi sermaye piyasast araci ile giivence altina alan
sOzlesmeler bu ikinci yapiya dahildir. Bu baglamda, ¢alismamizin konusunu da
sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle tevdi edilen sermaye piyasasi araclar1 degil;
taraflar1 ve temeldeki borg iligskisi ne olursa olsun konusunu miinhasiran bir kayd?

sermaye piyasasi aracinin olusturdugu teminat sézlesmeleri olusturmaktadir. Ancak



yeri geldikge SerPK m. 47 ile diizenlenen teminat sozlesmelerinin SerPK m. 46 ile
olan iliskisinin ortaya konmas1 agisindan birinci yapiya dahil edilen tevdi niteligindeki

teminatlar da gerektigi 6lciide arastirilacaktir.

Kaydi sermaye piyasast araglarini konu edinen teminat sozlesmelerini
dizenleyen SerPK m. 47 konuya iliskin ilk 6zel kanun hiikmii niteligi tasir. Hikme ilk
bakista, Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi> ve UNIDROIT Konvansiyonu? ile
paralel bir bicimde kaleme alindig1 dikkat cekmektedir. Ozellikle teminat konusunun
alacakliya devredilebilmesi imkani, teminatin kolay ve hizlica paraya ¢evrilmesi ile
finansal aracin tedaviil yeteneginin iflas siirecinden etkilenmemesi bakimindan
hukukumuza 6nemli yenilikler getirildigi goriilmektedir. Esasinda bu yeniliklerden
once de eSerPK* doneminde kaydi sermaye piyasasi araglar1 Tlrk Medeni Kanunu®
(TMK) taginir rehni hiikiimleri uyarinca yahut inangh islem yoluyla yaygimn olarak
teminat verilmekteydi. Ancak klasik diizenin sermaye piyasasmin dinamiklerine ayak
uydurma noktasinda yetersiz kalmasi, yabanci yatirimeilarin finansal araglart konu
edinen teminatlara uygulanacak hukuk olarak Tirk hukukunu tercih etmemelerine
yahut genel olarak yatirimlari Tiirkiye pazarindan sakinmalarina yol agmaktaydi. Bu
anlamda, finansal teminat s6zlesmelerinin; kurulusu, icrasi ve {i¢iincii kisilere etkisi
gibi batun yonleriyle kiresel finans diizeninin ihtiyaglarina cevap verebilir nitelikte
ulusal mevzuatta dizenlenmesi Tirk hukuku ve ekonomisi a¢isindan biyik dneme

sahiptir.

Calismanin birinci boliimiinde, kaydi sermaye piyasasi araglarinin aracili elde
tutma sistemindeki isleyisi kapsaminda hukuki nitelikleri ve bu sistemdeki merkez1
kayitlarin hak sahipliklerine olan etkisi incelenecektir. Ikinci boliimde, teminat
sozlesmelerinin hukuki niteligi, tiirleri ve Ozellikle sahipligin alacakliya gecirildigi

sO0zlesmelerin ifas1 agisindan kaydi degerin ikincil piyasalardaki devrinin ne sekilde

2 Directive 2002/47/EC. of the European Parliament and of the Council of 6 June 2002 on financial
collateral arrangements, OJ L 168/43.

3 UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities, Geneva 2009.
4 2499 sayili miilga kanun, RG. T. 30/7/1981, S. 17416.
5 4721 sayili kanun, RG. 8.12.2001, S. 24607.



gerceklestirildigi aciklanacaktir. Ugiincii ve son boliimde ise, teminat sdzlesmesinin

hikidmleri incelenecektir.
II. TERMINOLOJi SORUNU

Miisterek hukuk 6gretisinden beri siiregelen hak tizerinde hak (Recht am Recht)
kavrami ile ilgili tartismalar, kaydi sermaye piyasasi araglarini konu edinen ayni
teminatlart da yakindan ilgilendirmektedir. Maddi varliga sahip olmayan haklarin
iizerinde ayni hak kurulabilmesi her ne kadar Pandektistler tarafindan siiphe ile
Karsilansa da giiniimiiz Tiirk-Isvicre ve Alman pozitif hukuklarinda haklarmn iizerinde
rehin (TMK 954/1; ZGB® Art. 899/I; BGB' §1273/1) ve intifa (TMK m. 794/1; ZGB
Art. 745/1; BGB 81068/1) gibi sinirli ayni haklarm kurulabilmesi ve hatta haklarin
tasinmaz rejimine tabi olmas1 (TMK m. 704 ve 998/l; ZGB Art. 655/11 ve 943/I)
tereddltstiz bir bicimde kabul edilmektedir®. Turk kanun koyucusu da Medeni
Kanun’un Esya Hukuku adin1 tagiyan dordiincii kitabinin ikinci kisminda “Sinirli Ayni
Haklar” baslig1 altinda alacak ve diger haklar iizerinde rehin kurulmasimi diizenlemis
ve kaydi sermaye piyasasi araglarini konu edinen teminat s6zlesmeleri bakimindan da
ozel nitelikteki SerPK m. 47 hiikmiinii ihdas etmistir. Isvicre hukukunda ise, kaydi hak
teminati mehaz ZGB Art. 901°e eklenen iiglincii fikra uyarinca miinhasiran 6zel

nitelikli bir kanuna (BEG®) tabi kilinmgtir®,

Kaydi sermaye piyasasi araglarinin hukuki niteligi konusunda vardigimiz
sonug¢ bakimindan, bu ¢alismanin kapsami da esasinda hak iizerinde kurulan bir hakkin
(teminat) hukuki neticelerini ortaya koymaktan ibarettir. Ancak konuya iliskin gerek
pozitif diizenlemelerimizde gerekse Ogretide yer alan bilimsel ¢aligmalarda kaydi

sermaye piyasasi araglarmin -mulkiyetinden- bahsedilmesi bir kavram karmasasina

6 Schweizerisches Zivilgesetzbuch vom 10.12.1907 (SR 210) (Isvicre Medeni Kanunu).
7 Burgerliches Gesetzbuch fiir das deutsche Reich vom 18.8.1896 (Alman Medeni Kanunu).

8 Robert Haab, August Simonius, Werner Scherrer, Dieter Zobl, Zlrcher Kommentar zum
schweizerischen Zivilgesetzbuch, 1V. Band: Das Sachenrecht, 1. Abteilung: Das Eigentum,
Art. 641-729 ZGB, 2. Auflage, Ziirich 1977 (Kisaltilmis1: ZK-ZGB-Haab), Einl. N. 40 ff.

®  Bundesgesetz vom 3. Oktober 2008 tber Bucheffekten (Bucheffektengesetz) (SR 957.1).

10 Thomas Bauer, Basler Kommentar zum schweizerischen Privatrecht, Zivilgesetzbuch 11, Art.
457-977 ZGB, Art. 1-61 SchIT ZGB (hrsg. Heinrich Honsell, Nedim Peter Vogt, Thomas Geiser),
4. Auflage, Helbing Lichtenhahn Verlag, Basel 2011 (Kisaltilmisi: BSK-ZGB-Bauer), Art. 901, N.
9.



yol agmaktadir. Kaydi sermaye piyasasi araci edinen kisiler, esasinda finansal aracin
sahibine bahsettigi haklar ve yiikledigi bor¢lara bir biitiin olarak sahip olur. Bu noktada
finansal varlik devir islemlerinde de devredilen hak sermaye piyasasi aracinin

iizerindeki miilkiyet hakk: degil; sermaye piyasasi aracinin bizzat kendisidir.

Bu gergevede, kaydi sermaye piyasasi araglarini senedinden koparilmis nisbi
nitelikteki haklar butlnG olarak kabul etmek suretiyle; -kanun koyucu ve 6gretinin
aksine- bu haklarin “sahiplerini” ifade etmek i¢in “malik” terimini kullanmay1 biz
uygun gormedik. Zira aksi yonde bir tutum, maddi varliga sahip olmayan haklarin esya
hukuku anlaminda sey niteligine sahip oldugu anlamina gelir. Kiymetli evrak
unsurunun bertaraf edilmemesi halinde dahi sermaye piyasasi aracinin iizerinde
kurulan haklarim -Recht am Recht- niteligi tasidigmin bilinciyle; ¢alismamizin
biitiiniinde kaydi haklarin {izerinde miilkiyet hakki yerine “hak sahipligi” terimi tercih
edilmistir. Yine ayn1 yaklasimla kaydi sermaye piyasasi araglarini ifade etmek iizere
“kaydi hak” yahut “kaydi deger” terimleri de calismada kullanilmis ve finansal aracin
alacakliya devri bakimindan teminat sézlesmelerinin tiirleri “kaydi degerin/hak
sahipliginin” teminat alana devredildigi ve teminat verende birakildig1 seklinde

adlandirilmistir.

Terminolojiye iliskin olarak agiklanmasi gereken bir diger husus “finansal
teminat” kavrami ile hangi teminatlarin kastedildigidir. Finansal teminat terimi ile
anlagilmas1 gereken; teminat konusunun bir finansal varlik oldugu ve bu teminat
iliskisinin pozitif hukukta -0zel olarak- diizenlendigidir. Teminatin konusunu
olusturabilecek finansal varliklar sermaye piyasast araglari olabilecegi gibi para
piyasasi araglart da olabilir. Ancak hangi mali aracin 6zel nitelikteki hiikiimler
uyarinca bir finansal teminata konu edilebilecegi hukuk politikasi tercihidir. Bir
finansal varlik tiirli, kanun koyucu (veya sair ikincil mevzuat) tarafindan finansal
teminatin konusu olarak tayin edilmemesine ragmen bir teminat hakkinin konusunu
olusturuyorsa; teknik anlamda bir finansal teminattan degil, genel hiikiimler uyarinca

tesis edilmis bir teminattan bahsedilir.

Finansal teminatlarin konusunu olusturabilecek varliklar, konuya iligkin AB
direktifleri ve uluslararas1 konvansiyonlarda birbirinden farkli olarak belirlenmistir.

Ornegin UNIDROIT Konvansiyonu m. 31/I hiikkmiinde finansal teminatin konusu



aracili menkul krymetler olarak belirlenmis iken; Finansal Teminat Diizenlemeleri
Direktifi m. 4(a) hiikmiinde teminatin konusu nakit ve kredi s6zlesmelerinden dogan
alacaklar1 da kapsayacak sekilde daha genis bir kapsamda tayin edilmistir. Turk
hukuku bakimindan ise, sermaye piyasasi araglarinin bir finansal teminatin konusunu
olusturmasi; yukarida birinci yap1 olarak agiklanan ve teminat amaciyla tevdi olarak
nitelendirilen teminatlarda ya da SerPK m. 47 kapsaminda akdedilen teminat
sozlesmelerinde mimkiindiir. Dolayisiyla SerPK m. 47 uyarinca tesis edilen
teminatlarin incelendigi bu ¢aligmada, kaydi sermaye piyasasi araclarii konu edinen

teminatlar finansal teminatlarin bir alt tiirii olarak degerlendirilmistir.



BiRINCi BOLUM

TURK SERMAYE PiYASALARINDA KAYDI DEGERLERIN iSLEYiSi

I. SERMAYE PiYASASI VE ARACLARI
A. Sermaye Piyasasinin Finans Sistemindeki Yeri

Gelismis veya gelismekte olan biitiin ekonomilerde, gelirinden tasarruf eden
kisiler ile giittiigii ticari amag i¢in finansman ihtiyacinda bulunan kisiler birbirleriyle
karsilikl1 bir iktisadi pozisyonda bulunur?. Tasarruf sahiplerinin saglayabilecegi fon?
arzi, 0z sermayesi planladigi ticari amag igin yeterli olmayan ve bu sebeple finansmana
erismek isteyen iktisadi birimlerin fon talebini karsilar. S6z konusu déngude sadece
kaynak ihtiyact ceken iktisadi birim finanse edilmez; ayni zamanda tasarruf
sahiplerinin de gelir elde etmesi saglanarak elindeki birikim en etkin sekilde
degerlendirilmis olunur. GUnimuz itibariyle tasarruf sahiplerinin elindeki birikimi tek

basina degerlendirmesi rasyonel bir yol olarak diisiiniilemez®.

Vural Giinal, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 2. Baski, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari No: 5,
Ankara, 1987, s. 1; Zlhtl Aytac, Sermaye Piyasas1i Hukuku ve Hisse Senetleri, Olgag¢ Matbaasi,
Ankara, 1988, s. 1 vd.; Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Kiral
Matbaasi, Istanbul, 1989, s. 17; Mustafa Birol Capanoglu, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye
Piyasasi1 Ozellestirme Uygulamalari ve Genel Olarak Menkul Kiymet Borsalari, Beta, Istanbul,
1993, s. 3; Oguz Kiirsat Unal, Aract Kurumlar, Yaklasim Yaymlari, Ankara, 1997 (Kisaltilmis1:
Unal, Aract Kurumlar), s. 27; Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi: 1. Cilt Taraflar, Beta,
Istanbul, 1999, s. 69-70; Cemal Kiigiiksozen, Sermaye Piyasasinda Yatirnmcimin Korunmasi:
Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu Acidan Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymlart
No: 131, Ankara, 1999, s. 1; Faruk Acar, “Sermaye Piyasast Hukukunda Aracilik Faaliyeti ve
Aracilik Yiiklenim Sozlesmesi”, Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Prof. Dr. Vecdi Aral’a
Armagan, Kocaeli 2001, ss. 317-336, s. 317; Ali Pasli, “Tirk Hukukunda Menkul Kiymet
Kavram1”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C. 2, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2007, s. 1514.

Hukuki degil de iktisadi bir terim olan fon kavrami, para veya paraya cevrilebilir nitelik tagiyan her
tiir iktisadi degeri ifade eder. Bu noktada fon, taraflarini kaynak fazlasi olan iktisadi birimler ile
kaynak ihtiyacinda bulunan iktisadi birimlerin olusturdugu aligveris iliskisinin yegane Ogesidir.
Mustafa Ceker, Hukuki Yoniiyle Banka Mevduati, Karahan Kitabevi, Adana, 2004, s. 11; Pasli,
a.g.m., s. 1514, dn. 2.

Bu durumun altinda yatan sebep ise gelirinin bir kismim tiiketmekten imtina eden ve bunun bir
karsilig1 olarak da elindeki birikimi en az riskle ve fakat en ¢ok getiriyle degerlendirmeyi arzulayan
tasarruf sahiplerinin sektordeki iktisadi, siyasi ve sosyal dalgalanmalari yakindan takip edebilecek
diizeyde teknik bilgi ve zamana sahip olmayisidir. Bkz. Ayse Nur Berzek, “Sermaye Piyasasinda
Aracilik Faaliyeti”, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Yayinlari, 1995, s. 51; Burgak Yildiz Destanoglu, Yatirim Fonu Katilma Belgeleri, BTHAE.,
Ankara, 2004, s. 1; Pasli, a.g.m., s. 1514.



Mali piyasanin bu mekanizmasi, makro diizeyde tek basma bir anlam ifade
etmeyen tasarruf damlalarinin adeta bir gol olusturarak biiyiik olgekli isletmelerin
finansman ihtiyacin1 karsilamasini saglar. Ote yandan mali piyasa, fon fazlasi olan
kesimin enflasyonist ortamdaki satin alma giiciinii korur ve hattd artirir. Tasarruf
sahipleri ile finansman ihtiyacinda bulunanlar arasindaki bu devinim, atil kalan
fonlarin isin uzmanlarinca en etkin sekilde degerlendirilmesine imkan vermesi

sebebiyle iilke ekonomisinin de bel kemigini olugturur®.

Fon arzi ile talebinin karsilastigi mekan mali piyasadir (finans sistemi,
financial system)®. Malf piyasa, tasarruf sahiplerinin elinde atil vaziyette bulunan fon
fazlahiginin, planladiklar1 yatirnmi gergeklestirebilmek igin buna ihtiya¢ duyanlara
aktarildig1 bir koprii islevi goriir. Bu kopriideki fon akisi, fon talebinde bulunan iktisadi
birimlerce ¢ikarilan mali piyasa araglari ile saglanir. S6z konusu aracin niteligi de o
piyasanin tirund belirler. Bu noktada malf piyasay1 sahip olduklar1 araglarin niteligine

gore para piyasasi (money market) ve sermaye piyasasi (capital market) olusturur.

Mali piyasanin 6nemi ve islevi hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. Giirgan Celebican, Sermaye
Piyasasindaki Son Gelismeler ve Tiirk Bankacihigi, Tirkiye Bankalar Birligi, Ankara, 1974, s.
8-9; Aytag, a.g.e., s. 2; Karsly, a.g.e., s. 20 vd.; Sinasi Kara, Sermaye Piyasasi, Doyuran Matbaasi,
Istanbul, 1990, s. 4 vd.; Selami Sengiil, Sermaye Piyasas1 Mevzuati Ac¢ciklama ve Yorumlari,
1maj Yayimevi, Ankara, 2002, s. 5-6; Mustafa Sencer Kara, Sermaye Piyasas1 Aracihk
Faaliyetlerinde Yatirnmcimin Korunmasi, Yayimmlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 2006, s. 13;
Mehmet Yazici, Bankacihiga Giris, 3. Baskidan Tipki 4. Baski, Beta, Istanbul, 2016, s. 18-19;
Yilmaz Aydm, “Finansal Piyasalar”, Finansal Piyasalar ve Kurumlar (Ed. Aysel Giindogdu),
Seckin Yayincilik, Ankara, 2016, s. 50-51; ilhan Ege, Onder Ege, Sermaye Piyasasinda
Yatirnmcinin Korunmasi, Segkin Yayincilik, Ankara, 2017, s. 22-23; Burak Adigiizel, Sermaye
Piyasas1 Hukuku, Genisletilmis ve Gozden Gegirilmis 2. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara, 2018,
s. 3-4.

Italyanca “Piazza” ve Farsga “Bazar” kelimelerinden tiiretilmis ve dilimizde “Pazar” terimi ile de
ifade edilen piyasa (market), en genel anlamiyla, mal ve hizmet miibadelesinin, bagka bir deyisle,
herhangi bir sekilde birbiriyle iletisim halinde bulunan alic1 ve saticiya ait arz-talebin karsilagtig
organizasyondur. Giliniimiiz teknolojisinin eristigi gelismislik seviyesinin neticesinde alici ve
saticiya ait arz talebin birbirini karsilayabilmesi internet, telefon veya faks ortaminda miimkiin
oldugundan, piyasa terimi karsimiza soyut bir kavram olarak ¢ikar. Bunun bir yansimasi olarak
piyasanin sahne oldugu aligverisin konusunun tiiriine gére ti¢ farkl piyasa tiirii mevcuttur. Piyasada
iiretilmis mal ve hizmetlerin degisimi yapiliyor ise iiriin piyasasi; is giicii ve emek gibi iiretim
faktorleri degerlendiriliyor ise emek (faktor) piyasasi; tasarruflarin yatirima aktarilmasi amaciyla
mali hak ve borclar edinilip fon transferi gergeklestiriyorsa ise mali piyasa s6z konusu olur. Uriin
piyasast ile faktor piyasalari reel piyasay:; mali piyasa ise finans sistemini olusturur. Bkz. ve kars.
Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, Istanbul, 1992, s. 1; Capanoglu, a.g.e., S.
3; Unal, Araci Kurumlar, s. 27; Yazici, a.g.e., s. 17-18; Veliye Yanli, Sermaye Piyasas1 Hukuku
Cercevesinde Halka A¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Beta, Istanbul, 2005,
s. 5; M. S. Kara, a.g.e., s. 5-6; Pasli, a.g.m., s. 1513-1514; Namik Kemal Gokalp, Sermaye
Piyasalarinda Halka Arz, Beta, Istanbul, 2014, s. 5; Adigiizel, a.g.e., s. 1 vd.



Klasik iktisat 6gretisinde, para piyasasi ile sermaye piyasasi vade unsuru ile

aynistirilir®. Buna gore para piyasasindaki fon akisi kisa vadeli veya vadesiz iken;

sermaye piyasasindaki orta veya uzun vadelidir’. Teorik agidan kolaya kagan bu ayrim,

modern finans sisteminde birbiriyle i¢ ice ge¢mis vaziyette bulunan mali piyasalarin

ayristirilmasinda yetersiz kalir. Hangi nicelikteki siirenin kisa (veya uzun) vade olarak

nitelendirilecegi hususu tilkelerin sahip oldugu mali piyasanin ve bu piyasada rol alan

mali kurumlarin finans giiciine gore degiskenlik arz ettiginden®, para piyasasi ile

sermaye piyasasi arasinda vade unsuruyla kalm bir ¢izgi ¢cizmek miimkiin degildir®.

Mali piyasay1 ayristirmak icin gozetilen diger bir kriter piyasadaki fon akis

yontemidir'®. Buna gore fon, para piyasasinda dolayli bir sekilde akarken; sermaye

piyasasinda dogrudan akar. Para piyasasinda tasarruf sahipleri elindeki birikimi para

10

eSerPK’nin gerekgesinde sermaye piyasast “orta ve uzun vadeli édiing verilebilir fonlarin menkul
kiymetlerin alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasimi saglayan
ortamin, baska bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimin
saglayan aract kurum ve bankalar, yatirim ortakliklart ve yatirim fonlari gibi araci ve yardimci
kuruluslarindan olugsan modern finansman sisteminin adidir.” seklinde tanimlanmistir. Tanimda
kisa vadeli fonlar sermaye piyasasinin disinda birakilarak finans piyasasi vade unsuru ile
ayristirllmigtir. Para piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki farki vade unsuruyla aciklayan klasik
goriisler i¢in bkz. Karsl, a.g.e., s. 17; Yasaman, a.g.e., s. 5; Capanoglu, a.g.e., s. 5, Asuman
Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, BTHAE, Ankara 1998, s. 73; Sengiil, a.g.e., s. 5; Tekin
Memisg, Gokcen Turan, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Giincellenmis 3. Baski, Seckin Yayincilik, s.
217.

Finansmana erigsmek isteyen iktisadi birimler giinlikk, aylk veya mevsimlik gegici nakit
ihtiyaglarini para piyasasindan temin eder. Baska bir ifadeyle, para piyasasindan isletmelerin donen
varliklariin finansmani amaciyla fon alimi yapilir. Bu nedenle para piyasasinda repo, doviz, altin,
piyasa araglari kaynak degis tokusunu saglar. Sermaye piyasasinda ise genellikle uzun soluklu sabit
yatirimlarin ve igletmenin birincil iglemlerini destekleyen duran varliklarin finansmani saglanir.
Buradaki kaynak degis tokusu ise basta menkul kiymetler olmak f{izere tiirev araglar, yatirim
sozlesmeleri ve diger sermaye piyasasi araglar1 vasitasiyla saglanir.

Gelismemis iilkelerde ¢ok kisa siireler icerisinde kredi islemi yapabilecek uzman kurumlar
olmadigindan kisa vadenin azami siiresi gelismis tilkelere nazaran daha uzundur. Giirgén Celebican,
“Bankalarla Iligkisi Bakimimndan Sermaye Piyasasi”, BATIDER, C. 3, S. 4, s. 690.

Ayni1 yonde bkz. Aytag, a.g.e., s. 5; Tandr, a.g.e., s. 3; M. S. Kara, a.g.e., s. 12; Pasli, a.g.m., s.
1517.

Tasarruf sahipleri para piyasasinda pasif bir konumda iken, sermaye piyasasinda aktif bir
konumdadir. Tasarruf sahipleri, sermaye piyasasindaki dogrudan iliskide tarafina sunulan piyasa
araglarini bizzat kendisi secer ve sagladigi fonun ne sekilde degerlendirildigini takip eder. Para
piyasasinda ise tasarruf sahipleri aktardiklari fonun ne sekilde degerlendirildigi ile ilgilenmez. Zira
bu piyasadaki iliski dolaylidir ve tasarruf sahiplerinin tek muhatabi bankadir. Tasarruf sahiplerinin
sermaye piyasasindaki aktif konumu, bu kisilerin para piyasasindaki yatirimcilara nazaran daha
genis yelpazede bilgilendirilmesi ve korunmasi geregini isaret eder. Kiigiiksozen, a.g.e., s. 7 vd.;
Sengiil, a.g.e., s. 6; M. S. Kara, a.g.e., s. 12; Ege, Ege, a.g.e., s. 21; Memis, Turan, a.g.e., s. 29.



piyasasi araci karsiliginda bir bankaya yatirir; s6z konusu banka da bu birikimi fon
ihtiyacinda bulunan kesime aktarir. Fon fazlaligima sahip kesim ile fon ihtiyacinda
bulunan kesim bir banka araciligtyla dolayli bir sekilde bulusturulur. Bu piyasada, arz
ve talebi dolayli olarak karsilasan iki kesim birbirinin borglusu ve alacaklisi
konumunda degildir. Fon akigini saglayan banka fon fazlaligina sahip kesime karsi
borglu konumunda iken; fon ihtiyacinda bulunan kesime karsi ise alacakli
konumundadir. Sermaye piyasasinda ise arz ve talebi karsilasan iki kesim arasinda
dogrudan bir iliski s6z konusudur!!. Bu iki kesimi bulusturan bir araci kurulus mevcut

olsa bile nihai alacakli ve bor¢lu bizzat arz ve talebin dzneleridir.

Fon arz ve talebinin para piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki kaygan
zeminde mekik dokumasi'?, bazi mali kurumlarin (6rnegin bankalarin) her iki piyasada
birden faaliyette bulunmasi ve bir piyasada yasanan gelismenin domino etkisiyle diger
piyasayi da etkilemesi®® gibi sebeplerle mali piyasa; fonlarn iktisadi aktorler arasinda
kisa, orta veya uzun vadeli devingen bir siiregte aktigi ve birbirinden bagimsiz
pargalara boliinemeyen bagdasik bir finans agidir. Finans sisteminin ihtiva ettigi bu
homojen yap1 karsisinda, para piyasast ile sermaye piyasasini herhangi bir kriter

uyarinca kalin gizgiler ile ayristirmak miimkiin degildir.

Sermaye piyasasmnm 0Ozgiil yapisi, sahne oldugu fon akisinin sermaye'4

stokunda marjinal bir artis meydana getirmesinde kendini gosterir. Zira sermaye

11 Sermaye piyasasindaki dogrudan iliski, fon noksan: bulunan kesimin fon temin eden kesime

dogrudan miiracaat etmesini sagladigindan; her iki kesim de dolayli iligkinin zorunlu &znesi
konumundaki banka tarafindan getirilen ilave mali yiiklerden kurtulmus olur. $. Kara, a.g.e., s. 36.
Sermaye piyasasinda dogrudan ve dolaylt hak sahipligi yaklagimlarina iligkin agiklamalar i¢in bkz.
Birinci Bolum/11/C.

12 Fon arz eden tasarruf sahipleri benimsedikleri iktisadi politika neticesinde birikimlerini para
piyasasinda ve/veya sermaye piyasasinda degerlendirebilir. Ayni sekilde fon talep eden bireysel
veya kurumsal yatirimcilar her iki piyasadan da kaynak temin edebilir. Yine bir iktisadi birim uzun
soluklu yatirimlarini finanse etmek amaciyla kisa vadeli piyasa araclari ihra¢ edebilir. Bunun
neticesinde bir piyasadan talep ve temin edilen fonun, diger piyasanin arz konusunu teskil etmesi
miimkiin hale gelir. Ornegin, bir halka agik anonim ortakligin ihrag ettigi hisse senedini edinen
birey, bundan elde ettigi geliri banka mevduat hesabina yatirarak kisa vadede yeni bir gelir elde
edebilir. Aytac, a.g.e., s. 5; M. S. Kara, a.g.e., s. 12; Pasli, a.g.m., s.1517.

13" Mesela para piyasasinda gerceklesen bir faiz artis1, sermaye piyasasindaki faiz oranlarinda da bir

yiikselmeye neden olur.

1 fktisadi anlamda sermaye, malvarliginin yeni bir servet edinimi i¢in kullanilan kismin1 ifade eder.

Bu bakimdan her sermaye bir servet teskil ederken, her servet bir sermaye teskil etmez. Baska bir
deyisle, sermaye, malvarliginin tiketime degil de iretime yonelen kismidir. Mehmet Yazici,

10



piyasasiin esas islevi planladigi amaci gerceklestirmek i¢in 6z sermayesi yeterli
olmayan iktisadf birimlere sermaye saglamaktir'®. Bir piyasadan temin edilen fon, yeni
bir sermaye olusturacak bi¢imde kullanilmiyorsa o piyasanin sermaye piyasasi islevi
s6z konusu degildir. Ote yandan para piyasasinda gergeklesen bir tedaviil silsilesi yeni
bir sermaye olusturuyorsa, bu takdirde sermaye piyasasina hizmet eden bir para

piyasasindan bahsedilir2®.
B. Birincil ve ikincil Sermaye Piyasalar

Sermaye piyasast calisma bigimi ve iglevi bakimindan birincil ve ikincil
sermaye piyasast seklinde tasnif edilir!’. Birincil piyasada tasarruflar dogrudan
yatirima kanalize edildiginden sermaye iiretme islevi tamdir. Fon noksani bulunan
kesim sermaye piyasasi araclarini ihra¢ eder ve tasarruf sahipleri bu araglar iizerinde
hak sahibi kilinir. Fon noksani1 bulunan kesim tarafindan giidiilen ticarf amag igin

gerekli sicak para esasen birincil piyasadan temin edilir.

Birincil piyasada ilk defa ihrag¢ edilen piyasa araglari, ikincil piyasada ihraggi

kesimden kopuk bir vaziyette tedaviil eder'®. Ikincil piyasada fon noksani bulunan

Sermaye Piyasasi ve Denetimi, Met-Er Matbaasi, Istanbul, 1987, s. 22, Capanoglu, a.g.e.,s. 4; M.
S. Kara, a.g.e., s. 4; Pasli, a.g.e., s. 1517 dn. 7.

15 Sermaye piyasasinim, yatirmlarin finanse edilmesi noktasinda banka kredilerine nazaran daha giiclii

bir yapiya sahip oldugu hakkinda N. Fiisun Nomer-Ertan, “Die Entwicklung des tiirkischen
Kapitalmarktrechts und dessen Stellung in unserem Rechtssystem”, Annales de la Faculté de
Droit d’Istanbul, C. 48, S. 65, ss. 171-191, s. 172.

16 Pasl, a.g.m., s. 1517.

17 Kara, a.g.e., s. 36 vd.; Yasaman, a.g.e., s. 6; Unal, Arac1 Kurumlar, s. 27; Tanér, a.g.e., s. 4;
Kigiksozen, a.g.e., s. 5; M. S. Kara, a.g.e., s. 13 vd.

18 fkincil piyasadaki tedaviil “borsa” veya “tezgah iistii (over-the-counter) piyasa”da gerceklesir.

Borsa, piyasa araglarinin 6rgiitlenmis merkezi bir ortamda tedavill ettirildigi, hukuk kurallar ile
kontrol ve denetim altina alinmis ve fiziki olarak mevcut bir piyasadir. Borsa, hukuken diizenlendigi
icin salt iktisadi anlamdaki piyasadan ayrilir. Piyasa araglarinin giiven iginde ve siirekli vaziyette
tedaviiliinii temin eden borsada sadece kote edilmis ve rayi¢c bedeli belirlenmis araglar islem
gorebilir. Ayrica, alim satim islemlerinin borsa iiyeleri vasitasiyla gerceklestirilmesi zorunludur.
Yatirimcilarin borsada aracisiz bir tedaviil silsilesi gerceklestirmesi miimkiin degildir. Tezgah iistii
piyasalar ise, borsanin aksine hukuken diizenlenmemis, fiziki bir yapiya sahip olmayan, merkezi
olarak orgiitlenmemis ve sadece borsaya kote edilmemis piyasa araglarinin tedaviil ettirildigi borsa
dis1 piyasalardir. Hukuki denetim ve gézetimden yoksun tezgah {istii piyasalarda yatirimeilarin
korunmasi s6z konusu degildir. Ancak tezgah istii piyasalar, borsaya kote edilemeyecek degerdeki
piyasa araclarmin tedaviiliine imkan vermesi nedeniyle kiigiik 6lgekli isletmelerin finansman
ihtiyacini karsilar ve onlarin bilyliyerek borsada araglar islem gorebilir hdle gelmesinin 6niinii agar.
Tezgah Ustll piyasalar, yatinmc1 bakimindan 6nemini ise bu kisilerin ger¢ek degerinden ¢ok daha
diisiik bir bedelle piyasa araglari iizerinde hak sahibi olabilmelerinde gdsterir. Zira borsanin aksine
tezgah {istii piyasalarda araglarin rayi¢ bedeli belirlenmemistir. Fiisun Arda, “Sermaye Piyasasinin
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kesime sicak para girisi gerceklesmediginden, bu piyasa sermaye iiretme islevinden
yoksundur. Ancak ikincil piyasa, sermaye (retme potansiyeli bakimindan énemini
daha 6nceden ihra¢ edilmis piyasa araglarinin el degistirmesine imkan vermesinde
gosterir. Birincil piyasada ihrag edilen piyasa araglari ikincil piyasada alim-satima
konu edilerek mevcut araglarin likiditasyonu saglanir. Tasarruf sahipleri, edinecegi
piyasa aracini kolayca nakde ¢evirme imkaninin bilinciyle birincil piyasaya fon arz
eder. Bu imkanin yoklugu tasarruf sahiplerinin elindeki birikimi sermaye piyasasindan
sakinmast ile sonuglanir. Iste piyasa araglarinin el degistirmesine imkén tantyan ikincil
piyasa, dolayl1 da olsa birincil piyasada gerceklesen sermaye artisina katkida bulunur.
Bu nedenle ikincil piyasada gergeklesen her bir dalgalanma birincil piyasayr da
domino etkisiyle ayn1 yonde etkiler. ikincil piyasa, birincil piyasanmn saglikli ve
istikrarl1 bir sekilde islemesini giivence altina alan, sermaye piyasasi acisindan varligi

zorunlu®® bir piyasadir®,

C. Sermaye Piyasasi Araclari
1. Genel Olarak

Mali piyasalarda fon transferinin saglikli bir sekilde gerceklestirilebilmesi
tasarruf  sahiplerini  alacakli, yatirimcilart  ise  bor¢lu  kilan  hukuki
enstriimanlarin/araglarin  varhigma baghdir. Bu zaruret, tasarruf sahiplerinin fon

noksani bulunan kesime sagladiklar1 kaynak arzinin neticesinde, aralarindaki transfer

Bankacilik Sistemine Etkileri”, BATIDER, C. IX, S. 2, ss. 407-450.s. 417; Karsli, a.g.e., s. 26;
Unal, Arac1 Kurumlar, s. 37 vd.; Yasaman, a.g.e., s. 6; Capanoglu, a.g.e., s. 129; Tanér, a.g.e., s.
7; Kuguksozen, a.g.e., s. 7-8; Sengiil, a.g.e., s. 9; M. S. Kara, a.g.e., s. 16 vd.; Aydin, a.g.e., S. 54-
55; Ege, Ege, a.g.e., s. 29.

9 fkincil piyasada tasarruf sahipleri istedigi sirketin piyasa aracim edinebilir ve elindeki piyasa aracim

satabilir. Birincil piyasada ise sadece ihrage¢i sirketlerin piyasa araglari satin alinabilir. Aracin,
aracilik faaliyeti kapsaminda satin alimmasi bunun birincil piyasadan temin edildigi gergegini
degistirmez. Ikincil piyasadan yoksun bir finans sisteminde, yatirimeilarin elindeki piyasa aracim
paraya cevirebilmeleri ancak vadenin geldigi tarihte ihragei sirkete basvurmalari hélinde
mimkiinddr. Bunun neticesi ise sonsuz vadeli kabul edilen hisse senetlerinin hicbir zaman paraya
¢evrilememesinde kendini gosterir. Karsli, a.g.e., s. 26; M. S. Kara, a.g.e., s. 15; Ege, Ege, a.g.e.,
s. 29.

20 Gelismis finans sistemlerinde borsada islem yapmanin getirdigi ildve mali yiikten kurtulmak

amaciyla yeni piyasa tiirleri ortaya ¢ikmistir. Ugiinciil ve dérdiinciil ad1 verilen bu piyasalar,
teskiltsiz bir yapi niteliginde olup ikincil piyasanin birer tiirii olarak kabul edilir. Ugiinciil piyasada
borsa kotuna alinmig araglar bir komisyoncu vasitasiyla ve bloklar halinde borsa diginda alim satima
konu edilir. Dordiinciil piyasada ise, borsada alic1 ve saticiy1 bir araya getiren araci kuruluglar devre
dis1 birakilarak aracisiz bir tedaviil silsilesi saglanir. Kiigiiks6zen, a.g.e., s. 8; Ege, Ege, a.g.e., s.
29.
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iliskisini simgeleyen bir belge/deger iizerinde hak sahibi olma arzularinin tabii bir
sonucudur?®, Fon transfer siirecinin zaruri dgesi olan bu belgeler/degerler, mali arag
(piyasa araci, finans araci) olarak adlandirilir ve islem gordiikleri piyasaya gore de
tasnif edilir. Bu bakimdan, para piyasasi araglari para piyasasindaki, sermaye piyasasi

araclar ise sermaye piyasasindaki fon akis silirecini tamamlayan mali araglardir.

Sermaye piyasasi araglari, sermaye piyasasinda islem goren araglarin biitliniinii
kapsayan bir tist kavramdir. Cok sayida ¢esidi olan bu araglarin, piyasa etkinliginin
saglanabilmesi bakimindan birtakim ortak iktisadi nitelikleri haiz olmalar1 gerekir?,
Bunlarin en basinda, araglarin sahibinin satin alma giiciinii yansitabilecek ve ona ilave
bir satin alma giicii yaratabilecek iktisadi giicte olmasi gelir. Bu kapsamda, hangi
tirden olursa olsun biitiin sermaye piyasasi araclarmin {izerinde ihrag¢isindan
bagimsiz olarak tasarruf sahibi lehine mulkiyet hakk: (hak sahipligi) kurulabilmesi ve
bunun da her an devredilebilmesi hayati énem tasir. Ozellikle tedaviil yeteneginden
yoksun piyasa araglarinin varligi, tasarruf sahiplerinin birikimlerini finans sisteminden
sakinmalariyla sonuglanir. Zira kendi mulkiyetinde bulunsa bile bunun ikincil
piyasada paraya cevrilmesinden endise duyan tasarruf sahiplerinin, birincil piyasaya

kaynak sunmalar1 neticesinde girmis olduklar1 hakli beklenti karsilanmamis olur.

Kiglk tasarruflarin biiyiik yatirimlara donistiiriildiigli sermaye piyasasi, sahip
oldugu aracglarin ¢esitliligi ve glivenilirligi ile paralel olarak iglevini yerine getirir. Bu
piyasay1 diizenleyen hukuk kurallar1 da gelisim ve degisim halindeki iktisadi yasamda
meydana gelen uygulamalar1 takip eden bir nitelik arz eder. Bu kapsamda, sermaye
piyasasi araglarinin piyasadaki fon akisini gerceklestirebilmesi, ancak modern iktisadi
ihtiyaglara uygun bir hukuki altyapi ile miimkiindiir. Nitekim SerPK’da uluslararasi

i i 0 i sermaye piyasasi araglari i
iyasalar ile uyumu gozeten bir amacla®® ye piy clart sadece ismen

21 Bkz. Kara, a.g.e., s. 5.
22 Sermaye piyasasi araclarinin, ortak iktisadi 6zellikleri hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Kara, a.g.e.,

s. 38-39.

2 Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi ile Plan ve Biitee Komisyonu Raporu (1/638), TBMM,
Yasama Donemi: 24, Yasama Yili: 3, Sira Sayist: 337, s. 20-21.
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say1lmig?* ve bunlar hakkinda detayl diizenleme yapma yetkisi ¢ikaracagi tebligler

vasitasiyla Kurul’a devredilmistir?.

2. Turleri
a. Menkul Kiymetler

Sermaye piyasasinda kaynak degis-tokusunu saglayan esas ara¢ konumunda

bulunan menkul kiymetler, ihrage1 sirkete karsi sahibine bir ortaklik veya alacak hakk1

bahseden yatirim araglaridir?®. SerPK m. 3/l-e uyarinca menkul kiymetler; para ve

kambiyo senetleri hari¢ olmak Uzere®’, “pay, pay benzeri diger kiymetler, bor¢clanma

24

25

26

27

SerPK m. 3/1 (s) hilkmii uyarinca sermaye piyasasi araglart “Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile
yatirim sozlegmeleri de dahil olmak zizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye
piyasast ara¢lart” olarak tammlanmistir. S6z konusu diizenleme, eSerPK ddnemine benzer bir
anlayisla sermaye piyasasi araglarini sadece kanuni tiirleri bakimindan agiklamistir. Bu agidan iki
diizenleme arasinda herhangi bir farklilik bulunmasa da mevcut diizenleme ile birlikte sermaye
piyasast aracglarmin kanuni tiirleri genisletilmistir. Boylece “yatirim sozlesmeleri” ile eSerPK
doneminde Sermaye Piyasasi Kurulu tebligleri vasitasiyla “diger sermaye piyasasi araglari”
kavramu igerisinde var olan “tlirev araglar” SerPK ile kanuni bir sermaye piyasasi araci niteligine
kavusturulmustur.

Kiiresel modern finans sistemi igerisinde sermaye piyasasinin kendi islevini yerine getirebilmesi,
sahip oldugu araglarmn iktisadl gelismelere siiratle ayak uydurabilmesine baglidir. Bunun igin
sermaye piyasasi araglarini diizenleyen kanuni diizenlemelerin sadece genel bir gergeve gizmesi ve
ayrintili  diizenleme yapma yetkisinin piyasay1 diizenleyen-denetleyen idari bir otoriteye
devredilmesi gerekir. Zira siirekli gelisim ve degisim halinde bulunan piyasanin sahip oldugu
araglarin regiilasyonunu sadece kanun koyucunun yetkisine hasretmek hantal bir yapinin
olusmasina neden olur. Nitekim Kurul’un gérev, yetki ve sorumluluklarint diizenleyen SerPK m.
128/I-e hitkmil uyarinca sermaye piyasasi araglarina iliskin ayrintili usQl ve esaslar1 diizenleme-
denetleme yetkisi Kurul’a verilmistir. eSerPK donemiyle ilgili benzer bir degerlendirme i¢in bkz.
Pasli, a.g.m., s. 1524,

Sermaye piyasasinda kaynak degis-tokusunu gergeklestirmesi nedeniyle menkul kiymetlerin
yatirim araci niteligini haiz olmasi zorunlu bir unsur olup s6z konusu yatirim faaliyeti ¢ift yonlidiir.
Sermaye piyasalari makro iktisadi bir bakis agisiyla degerlendirildiginde sadece ihrag¢i kesimin bir
yatirim faaliyetinde bulundugu disiiniilebilir. Ancak ihragg1r kesime kaynak arz eden tasarruf
sahipleri de edindikleri piyasa aracindan, aktardiklari degerin tiimiinii kaybetme riski altinda, en
azindan enflasyon oraninda bir kazang saglama amacinda bulunmalar sebebiyle yatirimer niteligini
haizdir. Bu bakimdan yatirim faaliyetinin bu ¢ift karakterli yapisina hizmet etmeyen, bagka bir
deyisle sadece ikincil piyasada islem goriip de ihrac¢1 kesime sicak para girisi saglamayan piyasa
araglart menkul kiymet olabilme yeteneginden yoksundur. {laveten, menkul kiymetlerin ¢ift
karakterli yatirim fonksiyonu temelinde tanimlanmasinin énemi, vade unsurunun diglanarak kisa
vadeli bor¢lanma araclarinin (finansman bonolari, kar zarar ortakligi belgeleri, banka bonolar1 ve
banka garantili bonolar1 gibi) menkul kiymet kavraminin kapsami altina alinmasinda ve sonsuz
vadeli (veya vadesiz) hisse senetleri ile yatinm fonu katima belgelerinin menkul kiymet
niteliklerinin vurgulanmasinda kendini gosterir. Bkz. Aytag, a.g.e., s. 47; Yildiz Destanoglu, a.g.e.,
$.67; Pash, a.g.m., s. 1533 vd.

Para piyasasi araci niteligini haiz olmalar1 nedeniyle nakit para, poli¢e, bono ve ¢ek menkul kiymet
kavrami digsarisindadir. Ayrica anilan hiikiimde, mevduat hesabi sahiplerinin bankaya yatirdiklar
mevduatin vadesini ve tutarini gosteren, hamiline yazili senet ve banka tahvili niteligini haiz
mevduat sertifikalarvmin menkul kiymet kavrami disarisinda tutulmayist dikkat ¢ekicidir. Zira
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araglarr, menkul krymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglart” ile

’

olusur®

bunlara iliskin “depo sertifikalarindan’ . Giinlimiiz itibariyle tamami
kaydilestirilen menkul kiymetler, kiymetli evrak niteligine sahip olmayip, sahibine

bahsettigi alacak ve/veya ortaklik haklarinm bizzat kendisinden ibarettir?®.

Mali piyasada islem goren bir aracin menkul kiymet olarak nitelendirilmesinin
onemi, SerPK m. 3/l-s hiikkmii uyarinca onun dogrudan sermaye piyasasi araci

niteligine biirlinmesinde ve dolayisiyla para piyasasindan ayrigmasinda kendini

mevduat sertifikalari, 1980 sonrasi banker krizinin patlak vermesinde etkin rol oynamalari
nedeniyle eSerPK m. 3/I-b hilkkmiinde menkul kiymet kavrami disarisinda tutulmugstu. Ancak
yurirlukteki SerPK’da boyle bir istisnaya yer verilmediginden, mevduat sertifikalarimin SerPK m.
128/1-e hiikkmii uyarinca Kurul tarafindan ongoriilecek ikincil diizenlemeler vasitasiyla sermaye
piyasasi araci olarak iglem gérmelerinin 6niinde hukuki bir engel bulunmadigi sdylenebilir. Burak
Adigiizel, “6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Sermaye Piyasasi Arac1”, Ticaret ve Fikri
Mulkiyet Hukuku Dergisi, 2017, 3(1), ss. 1-8, s. 3. Ortiilii de olsa aym sonuca vardigi ileri
stirlilebilecek bir degerlendirme icin bkz. Ali Bozer, Celal Gole, Kiymetli Evrak Hukuku,
Giincellenmis ve Genisletilmis Sekizinci Basi, BTHAE, Ankara, 2018, s. 496, dn. 6.

28 eSerPK m. 3/1-b (29.04.1992 tarih ve 3794 sayili Kanun ile degisik) hiilkmiinde menkul kiymetler
kanun? unsurlar agikga belirtilerek “Ortaklik veya alacakihlik saglayan, belli bir meblag: temsil
eden, yatirum araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evrak™ olarak tanimlanmisti. Yiriirlikte
bulunan 6362 sayili SerPK ise kanuni unsurlari ile tanimlama tercihinden kaginmis, genel nitelikli
cergeve bir kanun olarak menkul kiymetleri sadece tiirleri bakimindan hitkme baglamistir. S6z
konusu duzenleme ABD ve AB hukuklarina uyumu agisindan isabetlidir. Bkz. Securities Act of
1933, Section 2 (77b) (a)-1,
https://legcounsel.house.gov/Comps/Securities%20Act%2001%201933.pdf (ET. 19.12.2018);
Markets in Financial Instruments (MiFID) - Directive 2004/39/EC, Annex |, Section C, https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004L.0039-20110104&from=EN (ET.
19.12.2018). Her ne kadar kanuni unsurlar agik¢a zikredilmese de menkul kiymetlerin tabiati
geregi soz konusu nitelikleri biinyelerinde ihtiva ettigi/etmesi gerektigi o6gretide hakimdir. Bkz.
Gokhan Aydogan, Hisse Senedine Déniistiiriilebilir Tahviller, Iktisadi Arastrma Vakfi
Yayinlar, Istanbul, 2013 (Kisaltilmigi: Aydogan, Tahviller), s. 43 vd.; Reha Poroy, Unal Tekinalp,
Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, Giincellestirilmis 14. Bas1, Vedat Kitapgilik, Istanbul,
2019, N. 1094; Memis, Turan, a.g.e., s. 62; Adigiizel, a.g.m., s. 3; Bozer, Gole, a.g.e., s. 497;
Gokhan Aydogan, “Anonim Sirketlerin Menkul Kiymet 1hra(; Kararlari”, BATIDER, C. 33, S. 4,
ss. 231-268 (Kisaltilmisi: Aydogan, Thrag), s. 235. “Kiymetli evrak” ve “sartlarmin Kurulca
belirlenmesi” nitelikleri ile ilgili bir degerlendirme i¢in bkz. Gokhan Aydogan, “Yeni Diizenlemeler
Isiginda Sermaye Piyasasi Araglari”, Eurosian Business Economics Journal, October 2016, Vol.
S2, ss. 177-192 (Kisaltilmisi: Aydogan, Yeni Dlzenlemeler), s.183.

2 Menkul kiymet tiirleri Tiirk Ticaret Kanunu’nda (6102 sayili kanun, RG. T. 14.2.2011, S. 27846)
anonim ortakliklarin yedinci boliimiinde “Menkul Kiymetler” bashigi altinda “Pay Senetleri”,
“Intifa Senetleri” ve “Borclanma Senetleriyle Alma ve Degistirme Hakkini Iceren Menkul
Kiymetler” olarak belirtilmistir. Ancak menkul kiymetlerin esas olarak diizenlendigi mevzuat
SerPK ve ilgili ikincil diizenlemeler oldugundan TTK hiikiimlerinin sinirlayici olarak
yorumlanmamasi isabetli olur. Aydogan, Yeni Duzenlemeler, s. 178. Kaydi sermaye piyasasi
araglarinin hukuki niteligi hakkinda bkz. Birinci Bolum/IlI/E.

15


https://legcounsel.house.gov/Comps/Securities%20Act%20Of%201933.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004L0039-20110104&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004L0039-20110104&from=EN

gosterir®®. Ote yandan, séz konusu finansal varlik sermaye piyasasi araci olarak
nitelendirilmekle dogrudan Kurul’un denetleme-diizenleme alanina girer ve bu otorite

altinda ihraci, halka arzi ve tedaviilii SerPK ve sair ikincil diizenlemelere tabi olurs:.

b. Diger Sermaye Piyasas1 Araclari
i. Genel Olarak

Sermaye piyasasi surekli gelisen ve degisen bir yapiya sahip oldugundan, onu
diizenleyen hukuk kurallarinin da piyasanin ihtiyaglarina slratle cevap verebilen bir
nitelige sahip olmasi gerekir. Bu sebeple, SerPK m. 128/1-e hukminde Kurul’a
“sermaye piyasasimin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasi kurumlarina ve
araclarna iliskin usul ve esaslart diizenlemek ve bunlart denetlemek” yetkisi
bahsedilmistir. Iste “menkul kiymet” kavrami diginda kalan “diger sermaye piyasasi
araglar’” Kkategorisinin varliginin 6nemi, Kurul’un iktisadl yasamdaki gelisim ve

degisimlere cevap verebilen yeni piyasa araglarini yaratabilmesinde kendini gosterir2,

SerPK m. 3/I-s hitkkmiinde, tiirev araglar ve yatirim sdzlesmeleri “diger sermaye
piyasasi araglar1” kategorisi igerisinde ve fakat kanuni nitelikte birer sermaye piyasasi

arac1 olarak kabul edilmistir®®. Su halde sermaye piyasas1 araci tlrleri; menkul

%0 Dogan Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasas1 Hukuku, C. I, Beta, Istanbul, 2004, s. 383; Pasli, a.g.m., s.
1572; Aydogan, Yeni Dlzenlemeler, s. 182.

31 Buna karsin bir finansal varligin menkul kiymet olarak nitelendirilmeyip de ona sermaye piyasasi

aract niteligi atfedilmesinin 6nemi azalmis vaziyettedir. Zira eSerPK’da “menkul kiymetler”
merkez kavram olarak belirlenmisken, SerPK’da “sermaye piyasasi araglar” merkez kavram olarak
tercih edilmistir. Bkz. ve kars. eSerPK m. 1, 11/111, 16/A, 50/I-a ile SerPK m. 3/I-¢, f, g, &, j, p, 4,
13, 136/V. Ayrica miilga kanun doneminde bir finansal varligin menkul kiymet olarak
nitelendirilmesi, onun m. 3/I-b hikkmiinde yer alan unsurlarin tamamini haiz oldugu anlamina
gelmekteydi. SerPK’da bu 6zelliklerden bahsedilmemesi, piyasada islem goren bir aracin “menkul
kiymet” veya “diger sermaye piyasasi aract” seklinde bir ayrima tibi tutulmasinin 6nemini
azaltmistir. Bu bakimdan, menkul kiymetlerin eSerPK m. 3/I-b hilkkmiindeki unsurlardan hangisini
veya hangilerini haiz oldugunun tespit edilmesi noktasinda bagta ikincil mevzuat olmak {izere yargt
kararlari ile 6greti biiyiik 6nem tagimaktadir. Pasli, a.g.m., s. 1571-1572; Aydogan, Tahviller, s.
42 vd.; Aydogan, Yeni Duzenlemeler, s. 182-183.

32 Her ne kadar yiiriirliikteki kanunda “menkul kiymet” kavramu yerine “sermaye piyasasi araci”

kavraminin bir iist kavram olarak kanunun merkezine alinmasi, sermaye piyasasi araglarinin
kategorizasyonunu anlamsizlastirsa da; sermaye piyasasinin dinamik yapisi agisindan bdyle bir
ayrim yapilmasi zaruri ve isabetlidir. Aydogan, Yeni Duzenlemeler, s. 185; Adigiizel, a.g.m.,s. 7;
Aydogan, Thrag, s. 237.

3 Ayni yonde bkz. Aydogan, Yeni Diizenlemeler, s. 184, Aydogan, ihrag, s. 236. Tiirev araclar ile
yatirim sdzlesmelerinin menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglar1 disinda ayr1 birer kanuni
kategori teskil ettigini kabul eden goriis i¢in bkz. Adigiizel, a.g.m., s. 2.
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kiymetler ve menkul kiymet olmayan diger sermaye piyasasi araglarindan ibarettir.
Diger sermaye piyasasi araclari ise tiirev araglar ve yatirim sézlesmeleri de dahil olmak
Uzere; Kurul tebligleri vasitasiyla piyasanin ihtiyaglar1 dogrultusunda tiretilmis kanuni

nitelikte olmayan mali araclardan olusur3*.
ii. Turev Araglar

Tiirev araglar; temel islevi yatirnmcilart tahammdal edilebilir bir maliyet
karsihginda piyasada Ongoriilemeyen ve Onlenemeyen fiyat dalgalanmalarindan
korumak olan, tam iki tarafa borg yiikleyen sdzlesmelerdir®®. Bu sdzlesmeler, finansal
bir varligmn veya malin degerine dogrudan bagl olmalar1 sebebiyle, temel alinan
finansal varlik veya mal {izerinde hak sahibi olunmadan onunla ilgili hak ve
yukumluliklerin ticaretini mimkin hale getirir3. Ayrica tlirev araclar, piyasadaki dis
kaynakli finansal risklere kars1 bir koruma mekanizmasi olugturmasinin yaninda, kar
elde etme amaciyla piyasadaki riski iistlenme arzusunda olan spekiilator kesim igin de

buylk 6nem arz eder?’.

eSerPK doneminde “diger sermaye piyasasi aract” olarak piyasada islem goren

tlrev araclar, SerPK m. 3/I-s hiikmiiyle kanuni sermaye piyasasi araci niteligine

34

9 . ELINT3

Mesela “ortaklik varant1”, “yatirim kurulusu sertifikas1”, “iskontolu yatirim kurulusu sertifikas1” ve
“turbo yatirim kurulusu sertifikas1” tiirev ara¢ ve yatirim sozlesmeleri disindaki menkul kiymet
olmayan diger sermaye piyasasi araglari olarak kabul edilebilir. Bkz. Varantlar ve Yatirim Kurulusu
Sertifikalar1 Tebligi (VII-128.3), RG. T. 10.09.2013, S. 28761.

% Tiirev araclar, esasinda Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ABD sermaye piyasasinda duyulan

ihtiyaglar neticesinde iiretilen finansal varliklardir. Amerikan dolari ve altina dayali para sistemi
olarak adlandirilan Bretton Woods Sistemi’nin 1973 yilinda patlak vermesi yiiziinden olusan fiyat
dalgalanmalarindan olumsuz ydnde etkilenen yatirimcilarin, bu Ongdrillemeyen fiyat
degisimlerinden en az diizeyde etkilenecekleri bir araca sahip olma arzusu tiirev araglari
dogurmustur. Ticari yasamin tabiat1 geregi ihtiva ettigi fiyat degisim riskinden korunma ihtiyaci,
Bretton Woods Sistemi’ni ¢dkmesiyle birlikte koriiklenmistir. Bkz. A. Kerem Ozsahin, Vadeli
Islem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara 1999, s. 5; Yusuf Gokhan
Penezoglu, Hukuki Yonleriyle Vadeli islem Sézlesmeleri, Kazanci, Istanbul, 2004, s. 15 vd.;
Damla Giilseren Songur, “Sermaye Piyasasi Aract Kavrami1”, Prof. Dr. Sarper Siizek’e Armagan,
C. II1, Beta, Istanbul 2011, ss. 2911-2944, s. 2934-2935,

% Adigiizel, a.g.m., s. 4.

87 Tirev ara¢ kullanilarak gerceklestirilen satis iliskilerinde; tiirev aracin dayanagi olan finansal

varligin/malin degeri taraflarca iliskinin en basinda belirlenir. Bu durumda alici, fiyat artig1 riskini
bertaraf ederken; satict da fiyat azalis1 riskini bertaraf eder. “Hedging” olarak adlandirilan bu
karsilikli fayda, tiirev araglarin esas ortaya cikis sebebini teskil eder. Ote yandan, tiirev araglarin
piyasada var olus sebebi bundan ibaret degildir. Zira kar elde etme amaciyla finansal rizikoyu
goniillii olarak iistlenen spekiilatif kesim, hedging disinda tiirev araglarin 6nemli bir uygulama
alanimi olusturur. Karsly, a.g.e., 203 vd.; Penezoglu, a.g.e., s. 6; Songur, a.g.m., s. 2935.
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kavusturulmustur®. Ayrica kanunun m. 3/I-u hiikmiinde de nelerin tiirev ara¢ oldugu
sayma yoluyla gdsterilmis®® ve bunlarin disinda kalan bir finansal varligm Kurulca

tiirev arag olarak belirlenebilecegi ifade edilmistir.
iii. Yatirnm Sozlesmeleri

ABD hukukuna gore yatirnm sozlesmelerinin esas islevi, kanunda agikca
sermaye piyasasi islemi oldugu belirtilmeyen bir projeye/organizasyona/girisime
hayat veren ticari iliskilerin veya sozlesmelerin sermaye piyasasi araci olarak
nitelendirilmesini saglamaktir®®. Buradaki etkin kriter, yatirim faaliyetinden elde

edilecek gelirin tamaminin veya en azindan biiyiik bir kisminin kaynak talep eden

% Tiirk mevzuatinda tiirev araglarla ilgili ilk yasal diizenlemelere Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma

Hakkinda Kanun’da rastlanir (RG. T. 25/2/1930, S. 1433). 1989 yilindan sonraki dénemde ise Tiirk
bankalarinin finansal riski biinyesinde siddetle hissetmesi, 1992 yilinda eSerPK m. 22/(j) hikminde
Kurul’a “Fkonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasast araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin
niteliklerini, alim ve satim esaslarmmi, bu ara¢larmn islem gorecegi borsalar ve piyasalarda
calisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve esaslart ile yiikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve saklama
sistemi konularindaki esas ve ustlleri diizenlemek” yetkisinin verilmesiyle neticelenmistir.

% Hiikme gore; vadeli islem sozlesmeleri, forward sozlesmeleri, opsiyon sdzlesmeleri, swap

sozlesmeler ve forex (kaldiragh islemler) tiirev araglar olusturur. Aydogan, Yeni Dizenlemeler,
s. 185. Tiirev ara¢ ile vadeli islem kavramlarinin es anlamli olmadifi; aksine bir anlayigin
uluslararas1 literatiir ile bagdagmayacagi hakkinda terminolojik bir degerlendirme igin bkz.
Penezoglu, a.g.e., s. 3-4.

4 AB diizenlemelerinde sermaye piyasasi araci niteligi tasimayan yatirim sdzlesmeleri, ABD

mevzuatinda sermaye piyasasi araci olarak kabul edilir. Amerikan sermaye piyasast mevzuatinda
yer alan “sermaye piyasasi araglar” listesinde bir tarafta 6zel olarak ismi belirtilen sermaye piyasasi
araglart bulunurken; diger tarafta torba hiikiim niteligindeki genel sermaye piyasasi araci drnekleri
bulunur. Bu bakimdan, bir aracin sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmesi i¢in ya bu listenin
6zel kisminda isminin agikc¢a belirtilmesi gerekir ya da 6zelliklerinin torba hiikiimle uyusmasi
gerekir. Bkz.  Securities  Act of 1933,  Section 2 (77b) (a)-1,
http://legcounsel.house.gov/Comps/Securities%20Act%2001%201933.pdf (ET. 27.01.2019);
Securities Exchange Act of 1934, Section 3 (78c) (a)-10,
http://legcounsel.house.gov/Comps/Securities%20Exchange%20Act%2001%201934.pdf (ET.
27.01.2019).

Torba hiikmiin temel amaci, her ne kadar muhteva bakimindan belirsizlik igerse de, 6zel olarak ismi
belirtilen araglarin ismini kullanmaktan kaginarak sermaye piyasasi otoritesinden kurtulmak isteyen
kisilere bir set olugturmaktir. Yine, ismi kanunda 6zel olarak belirtilse bile, somut olayin sartlar1 bu
aracin sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmemesine neden olabilir. Su halde Amerikan kanun
koyucusunun esas amaci, gercekte sermaye piyasasi otoritesi altinda islem gormesi gereken her bir
projeyi/organizasyonu denetleme ve diizenleme alanina sokmak; bu otorite altinda islem gérmesi
gerekmeyen muameleleri ise kapsam disinda birakmaktir. Iste yatirm sdzlesmeleri de ABD
hukukunda ismi 6zel olarak belirtilmeyen genel sermaye piyasasi araglarindan biridir ve bu arag
esas olarak kanunda ismi belirtilmeyen bir muamelenin sermaye piyasasi araci olarak kabul
edilmesine imkan verir. Yatirnm sozlesmelerinin Amerikan hukukunda diizenlenis bigimiyle ilgili
detayl bilgi icin bkz. Veliye Yanli, “Sermaye Piyasas1 Araci ve Yatirrm Sozlesmesi”, BATIDER,
C.32,S. 3,ss.5-35, 5. 11 vd.; Adigiizel, a.g.m., s. 5.
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kesim tarafindan edinilmesidir*. Kaynak temin eden kesimin, s6z konusu
projeye/organizasyona/girisime aktif olarak katilimi bir sermaye piyasasi faaliyetinin
olusumuna ve dolayisiyla aradaki iligkinin/sdzlesmenin sermaye piyasasi otoritesi

altina alinmasina engel teskil eder®.

Tirk hukukunda ise yatirim s6zlesmeleri SerPK m. 3/1-s hitkkmiinde kanuni bir
sermaye piyasast araci olarak kabul edilmistir. Ancak kanunda, ne tir bir
projeye/organizasyona/girisime hangi kosullar altinda hayat veren s6zlesmelerin
yatirim sdzlesmesi olarak kabul edilecegi konusunda bir hiikiim mevcut degildir. Ote
yandan, ABD hukukunda mahkeme kararlariyla tespit edilen yatirim sézlesmelerinin
Turk hukukunda da bu yolla tayin edilebilmesi, yani bir sozlesmenin yatirim
sOzlesmesi olarak nitelendirilebilmesi ancak proje sahipleri ile tasarruf sahiplerinin

aralarindaki iliskiyi dava konusu etmeleri halinde mumkundir®®. Bu sebeple, Kurul

4 S6z konusu kriter, Amerikan Sermaye Piyasast Kurulunun (U.S. Securities and Exchange
Commission - SEC) Howey sirketine a¢tig1 dava neticesinde Amerikan Yiiksek Mahkemesi (The
Supreme Court) tarafindan kabul edilen ve giiniimiizde bir mali aracin sermaye piyasasi araci olup
olmadiginin tespitinde kullanilan “Howey Testi”’nde kabul edilen bir kriterlerden sadece bir
tanesidir. Karara konu olayda, Howey sirketi tasarruf sahiplerinden fon toplamakta ve elde ettigi
kazanci onlarla paylagmaktadir. SEC ise, Howey sirketinin kendi otoritesinden kurtuldugunu ve
sirket ile tasarruf sahipleri arasindaki iligkinin sermaye piyasasi islemi oldugunu ileri siirmektedir.
Bkz. SEC v. W. J. Howey Co.: Supreme Court of the United States, 328 U.S. 293 (1946). Yiiksek
mahkeme ise verdigi kararda, yatirim s6zlesmesinin sermaye piyasasi araci olabilmesi i¢in, ileride
“Howey Testi” olarak da adlandirilacak bir teste tabi tutulmasina hitkmetmistir. Buna gore su dort
kriteri saglayan bir projeye hayat veren sdzlesme yatirim sézlesmesidir: 1) tasarruf sahibi kisi bir
malvarligi degerini veya hizmeti projeye/organizasyona/girisime yoneltmeli, 2) tasarruf
sahiplerinin projenin &kibetine istirak etmeleri (yani birisi kazaninca digeri de kazanmali veya birisi
kaybedince digeri de kaybetmeli), 3) tasarruf sahiplerinin kazang elde etme beklentisinde olmalari
ve son olarak 4) tasarruf sahiplerinin projeye 6nemli 6lgiide katki saglamamasi. Yanli, a.g.m., s. 13
vd.; Adigiizel, a.9.m., S. 5-6. Bununla birlikte, Yiiksek Mahkemenin Howey Testi’'nde “projeyi
hayata geciren sdzlesmelerin piyasasinin olmasi veya genis kitle arasinda alinip satilmasi” gibi bir
kriter 6ngérmemesi de dikkat ¢ekicidir. Nitekim mahkeme sonraki kararlarinda, iglemin genis bir
halk kitlesine yayilmis olmasini bir kriter olarak benimsemistir. Bkz. Reves v. Ernst&Young 494
U.S. 56 (1990); Marine Bank v. Weaver, 455 U.S. 551 (1982). Ayrica, yatirim sdzlesmesinin
tespitinde Howey Testi'ne ek olarak uygulanan “Risk Sermayesi Testi” hakkinda bkz. Yanli,
a.g.m., s. 18-19; Adigiizel, a.g.m., s. 6.

42 Mesela franchise sozlesmelerinde, franchise bedelini ddemesi nedeniyle “kaynak temin eden”

kesimi olusturan franchise alan kisi, kazanct kendi cabasiyla elde ettiginden bu sézlesmelerin
yatirim sdzlesmeleri niteliginden bahsedilemez. Yanli, a.g.m., s. 17. Ancak “maketten konut alma”
gibi projelerden konut alan kisi, projeye kaynak temin etme disinda bir katkida bulunmadigindan
aradaki iliskinin bir yatirim s6zlesmesi niteliginden bahsedilebilir. Bu durumda, kaynak temin eden
kisinin onemli sayilamayacak derecede projeye katkida bulunmasi, aradaki sdzlesmenin yatirim

sOzlesmesi niteligini etkilemez.
4 Tiirk Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun, SEC’in Howey sirketine agtig1 gibi, projeyi hayata gegiren bir
sozlesmenin yatirim sdzlesmesi niteliginde oldugu ve Kurul otoritesi altina girmesi gerektigi
yoniinde bir dava agmasinin mimkiin gérinmedigi hakkinda Adigiizel, a.g.m., s. 6.
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tarafindan c¢ikarilacak tebligler vasitasiyla detayli bir diizenleme yapilana kadar,

bunlara sermaye piyasas1 hukuku alaninda bir sonu¢ baglamamak isabetli olur®*,

I11. ARACILI ELDE TUTMA SISTEMi

A. Genel Olarak

Modern iktisadi diizende, tasarruf sahiplerinin elinde atil vaziyette bulunan

birikimlerin karli yatirimlara doniistliriilmesi sermaye piyasalar1 ile miimkiindiir.

Ancak, tasarruf sahiplerinin birikimlerini birincil piyasaya sunmalari; bunun

karsiliginda elde edecekleri mali araglarin elde tutulmasi (holding), saklanmasi

(custody)*®, hukuki islemlere konu edilmesi (trading)*® ve takas1 (settlement)*’ gibi

44

45

46

47

Aydogan, Yeni Duzenlemeler, s. 185. ikincil diizenlemelerin Tiirk hukukuna uygun diistiigii
6lgiide ABD mahkeme kararlarinin 1s18inda ihdas edilmesi hakkinda bkz. Yanli, a.g.m., s. 35;
Adigiizel, a.g.m., s. 7.

SerPK m. 3/I-s hilkmii uyarinca saklama “Sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya emanetgi
sifatiyla veya idare etmek i¢in veya teminat olarak veya her ne nam altinda olursa olsun, sermaye
piyvasasi faaliyetleriyle iligkili olarak kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi
araglarina iliskin hizmetleri” ifade eder. Temel amaci sermaye piyasast araglarmin giivenligini
saglamak olan saklama hizmeti genel olarak finansal varliklarin saklanmasi ve idare edilmesidir.
Bkz. Bank for International Settlements, Committee on Payment and Settlement Systems, A
Glossary of Terms Used in Payments and Settlement Systems (BIS Glossary), March 2003, s. 16,
https://www.bis.org/cpmi/glossary 030301.pdf (ET. 22.02.2019); ibrahim Peker, Bora Karaagacl,
“Diinyada ve Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Altyapt Kurumlari”, Finansal Arastirmalar ve
Cahismalar Dergisi, C. 7, S. 13, ss. 341-375, s. 345.

Sermaye piyasasi araglarinin hukuki islemlere konu edilmesi, bagka bir deyisle ticareti (trading);
onlarin ikincil piyasada alim-satima ve teminat islemlerine konu edilmesidir. Trading, devir veya
teminata yonelen bor¢landirict islemlerin gerceklestigi bir evre olup tasarruf islemini kapsamaz.
Uygulamada trading “6n ofis faaliyeti (front office activity)” olarak da adlandirilmaktadir. Joanna
Benjamin, Interests in Securities: A Proprietary Law Analysis of the International Securities
Markets, Oxford University Press, 2000, s. 22; Ayse Elif Ulusu, Milletleraras1 Ozel Hukukta
Menkul Kiymetlere iliskin Hak Sahipligi Ihtilaflarina Uygulanacak Hukuk, Yayinlanmamis
Doktora Tezi, Istanbul 2014, s. 25, dn. 50.

Takas terimi ise borglar hukukundaki anlamindan tamamen farkli olarak; trading asamasinda
gergeklesen borglandirici islemin ifasina yonelik taraflar arasindaki nakit ve/veya varlik transferini
saglayan siirece iligkin biitiin islemlerdir. Baska bir deyisle takas, sermaye piyasas1 aracini konu
edinen islemlerin tasarruf asamasini ifade eder. Uygulamada takas islemleri “arka ofis faaliyeti
(back office activity)” olarak adlandirilmaktadir. Takas; uluslararasi literatiirde terminolojik olarak
takas Oncesi islemler (clearing) ve takas islemleri (Settlement) seklinde iki ayr siire¢ olarak kabul
edilse de iilkemizde bu iki agama “takas” kavrami altinda birlestirilmistir. Takas Oncesi islemler;
onay (confirmation), eslestirme (matching) ve netlestirme (netting) islemlerinden ibarettir. Bu
asamada finansal varliga iligkin alim-satim emirleri borsada eslestirilir ve s6z konusu finansal varlik
devre hazir hale getirilir. Akabinde ise netlestirme adi1 verilen asamada, alim-satima taraf olan
yatirim kuruluglarmin ayni cinsten alacak ve borglari mahsup edilerek islem hacmi azaltilir ve
nihayet uluslararasi literatiirdeki anlamiyla settlement siireci baglar. Clearing ve settlement
islemleri; finansal varligin transferinin etkin ve giivenli bir sekilde gerceklestirilmesini saglar. Bkz.
Benjamin, a.g.e., s. 20; The Giovannini Group Report, Cross-Border Clearing and Settlement
Arrangements in the European Union (Giovannini Report 2001), Brussels, November 2001, s. 4 vd.
https://ec.europa.eu/info/system/files/first_giovannini_report_en.pdf (ET. 22.02.2019); Mario
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faaliyetlerin giivenli, etkin ve hizl1 bir sekilde gerceklestirilmesine baghdir. Iste bu
faaliyetlerin s6z konusu sekilde gerceklestirilebilmesi adina geleneksel (klasik) elde
tutma sistemi (traditional holding system) terk edilmis; teknolojik gelismelere ve
piyasanin dogurdugu ihtiyaglara paralel olarak aracili elde tutma sistemi

(intermediated holding system) benimsenmistir*®.

Geleneksel elde tutma sistemi; fiziki saklama ve takas esasina dayanan, tasarruf
sahipleri ile ihrag¢ilar arasindaki hukuki bag: ortadan kaldirmayan bir sistemdir. Bu
sistemde??, tasarruf sahipleri ya hamiline yazili bir senede sahip olur® ya da ihrag¢inin
pay defterine kaydedilir. S6z konusu ikinci halde, nama yazil bir senette cisimlesmis
menkul kiymetlere iligskin hak sahipligi, tescil yetkilisi (registrar) konumunda bulunan
bir banka, broker veya mali kurum tarafindan ihrag¢1 adina tutulan bir pay defterine
kaydedilir. Tasarruf sahibi, birincil piyasadan edindigi nama yazili senedin biinyesinde

yer alan haklarmn tiimiiniin dogrudan ve tek sahibidir®l. Tescil yetkilisi kurum ise

Guadamillas, Robert Keppler, Securities Clearance and Settlement Systems: A Guide to Best
Practices, World Bank Policy Research Working Paper 2581, April 2001, s. 19 vd.; BIS Glossary,
a.g.e., s. 45; Ulusu, a.g.e,, s. 25, dn. 51; Peker, Karaagagh, a.g.m., s. 343 vd. Ancak takas
islemlerinin, kaydi degerler bakimindan klasik tanimindan uzaklagarak tasarruf iglemi olma
niteligini kaybettigi ve sadece devir islem siirecini tamamlayici ve agiklayici nitelige sahip oldugu
hakkinda bkz. Tkinci Bolim/I11/B/2.

48 Ogretide geleneksel elde tutma sistemi, “dogrudan elde tutma (sahiplik) sistemi” (indirect holding
system); elde tutma ise “dolayli elde tutma (sahiplik) sistemi” olarak da adlandirilmaktadir. Ancak
aracili elde tutma sistemi igerisinde, aracili finansal araca iligkin hesap sahibinin hakkinin niteligi
de dogrudan ve dolayli seklinde ikiye ayrildigindan; “dogrudan-dolayli elde tutma sistemi”
kavramlarinin terminoloji karmagasina yol agabilecegi hakkinda bkz. Ulusu, a.g.e., s. 24, dn. 48.
Yine “dolayli elde tutma sistemi” kavramimin tercih edilmesi halinde yatirimeilarin hukuki
pozisyonlarmin tespiti hakkinda yanilgiya disiilebilecegi hakkinda bkz. Changmin Chun,
Intermediated Securities and Systems in Substantive Law and in Private International Law,
Canada October 2007, s. 3. Geleneksel sistemin “direct holding system”; modern sistemin ise
“intermediated holding system” olarak adlandirildig: tasnif i¢in bkz. Marek Dubovec, The Law of
Securities, Commodities and Bank Accounts: The Rights of Account Holders, Elgar Financial
Law, 2014, s. 81 https://books.google.com.tr (ET. 24.02.2019).

49 Sistemin kolay isleyen bir yapiya sahip oldugu hakkinda bkz. James Steven Rogers, "Conflict of

Laws for Transactions in Securities Held through Intermediaries”, Cornell International Law
Journal, Vol. 39, Iss. 2, Article 3, 2006, ss. 285-328, s. 285.

%0 Hamiline yazili menkul kiymetler bakimmdan, nama yazili menkul kiymetlerden farkli olarak

senetlere iliskin hak sahipligini gosteren bir sicil ihracci kesim tarafindan tutulmaz. Hak sahipligi,
sadece menkul kiymetin cisimlestigi hamiline yazili senet ile temsil edilir. Senede kim zilyet ise,
ihraget ona karsi yiikiimlilik altina girer. Bkz TTK m. 489.

51 Emerging Markets of the International Organization of Securities Commissions (I0SCO), Towards
A Legal Framework for Clearing and Settlement in Emerging Markets, November 1997, s. 7,
Francisco J. Garcimartin Alférez, “The UNIDROIT Project on Intermediated Securities: Direct and
Indirect Holding Systems”, Revista Para EIl Analisis Del Derecho, 2006/1, Barcelona 2006, ss. 1-
21, s. 3; Poonam Puri, Gil Lan, “Who Needs Paper Anymore? Rationalizing an Allocation of
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sistemde sadece bir sicil tutma islevine sahip olup, kaydini gergeklestirdigi finansal
varliklara iliskin onun herhangi bir hak sahipligi s6z konusu degildir®. Baska bir
deyisle, geleneksel sistemde ihrag¢i ile tasarruf sahibi arasindaki iliski dogrudandir ve
ihragg1 kesim kimlerin ger¢ek hak sahibi oldugunu tescil yetkilisi vasitasiyla tutulan

sicilden takip edebilir®2,

Geleneksel elde tutma sisteminde saklama hizmeti tescil yetkilisi konumunda
bulunan mali kurum tarafindan fiziki olarak gerceklestirilir. Mali kurum, kendisine
tevdi edilen tasinir esya niteligini haiz finansal varliklart “miinferit saklama” yontemi
ile saklar. Bagka bir deyisle, saklayan; mudinin tevdi ettigi finansal varliklar1 seri
numaralaria gore ayirir ve birbirine karigmalarini 6nleyerek “aynen iade borcu” altina
girer. Tasarruf sahibi ile mali kurum arasinda gergeklesen s6z konusu saklama iligkisi
“alelade vedia (saklama)®® niteliginde oldugundan, saklama hizmeti ihragci ile
tasarruf sahibi arasindaki dogrudan iliskiyi etkilemez. Dolayisiyla, geleneksel elde
tutma sisteminde sermaye piyasasi araci edinen yatirimeilar, sahip olduklar1 hakki®®

hem ihrag¢iya hem de saklama hizmeti veren mali kuruma kars1 ileri siirebilir®.

Government Responsibility for the Transfer of Securities”, Banking and Finance Law Review,
23 (2007), ss. 1-49, s. 17-18; Ulusu, a.g.e., s. 26 vd.

Tescil yetkilisi mali kurumun, sakladig1 sermaye piyasasi araci tizerinde herhangi bir hak sahipligi
bulunmamasimnin ve hukuki pozisyonunun sadece ihragginin temsilcisi olmaktan ibaret olmasinin;
geleneksel elde tutma sistemini karakterize eden unsur oldugu hakkinda bkz. Luc Thévenoz,
“Intermediated Securities, Legal Risk, and the International Harmonization of Commercial Law”,
Duke Law School Legal Studies Paper No. 170, Stanford Journal of Law, Business and Finance,
Vol. 13, 2008, ss. 384-452, s. 405.

% J0SCO, a.g.e., s. 7; Micahit Unal, Sermaye Piyasasi Araclarimn Kaydilestirilmesi, Adalet
Yaymevi, Ankara 2011, s. 49; Yusuf Ziyaeddin Sénmez, “Sermaye Piyasas1 Araglarini Konu Alan
Teminat Sozlesmeleri”, 6362 Sayih Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi
Hukuku Sempozyumu, BTHAE, istanbul, 6-7 Haziran 2013, ss. 247-417, s. 255-256.
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5 Alelade vedia (saklama); vedia alanin ferden belirlenmis bir tasiniri muhafaza etme ve vedia

verenin talep ettigi anda aynen iade etme yiikiimliiliigi altinda oldugu bir s6zlesmedir. Alelade
vediay1 karakterize eden unsur, taginirin miilkiyetinin vedia verende kalmasidir. Ayrica alelade
vediada, vedia alan aynen iade ylikiimliligi altinda oldugundan, ferden belirlenmis tasinirt
kendisine veya diger miisterilerinin miilkiyetindeki misli malvarlig1 ile karistiramaz. Zahit imre,
“Alelade Vedia”, Muammer Rasit Sevig’e Armagan, Istanbul 1956, ss. 213-240, s. 214 vd.;
Mustafa Tiftik, Tiirk Hukukunda Vedia Sézlesmesi, Yetkin Yaymlari, Ankara 2007, s. 29 vd.

% Geleneksel sistemde finansal varlik esya niteliginde oldugundan onun iizerindeki hak sahipligi de

esya hukuku hiikiimleriyle belirlenir. Bu bakimdan finansal varligi devralanin hakki miilkiyet

hakki; teminat alanin hakki ise taginir rehnidir.
% Georgios P. Kouretas, Christina I. Tarnanidou, “Shareholding in EU: Is “Indirect Holding”

Approach Appropriate in Achieving Financial Integration?”, International Conference
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Geleneksel elde tutma sisteminde takas islemleri de tipki saklama hizmeti gibi
fiziken gerceklestirilir. Finansal varligin devri veya teminat verilmesi, hamiline yazili
senetler bakimmdan zilyetligin devri; nama yazili senetler bakimindan ise tescil
yetkilisi mali kurum tarafindan ihragg1 admna tutulan pay defterine islenen kayitlar ile

gerceklestirilir®.

Geleneksel elde tutma sistemi, 6nemini; esasinda gayri maddi malvarlig
niteligindeki nisbi haklar biitiinii olan menkul kiymetleri®®, bir senet Uzerinde
cisimlestirerek kiymetli evrak ve esya hukukunun sagladigr korumanin kapsamina
almasida gosterir. Birincil piyasadan sermaye piyasasi araci edinen yatirimcilarin
sahip olduklar1 miilkiyet hakki, saklama hizmeti veren yatirim kurulusunun
alacaklilarinin s6z konusu araglara el uzatmasina mani olur. Ancak miilkiyet hakkinin
sagladig1 bu gii¢lii korumaya ragmen, Sistemin temelini teskil eden “fiziki” takas ve
saklama hizmetlerinin yavas, pahali ve pek ¢ok konuda riskli olmasi®®; bilgi
teknolojilerinin gelismesiyle de paralel olarak geleneksel sistemden vazgecilmesi

fikrini ortaya ¢ikarmistir.

Nitekim fiziki ortamda dolasmasi gereken devasa senet miktar1 1960’11 yillarin

sonunda Wall Street’te “paperwork crunch” adi verilen kirtasiye krizine neden

Improving Financial Institutions: The Proper Balance Between Regulation & Governance,
Helsinki 2012, ss.1-21, s. 2-3.

5 Bryn R. Vaaler, “Revised Article 8 Of The Mississippi UCC: Dealing Directly With Indirect
Holding”, Mississippi Law Journal, Vol. 66, Num. 2, Winter 1996, ss. 249-324, s. 254-255;
Rogers, a.g.m., s. 285; Puri, Lan, a.g.m., s. 17; M. Unal, a.g.e., s. 50; Ulusu, a.g.e., s. 28.

58 Birinci Bolum/INI/E.

% Sermaye piyasalarindaki islem hacminin giin gegtikge keskin bir artis gdstermesi nedeniyle fiziki

olarak gergeklesen ihrag, satin alma ve tedaviil islemlerinin tahammiil edilemeyecek bir seviyede
maliyetli olmasi1 geleneksel sistemin en biiyiik dezavantaji olarak ortaya ¢ikar. Ayrica fiziki takas
ve saklama iglemlerinin sahtecilik, hirsizlik ve tahrip olma hallerine miisait olmasi, fiziki takasin
likidite riski tagimasi (pipeline liquidity risk) ve uluslararasi piyasalarla entegrasyon ihtiyaci
geleneksel sistemden vazgegilmesinde etkin unsurlardandir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Randall D.
Guynn, Modernizing Securities Ownership, Transfer and Pledging Laws, A Discussion Paper
on the Need for International Harmonization, Capital Markets Forum, Section on Business Law,
International Bar Association, February 1996, s. 15-16; Christophe Bernasconi, The Law
Applicable to Dispositions of Securities Held Through Indirect Holding Systems, Preliminary
Document no. 1 to the Hague Conference on Private International Law, November 2000, s. 2;
Giovannini Report 2001, s. 8; Isik Ozer, “Kaydi Deger ve Merkezi Kayit Kurulusu A¢isindan Kaydi
Degerlerin Isleyisi”, Prof. Dr. Turgut Akintiirk’e Armagan, Beta, 2008, ss. 791-819, s. 791; M.
Unal, a.g.e., s. 50; Filiz Sancak, Eyup Basti, “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Kaydi Sistem
Uygulamalar1”, Yalova Sosyal Bilimler Dergisi, Y. 2013, S. 6, ss. 41-54, s. 44; Ulusu, a.g.e., s.
28-29.
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olmus®’; akabinde fiziki takas ve saklama islemleri terk edilmis; onun yerine finansal
varlik sahipleri adma bilgisayar ortaminda agilan hesaplarda gerceklestirilen
alacaklandirma-borglandirma kayitlariyla isleyen daha hizli, ucuz ve etkin bir sistem®?
benimsenmistir. Aracili elde tutma sistemi adi verilen bu yeni diizen, asagida

incelenecek olan temel ve ortak ozellikleriyle tilkemizde de kabul edilmistir®,
B. Sistemin Esaslar
1. Hareketsizlestirme veya Kaydilestirme

Geleneksel sistem gercevesinde isleyen sermaye piyasalarinda, fiziki ortamda
ihrag edilen ve islem goren kiymetli kagit sayisinin milyarlarla ifade edilmesi; aracil
elde tutma sisteminin temel taglari niteligindeki “hareketsizlestirme” (immobilisation)
ve “kaydilestirme” (dematerialisation) kavramlarmni ortaya ¢ikarmustir®®. Piyasada
tedaviil eden finansal varliklarin hareketsizlestirilmesi veya kaydilestirilmesi
neticesinde; geleneksel sistemde yer alan senede iliskin zilyetligin devri ve/veya

ithracginin siciline yapilan kayit yoluyla gerceklesen takas islemleri terk edilmistir.

Hareketsizlestirme kavrami, piyasada islem goren finansal varliklarin cismani
niteliklerini  koruyarak  fiziki  tedaviilden  kaldirilmasmi1 ifade  eder®.
Hareketsizlestirilen varliklar, piyasanimn yetkili merkezi saklama kurulusu tarafindan
toplu olarak saklanir. Merkezi saklama kurulusunun kasalarinda hareketsiz bulunan

kiymetli kagitlarin tedaviilii, bilgisayar ortaminda agilan hesaplarda gergeklestirilecek

8 Bernasconi, a.g.e., s. 12; Roy Goode, Hideki Kanda, Karl Kreuzer, Explanatory Report on the
Hague Convention on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities held with
an Intermediary (Hague Securities Convention), Second Edition, The Hague Conference on
Private International Law Permanent Bureau, The Netherlands 2017, s. 8, dn. 12.

61 Bernasconi, a.g.e., s. 2; Arianna Pretto Sakmann, Boundaries of Personal Property: Shares and
Sub-Shares, Hart Publishing, Oxford and Portland, 2005, s. 46 https://books.google.com.tr (ET.
24.02.2019).

Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda, uluslararasi literatiirde “intermediated holding system” olarak
adlandirilan aracilastirilmis elde tutma sisteminin kabul edildigine dair herhangi bir diizenleme
mevcut degildir. Ancak, Tiirk sermaye piyasasinda kaydi sistemin kabulii ve genel olarak araclarin
isleyisi dikkate alindiginda bu sistemin uygulandigi sdylenebilir. Ulusu, 19 vd.

8 UNIDROIT Study Group on Harmonised Substantive Rules Regarding Securities Held With an
Intermediary, UNIDROIT Preliminary Draft Convention on Harmonized Substantive Rules
Regarding Securities Held with an Intermediary-Explanatory Notes, Study LXXVIII — Doc.
19, Rome, December 2004, s. 5.

8 10SCO, a.g.e., s. 6; UNIDROIT Study Group, a.g.e., s. 5; Sancak, Basti, a.g.m., s. 43; Goode,
Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 9.
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alacaklandirma-borglandirma islemleriyle kayden gergeklestirilir®®. Baska bir deyisle,
fiziken hareketsizlestirilen kagitlar kayden hareketlendirip; fiziki ortamda sona

erdirilen tedaviil yetenegi, kaydi ortamda yeniden kazandirilir®®.

Kaydilestirme kavrami ise, piyasada islem goren finansal varliklarin cismani
niteliklerinin ortadan kaldirilarak imha edilmesi ve senetten yoksun kalmis bu
degerlerin bilgisayar ortaminda gergeklestirilecek alacaklandirma-borglandirma
islemleriyle tedaviil ettirilmesini ifade eder®”. Kaydilestirme ydnteminde, birincil
piyasaya sunulacak varliklar, kiymetli bir kagit Uzerinde cismani nitelik

kazandirilmadan dogrudan bilgisayar ortaminda ihrag edilir ve orada tedavil ettirilir®e,

Hareketsizlestirme ile kaydilestirme, esasinda aracili elde tutma sisteminde
thra¢ edilen ve islem goren finansal varliklarin merkezilestirilmesine iliskin
yontemlerdir. Bu iki yontemin temelinde yatan ortak diisiince ise fizik1 ortamdaki kagit

dolagiminin sona erdirilmesidir. Bununla birlikte, bu iki yontem sistemin isleyisi

8  Hareketsizlestirme ydnteminde, kagit masrafinin asgari diizeye indirilmesi amaciyla, her bir

finansal varligin cisimlestigi ayri birer (miinferit) senet yerine ¢ok sayida aracin tek bir senede
baglanmas1 giindeme gelebilir. Ornegin bir ihraca iliskin tiim varliklar tek bir senede
baglanabilecegi gibi (global certification); bes bin veya on binlik bloklar hilinde ayri birer senede
de (jumbo certificate) baglanabilir. Guynn, a.g.e., s. 13; Bernasconi, a.g.e., . 2; UNIDROIT Study
Group, a.g.e., s. 5; Peter Norman, Plumbers and Visionaries Securities Settlement and Europe’s
Financial Market, England 2007, s. 11 https://books.google.com.tr (ET. 01.03.2019); Ulusu, a.g.e.,
s. 33-34; Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 10.

8 Birincil piyasaya siiriilecek finansal varliklar ise senet iizerinde cisimlestirilerek ihrag edildikten

sonra saklama kurulusuna tevdi edilir ve tedaviilleri de bilgisayar ortaminda gerceklestirilir.
Hareketsizlestirme yonteminde fiziki formunu ve sey niteligini muhafaza eden senetlerin
saklanacagi yer sorununu ¢oziilmez; sadece senetlerin tedaviiliinii ve idaresini kolaylastirir. Pasli,
a.g.m., s. 1555.

67 10SCO, a.g.e., s. 6; Guynn, a.g.e., s. 13; BIS Glossary, a.g.e., s. 20; Bernasconi, a.g.e., s. 9;
UNIDROIT Study Group, a.g.e., s. 5; Norman, a.g.e., s. 11; Unal, a.g.e., s. 21-22; Ulusu, a.g.e., s.
34; Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 10.

68 (:?gretide kaydilestirme kavraminin dar ve genis olarak iki farkli anlam tasidigi kabul edilmektedir.

Unal, a.g.e., 21. Dar anlamda kaydilestirme, yukarida agiklandigi {izere sermaye piyasasi
araglarinin cisimlestigi senetlerin imha edilmesi ve bu araglara iliskin haklarin bilgisayar ortaminda
tutulmasidir. Yeni ihra¢ edilecek finansal varliklarin da dogrudan bilgisayar ortaminda ihrag
edilmesi, dar anlamda kaydilestirmenin bir goériiniimiidiir. Genis anlamda kaydilestirme ise,
ogretide “aracili elde tutma sistemi” kavrami ile es anlamli olarak kullanilan “kaydi sistem (book-
entry system)” kavramini ifade eder. Ancak fiziki senet dolasimini 6nlemenin bir yolu ve merkezi
saklamanin bir yontemi olan kaydilestirmenin, 6gretide kabul edilen genis anlamiyla kullanilmas1
terminolojik sorunlar1 beraberinde getirebilir. Ornegin, kaydi sistemin kavram olarak tercih
edilmesi, aracili elde tutma sisteminde hareketsizlestirme yonteminin disarida birakildig:
yanilgisini dogurabilir. Bkz. Ulusu, a.g.e., s. 24, dn. 48.
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bakimindan énem arz eden pek ¢ok noktada birbirinden ayrilir®®. Ozellikle “esya”
kavraminin mevcudiyeti noktasindaki ayrigsma, bu iki yontem arasindaki en temel farki
teskil eder. S6z konusu farklilik, 6Gnemini; piyasa aracinin {izerindeki hak sahipliginin
hukuki niteligine dogrudan tesir etmesi nedeniyle sermaye piyasasi araglarinin tabi
olacagr hukuki rejimin belirlenmesinde kendini gosterir. Zira hareketsizlestirme
yonteminde finansal varliklar, maddi formlarin1 kaybetmediklerinden esya rejimine
tabi olmaya devam eder. Kaydilestirme yonteminde ise, finansal varligin biinyesinde
barman haklar biitiinii maddi formunu yitirdiginden; 6z konusu degerler artik haklarin

rejimine tabi olur™,

Hareketsizlestirme yonteminin benimsendigi sistemler, ilk bakista geleneksel
elde tutma sistemi olarak nitelendirilebilir. S6z konusu yanilgi, hareketsizlestirilen
araglarin maddi formlarimi korumalarindan kaynaklanir. Ancak bir sermaye piyasasi
duzeninin aracili elde tutma sistemi olarak nitelendirilebilmesi i¢in hareketsizlestirme
yonteminin uygulanmasi yeterlidir’t. Kagit dolasimini sona erdirmede kaydilestirme
yonteminin bir alt modeli olarak kabul edilen’? hareketsizlestirme yontemi, aracili elde
tutma sisteminin asagida incelenecek olan “merkezi saklama”, “aracili yap1” ve

“islemlerin kayden gerceklestirilmesi” esaslar1 ile uyumludur.
2. Merkezi Saklama

Aracili elde tutma sisteminin temel tas1 niteligindeki merkezi saklama,

hareketsizlestirilen veya merkezilestirilen sermaye piyasasi araglarinin iilkenin yetkili

6 Onemli farkliliklardan birisi de hareketsizlestirme ydntemi igin taraflar arasinda akdedilen bir

sOzlesme yeterli olurken; kaydilestirme i¢in kanuni bir diizenleme gerekmesidir. Ulusu, a.g.e., s.
36.

0 Hareketsizlestirilen sermaye piyasasi araglari, geleneksel elde tutma sisteminde var olan “fiziki

sermaye piyasasi araglari” (physical capital market instruments) niteliklerini korumakta iken;
kaydilestirilen sermaye piyasasi araglar1 “kaydi sermaye piyasasi araglar” (dematerialised capital
market instruments) niteligine biirinmektedir. Kaydi nitelik kazanan piyasa araglari, geleneksel
sistemde sahip olduklar: fiziki formlari1 kaybederler ve tabi olduklar1 esya ve kiymetli evrak
hukuklar1 kapsamindan ayrilirlar. Ulusu, a.g.e., s. 35. Kaydi sermaye piyasas1 araglarmin hukuki
niteligi hakkindaki agiklamalar i¢in bkz. Birinci Bolim/III/E.

I UNIDROIT Study Group, a.g.e., s. 6; Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 10; Ulusu, a.g.e., s. 35.

2 Hareketsizlestirme yonteminin, kaydilestirme yontemine giden yolda bir basamak islevine sahip

oldugu hakkinda bkz. Group of Thirty, Clearence and Settlement Systems in the World’s

Securities Markets, Recommendation 3, New York 1989, s. 7.
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saklama kurulusu konumundaki CSD (Central Securities Depository) tarafindan tek
elden saklanmasidir’*. Hareketsizlestirilen sermaye piyasasi araglart miinferit, jumbo
veya toplu (global) senetler seklinde ulusal CSD kasalarinda saklanirken;
kaydilestirilen sermaye piyasasi araglari ise CSD tarafindan bilgisayar ortaminda

saklanan elektronik veri tabanlarinda tutulur?’.

Hareketsizlestirme veya kaydilestirme yoOntemleriyle merkezilestirilen
sermaye piyasast araglarina iligkin hak sahiplikleri, CSD tarafindan bilgisayar
ortaminda tutulan hesaplarda izlenir’®>. Bu bakimdan merkezilestirilen sermaye
piyasast araglarmim fiziki formlarin1 kaybedip kaybetmemelerinin, aracili elde tutma
sisteminin isleyisi bakimindan bir 6nemi yoktur. Zira ister fiziki (hareketsizlestirilmis)
ister kaydi (kaydilestirilmis) olsun, finansal varliklara iliskin tasarruf islemleri
bilgisayar ortaminda gerceklestirilir. Ancak fiziki veya kaydi formda olma, tasarruf
sahiplerinin birincil veya ikincil piyasadan edindikleri sermaye piyasasi araglari

tizerindeki hak sahipliginin hukuki niteligi bakimindan énemlidir’’.

Fiziki veya kaydi formda olmanin yani sira, sermaye piyasasi araglarinin
merkezi saklanmasina iligkin yontemler de bu araglar {izerinde edinilecek haklarin

hukuki niteligine dogrudan etki eder. Teknolojik gelismelere paralel olarak belirlenen

3 Merkezi Saklama Kurulusu, ulusal diizeyde tekel yetkili oldugu iilkenin sermaye piyasasinda ihrag

edilen ve iglem goéren sermaye piyasasi araglarina iliskin saklama hizmeti veren kuruluslardir.
Ulusal CDS’nin takas hizmeti vermesi de miimkiin olabilmektedir. Uluslararas: sermaye piyasast
araglarinin ticaretinde saklama hizmeti kuruluslar ise “Uluslararasi Merkezi Saklama Kurulusu
(ICSD - International Central Securities Depository) olarak adlandirilmaktadir. Giovannini Report
2001, a.g.e., s. 9.

" Randall D. Guynn, N.J. Marchand, “Transfer or Pledge of Securities Held Through Depositories”,

The Law of Cross-Border Securities Transactions (Ed. by Hans van Houtte), London 1999
https://books.google.com.tr (ET. 02.03.2019), s. 52; Unal, a.g.e., s. 43; Ulusu, a.g.e., s. 36; David
Loader, Clearing, Settlement and Custody, Second Edition, United States 2014, s. 2; UNIDROIT
Study Group, a.g.e., s. 6; Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 10.

s Guynn, Marchand, a.g.e., s. 52; Bernasconi, a.g.e., s. 13; Ulusu, a.g.e., s. 38.

76 Merkezi saklama, sermaye piyasasi araglarinin sigorta ettirilmesine, takas islemlerinin hesaplar

aras1 virman yoluyla kolayca yapilmasina ve piyasa otoritesinin denetim-g6zetim yetkisini daha
etkin kullanabilmesine imkan verir. Bkz. Caglar Manavgat, “Menkul Kiymetlerin Merkezi
Saklanmasinda Kullanilan Yéntemin Sézlesmenin Hukuki Niteligine Etkisi”, BATIDER, C.
XVIIL, S. 4, ss. 129-141 (Kusaltilmisi: Manavgat, Merkezi Saklama), s. 129; Guynn, Marchand,
a.g.e., s. 53; Bernasconi, a.g.e., s. 13; Unal, a.g.e., s. 44; Ulusu, a.g.e., s. 38.

" Guynn, Marchand, a.g.e., s. 53; UNIDROIT Study Group, a.g.e., s. 6; Ulusu, a.g.e., s. 38. Tirk
sermaye piyasalarinda yatirimcilarin sahip oldugu kaydi sermaye piyasasi araglarinm hukuki
niteligi hakkindaki agiklamalar i¢in bkz. Birinci Bolum/II/E.
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saklama yontemindeki her bir detay, hakkin hukuki niteliginin belirlenmesinde hayati
onem tasir. Ulke uygulamalarinda merkezi saklama sistemi, hareketsizlestirilen veya
kaydilestirilen sermaye piyasasi araglarinin ne sekilde saklanip izlenecegi bakimimdan
“seffaf sistemler” (transparent sysytems) ve “seffaf olmayan sistemler” (non-

transparent systems) olarak ikiye ayrilir’®,

Seffaf olmayan merkezi saklama yonteminde, ayni ihraca ait sermaye piyasasi
araglari; elde tutma zincirinde ilgili aracit kurumun bir Gst basamaginda yer alan
saklamaci aract kurum veya en tepede bulunan CSD nezdinde olusturulan havuz
hesaplarda, birbirinden ayristirilmaksizin toplu héalde saklanir. Tek bir havuz hesapta
bulunan piyasa araglari, yatirimeisinin kimlik bilgileri belirtilmeden ihraggist ve
tirlerine siniflandirilir. Bu yontemde, yatirimcr bilgileri sadece ilgili araci kurumda
yer aldigindan, havuz hesabi tutan araci kurum veya CSD’nin yatirimcilarin kimlik
bilgilerini ve araglar tizerindeki hak sahipligi degisikliklerini takip etmesi mimkin
degildir’®.

Seffaf merkezi saklama yonteminde ise, ayni ihraca ait sermaye piyasasi
araclarinin tiirlerine gore smiflandirildigi havuz hesaplar yerine; ayni ihraca ait araglar
olsa bile, her birinin yatirimcisina ait ayr1 ayr1 hesaplar agilir. Bu sayede yatirrmcinin
kimlik bilgileri ve arag Uzerindeki hak sahipligi degisiklikleri; sadece ilgili aract kurum
tarafindan degil, elde tutma zincirinin her bir basamag: tarafindan takip edilebilir.

Seffaf yontemde, sermaye piyasasi araci lizerindeki haklar CSD tarafindan takip

8 Tabi olduklar: kriterler farkli olmakla birlikte, dolayli hak sahipligini benimseyen biitiin hukuk

sistemlerinde (ABD, ingiltere, Belgika, Liiksemburg) seffaf olmayan merkezi saklama ydntemini
uygulanmaktadir. Tiirk hukukunda da oldugu iizere, seffaf merkezi saklama yontemini uygulan tiim
hukuk sistemlerinde dogrudan hak sahipligi benimsenmistir. Ancak dogrudan hak sahipligini
benimseyen her iilke, seffaf merkezi saklama ydntemini uygulamamaktadir. Ornegin Almanya,
Isvigre ve Japonya hukuk sistemlerinde dogrudan hak sahipligi benimsenmesine karsmn seffaf
olmayan merkez1 saklama yontemi yurutiilmektedir. Bkz. Ulusu, a.g.e., s. 58 dn. 7.

7 Seffaf olmayan merkezi saklama y&ntemi, islem hacminin yiiksek oldugu piyasalarda tasarruflarm

hizl1 ve kolay bir bi¢cimde gerceklestirilmesini saglar. Ancak bu yontem, hesap sahiplerinin kimlik
bilgilerinin takip edilememesi nedeniyle ortaya c¢ikabilecek sorunlart da biinyesinde tasir. Bu
sebeple, seffaf olmayan merkezi saklama yonteminin benimsendigi hukuk diizenlerinde,
yatirimeilarin; misterisi oldugu ilgili aract kurumun alacaklilarinin muhtemel alacak ve takip
taleplerine karsi korunmasiyla amaciyla, araci kurumlara; “kendi” nam ve hesaplarina edindikleri
sermaye piyasasi araglarina iligkin hesaplar ile “miisterileri” nam ve hesabina yiiriittiikkleri hesaplart
birbirinden ayirma (segregation) yiikiimliliigii getirilir. Seffaf olmayan merkezi saklama sistemi,
takas islemleri bakimindan operasyonel kolayliklar sagladigindan islem masraflarin1 en aza
indirmektedir. Bkz. UNIDROIT Study Group, a.g.e., s. 6; Thévenoz, a.g.m., s. 402 vd.; Ulusu,
a.g.e., s. 40 vd.
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edilebildiginden; yatirimcilarin sahip olduklar1 haklar araci kurumlarin alacaklilarina

kars1 tam bir koruma altina altindadir®.

3. Aracii Yap1

Modern sermaye piyasalarinda risk ve karlilik bakimindan benzer tercihleri
bulunan iktisadi birimlerin kaynak degis-tokusunda bulunabilmeleri, ancak onlari
bulusturabilecek bir mekanizmanin varhigi halinde miimkiindiir®’. Iste elde tutma
zincirinde ihrag¢1 ile tasarruf sahipleri arasina yerlesen arac1 kurumlar, fon arz ve talep
eden iki kesimin bir araya gelme isteginin dogurdugu finansal mekan problemini
ortadan kaldirir. Finansal aracilik (financial intermediation) hizmetini Ustlenerek
tasarruflarin daha etkin yatirimlara doniistiiriilebilmesini saglayan araci kurumlar,

aracili elde tutma sistemini karakterize eden vazgecilmez bir unsurdur®.

Asagidan yukartya dogru; “tasarruf sahipleri/yatirrmeilar”, “CSD (yesi
olmayan araci kurumlar”, “CSD iiyesi aract kurumlar” ve “CSD”’nin olusturdugu elde
tutma zincirinde, sermaye piyasast araglarina iligkin haklar “ilgili araci kurum
(relevant intermediary)”®® nezdinde agilmis hesaplarda elde tutulur. Fiziki veya kaydi
ortamda ihra¢ edilen piyasa araglari, zincirin en Ust kademesinde bulunan CSD
tarafindan merkezi olarak saklanir. ikinci kademede ise, CSD ile dogrudan sdzlesme
iligkisine girerek onun biinyesinde hesap agan “CSD iiyesi arac1 kurumlar bulunur.
Elde tutma zincirinin Uguncli ve nihai yatinmcilara kadar inen daha sonraki
kademelerinde, tipk1 CSD {iyesi arac1 kurumlar gibi miisterileri adina sermaye piyasasi

aract hesab1 tutan “CSD {iyesi olmayan araci kurumlar” yer alir. Zincirin en alt

8  Bkz. Caglar Manavgat, “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 10/A Maddesi Hikmiine Gore Kaydi
Sistemin Esaslar1”, AUHFD, C. 50, S. 2, ss. 159-191 (Kisaltilmisi: Manavgat, Kaydi Sistem), s.
140; UNIDROIT, Working Paper Regarding So Called “Transparent Systems”, Study
LXXVIII - Doc. 44, October 2006, s. 2-3; Bernasconi, a.g.e., s. 28; Ulusu, a.g.e., s. 41 vd.

8 Capanoglu, a.g.e., s. 4.

8 Bkz. Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 9; Guynn, Marchand, a.g.e., s. 52; Bernasconi, a.g.e., s. 12;
Ulusu, a.g.e., s. 44 vd.

8 lgili aract kurum, yatirmcinm dogrudan iliski halinde bulundugu ve bu nedenle miisterisi

konumunda bulunan yatirimcilarin sermaye piyasasi araci lizerindeki haklarini idare eden araci
kurumdur. Ilgili aract kurum, elde tutma zincirinde kendi miisterilerinin bir iist basamaginda yer
alir. Ulusu, a.g.e., s. 44, dn. 103.

8 CSD iiyesi arac1 kurumlar, CSD nezdinde dogrudan hesap agma yetkisi bulunan araci kurumlardir.
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katmaninda ise, CSD iiyesi olmayan son aract kurumun altina yerlesen nihai tasarruf

sahipleri bulunur®.

Aract kurumlarin sisteme dahil edilmesi neticesinde CSD ile tasarruf sahibi
arasinda olusan zincir, “cok kademeli/katmanli sistem (multi-tiered system)” olarak
adlandirilir. Bu ¢ok katmanl yapi; risk ve karlilik konusunda benzer tercihleri olan
kisilerin daha hizli, kolay ve etkin bir bigimde bir araya gelmesini temin eder. S0z
konusu yapida, yatirimcilar sermaye piyasasi araglarma iligkin haklarini sadece
iliskiye girdigi ilgili arac1 kurum nezdinde agilan hesaplarda tutar. Boylelikle, sadece
kendisinin bir tist kademesindeki birimle iliskiye giren her bir halka, sistemin
karmasasindan korunmus olunur. Ote yandan, zincirin bir par¢asi olmayan ihraggilarin
da ¢ok sayida yatirime1 yerine sadece CSD ile iligkiye girmesi piyasanin giiven iginde

islemesini saglar®®.
4. fslemlerin Elektronik Ortamda (Kayden) Yapilmasi

Aracili elde tutma sistemini karakterize eden diger bir unsur sermaye piyasasi
araglarmna iligkin tasarruflarmn, bilgisayar ortaminda tutulan hesaplarda alacaklandirma
ve bor¢landirma kayitlariyla gergeklestirilmesidir. Buna gore, ister hareketsizlestirilsin
isterse de kaydilestirilsin; sermaye piyasasi araclarina iliskin devir ve teminat
islemleri, fiziki senetlerin devrine ve/veya ihrac¢i nezdinde tutulan sicildeki kayitlarin

degistirilmesine gerek kalmaksizin elektronik ortamda kayden gergeklestirilir®’.

Hesaplar aras1 virman yoluyla kolayca gerceklesen ve kaydi takas olarak
adlandirilan sistemde, alacaklandirma ve borg¢landirma kayitlarinin kim tarafindan
gergeklestirilecegi; sermaye piyasasi araglarma iliskin devir veya teminat islemlerinin
taraflarinin aracili elde tutma sistemi zincirinde bulundugu konuma gore degiskenlik
gosterir. Ornegin, CSD iiyesi konumunda bulunan ayni aract kurumun miisterileri

arasindaki devir veya teminat islemleri; araci kurum nezdinde tutulan hesapta

8 Elde tutma zinciri hakkinda bilgi icin bkz. Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 9; Guynn, Marchand,
a.g.e., s. 50; Ulusu, a.g.e., s. 45.

8  Bkz. Guynn, Marchand, a.g.e., s. 52; Bernasconi, a.g.e., s. 12; UNIDROIT Study Group, a.g.e., s.
6; Ulusu, a.g.e., s. 44; Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 9.

8 Ulusu, a.g.e., s. 46; Eva Micheler, Luke von der Heyde, “Holding, Clearing and Settling Securities
Through Blockchain Technology Creating an Efficient System by Empowering Asset Owners”,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=2786972 (ET. 06.03.2020), s. 2.

30


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2786972

devreden veya teminat alan adina yapilan alacaklandirma ve devralan veya teminat
veren adina yapilan borglandirma kayitlarinin elektronik sisteme diisiilmesiyle
gerceklestirilir. Bu noktada, aract kurumun CSD nezdindeki hesabinda bir degisiklik
yapilmas: gerekli degildir®® 1Iki farkli araci kurumun miisterileri arasinda
gerceklesecek tasarruflarda ise; iki aract kurumun da alacaklandirma ve bor¢landirma
kayitlarini, elde tutma zincirlerinin kesistigi noktada bulunan birime bildirmesi
gerekecektir®,

C. Sistemde Sermaye Piyasasi Araclari Uzerindeki Hak Sahipliginin

Hukuki Kaynag

Aracili elde tutma sisteminde, ilgili aract kurum nezdinde sermaye piyasast
aracl hesabi bulunan yatirimcilarin, bu araglar iizerinde sahip olduklar1 haklari
dogrudan ihraggidan mu1 yoksa ilgili aract kurumdan mu iktisap ettiklerine gore iki
temel yaklasim s6z konusudur®: dogrudan hak sahipligi ve dolayli hak sahipligi.
Hukuk sistemlerinde hangi yaklasimin benimsendigi bir hukuk politikasi tercihi olup

tlkemizde dogrudan hak sahipligi prensibi egemendir®*.
1. Dogrudan Hak Sahipligi

Dogrudan hak sahipligi (direct holding system) yaklasiminda, yatirimecilar
piyasa araglari tlizerindeki haklarini dogrudan ihraggidan iktisap eder. Elde tutma

8 Ayni arac1 kurumun miisterileri arasinda gergeklestirilen alim-satim yahut teminat islemlerinde,

elde tutma zincirinde s6z konusu ilgili aract kurumun iizerinde yer alan araci kurumlarda (ilgili
aract kurumun CSD iiyesi olmasi halinde ise CSD’de) tutulan hesaplarda bir degisiklik yapilmasi
gerekmemektedir. Guynn, Marchand, a.g.e., s. 53.

8 Meseld, iki farkli aract kurumdan sadece birinin CSD {iyesi oldugu bir durumda; iiye kurum,

alacaklandirma-bor¢landirma kaydini yapmasi i¢in devir veya teminat talebini CSD’ye bildirir
iken; liye olmayan araci kurum ise zincirde kendinden iistte yer alan CSD {iyesi kuruma; bu iiye
kurum da CSD’ye bildirimde bulunur ve bdylece devir veya teminat iglemleri gergeklestirilmis
olunur.

% UNIDROIT Study Group, a.g.e., . 5-6; Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 10; Thévenoz, a.g.m., s.
407; Ulusu, a.g.e., s. 58-59. Dogrudan ve dolayli sahiplik yaklagimlarinin yatirimci menfaati
bakimindan avantajli unsurlarin1 kapsayan ve fakat dezavantajli yonlerini dislayan ii¢lincii bir
yaklasim tiirii olarak “karma hak sahipligi sistemi’nin mevcudiyeti hakkinda bkz. Unal, a.g.e., s.
58 vd. Karma sistemin esasinda dolayl hak sahipligi sisteminin bir uygulamasi oldugu y6niinde
bkz. Sénmez, a.g.m., s. 255, dn. 14.

9 Almanya, Fransa, Italya, Japonya ve Isvicre hukuk sistemlerinde dogrudan hak sahipligi

yaklasimmin; ABD ve Ingiltere hukuk sistemlerinde ise dolayli hak sahipligi yaklagiminin
benimsendigi hakkinda bkz. Thévenoz, a.g.m., s. 405-406; Ulusu, a.g.e., s. 60 vd.
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zincirinde yatirimci ile ulusal CSD arasina yerlesen “ilgili aract kurumlar”®?, sermaye
piyasasi araglar1 tizerinde hak sahibi kilinmadan; hukuki iligki icerisinde bulundugu
yatirrmeinin sadece vekili sifatiyla hareket eder®. Bu sebeple, aracin ihraggisi ile
yatirimeist arasindaki iliski higbir zaman kopmaz. Ikincil piyasada her kim o arag
tizerinde hak sahibi kilinirsa, edindigi haklart hem ilgili aract kuruma hem de ihrag¢iya
kars1 ileri siirebilir. Zira ikisinin de tuttugu kayitlarda gercek hak sahibi ismen yer

alir®,

Nihal yatirimcinin, piyasa araci iizerindeki haklarmi dogrudan ihraggidan
iktisap etmesi, esasinda geleneksel elde tutma sisteminin bir 6zelligidir. Bu nedenle,
dogrudan hak sahipligi yaklasimini benimseyen sistemlerin ilk bakista geleneksel elde
tutma sistemi olarak nitelendirilmesi yanilgisina diistilebilir. Ancak, dogrudan hak
sahipligi yaklagimi aracili elde tutma sistemiyle de uyumludur. Elde tutma sisteminde
dogrudan hak sahipligi yaklasimimin benimsenmesi, onun aracili elde tutma sistemi
olarak nitelendirilmesine engel teskil etmez®. Yukarida da aciklandig: iizere, aracili
elde tutma sistemini karakterize eden temel unsur, hak sahipliginin kimden iktisap
edildigi degil; devir veya teminat islemlerinin, elektronik ortamda alacaklandirma-
borglandirma islemleriyle kayden gergeklestirilerek fiziki takas islemlerinin bertaraf

edilmesidir.

92 Araci kurumlarin da yatirrmer kimligine biiriinebilmeleri miimkiindiir. Yani onlar da sermaye

piyasasindan bir arag edinebilir, satabilir veya onu teminat alip verebilir. Bu durumlarda, “yatirimci
aract kurum”un sermaye piyasasi araci lizerinde hak sahibi kilindig1 konusunda kusku yoktur.
Dogrudan hak sahipligi bakimindan, hak sahibi kilinmayan sadece “ilgili aract kurum”dur. Ornegin;
elde tutma zincirinde CSD {iyesi olmayan “X” aract kurumunun bir basamak altinda yer alan “Y”
aract kurumunun yatirimer kimligiyle hareket ettigi hallerde, “X”, “Y™nin ilgili aract kurumu ve
temsilcisi sifatiyla hareket eder. Bu nedenle “Y’nin hak sahibi oldugu araclar tizerinde onun bir hak
sahipligi bulunmaz. Ancak, “Y” araci kurumu vasitasiyla piyasada islem yapan “A” kisisi
bakimindan, ilgili aract kurum “Y”dir ve bu islemler acisindan “Y”’nin bir hak sahipligi s6z konusu
degildir.

9 Tlgili arac1 kurumlar, miisterilerine ait piyasa araclarinin sadece hakimiyetini elinde bulundurur.

Bkz. IOSCO, a.g.e., s. 7; Guynn, Marchand, a.g.e., s. 51; Thévenoz, a.g.m., s. 405; Garcimartin,

a.g.e., s. 3; Kouretas, Tarnanidou, a.g.m., s. 2-3; Ulusu, a.g.e., s. 61.

% Guynn, a.g.e., s. 17; Guynn, ‘Marchand, a.g.e., s. 52; Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e, s. 10;
Thévenoz, a.g.m., s. 404-405; Unal, a.g.e., s. 49; Ulusu, a.g.e., s. 61-62.

% Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 34, UNIDROIT Study Group, a.g.e., s.5, dn. 42; Thévenoz,
a.g.m., 410; Ulusu, a.g.e., s. 62. Ayrica kars. Unal, a.g.e., s. 54.
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2. Dolayh Hak Sahipligi

Dolayli hak sahipligi sisteminde (indirect holding system), elde tutma
zincirinde nihai yatirimei ile ulusal CSD arasinda yerini alan araci kurumlar, elektronik
ortamda finansal varlik hesaplar1 vasitasiyla elde tuttuklari sermaye piyasasi araglari
iizerinde hak sahibi kilinir®®, Yatirimcilarm ilgili araci kurumdan edindigi haklar,
ihraggidan degil; s6z konusu araci kurumdan iktisap edilir. Baska bir deyisle, yatirimet
ile ihragg1 arasinda herhangi bir hukuki iligski kurulmaksizin; sermaye piyasasi araglari
lizerindeki hak ilgili arac1 kurumdan iktisap edilir. Thragc1 tarafindan tutulan kayitlar
da gercek hak sahipligini yansitmaz®’. Bu nedenledir ki, yatinmcilar sahip olduklar1
haklar1, sermaye piyasast aracinin ihragcisina karst degil; sadece iliski halinde
bulunduklar1 (elde tutma zincirinde kendisinden bir basamak yukarida bulunan, ilgili)

arac1 kuruma kars ileri stirebilir®,

SerPK m. 13/Il hikm{i® uyarinca, Tiirk aracili elde tutma sisteminde, kaydi
sermaye piyasasi araclarinin nama veya hamiline yazili olduklarina bakilmaksizin,
yatirimcl adina agilmis hesaplarda izlenecegi belirtilmistir. Bu bakimdan {ilkemizde
kural olarak dogrudan hak sahipligi esas1 kabul edilmistir. Ancak, s6z konusu hiikmiin
ikinci cimlesinde, Kurul’a; sermaye piyasasi araglarinin hak sahipleri adina hesap
acilmaksizin toplu halde tutulmasina izin verme yetkisi taninmigtir. Kurul’un yetkisini

kullanmasi halinde, belirlenen sermaye piyasasi araci tiirleri ve ihracet/MKK Uyesi

% lgili arac1 kurumun hak sahibi kilinmastyla birlikte ihragg1 ile nihai yatirrme1 arasindaki iliski

tamamen kopmaktadir. UNIDROIT Study Group, a.g.e., s. 5, dn. 42; Steven L. Schwarcz,
“Intermediary Risk in a Global Economy”, Duke Law Journal, Vol. 50, 2001, ss. 1541-1607, s.
1547; Thévenoz, a.g.m., s. 408; Ulusu, a.g.e., s. 60; Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 10. Kars.
Unal, a.g.e., s. 52.

9 Dolayl hak sahipliginin egemen oldugu elde tutma zincirlerinde, ihrage1 sirket sicilinde hak sahibi

olarak sadece ulusal CSD goriiniir. Gergek hak sahipligini gosteren kayitlar sadece ilgili araci
kurum nezdinde tutulur. Bu sebeple, ikincil piyasada gerceklesen hak sahibi degisiklikleri ihragci
tarafindan takip edilemez. Guynn, a.g.e., s. 17; Guynn, Marchand, a.g.e., s. 52; Bernasconi, a.g.e.,
s. 14; Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 10; Thévenoz, a.g.m., s. 408; Unal, a.g.e., s. 52; Ulusu,
a.g.e., s. 60.

% Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s. 19; Thévenoz, a.g.m., s. 408; Goode, Kanda, Kreuzer, a.g.e., s.
10.

% SerPK m. 13/IL: “Kaydi sermaye piyasasi araglari, nama veya hamiline yazili olmalarina

bakilmaksizin isme agilmis hesaplarda izlenir. Kurul, sermaye piyasast aracuun tiriine ve
ihraggisimin veya MKK iiyesinin niteligine gore sermaye piyasasi ara¢larimin hak sahibi ismine
hesap ag¢ilmaksizin hesaplarin toplu olarak tutulmasina karar verebilir.”
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nitelikleri ¢ergevesinde iilkemizde de dolayli hak sahipligi yaklasimi gecerli

olacaktirl®0,

I1l. KAYDT SERMAYE PiYASASI ARACLARI UZERINDE HAK
SAHIPLIiGi

A. Kaydilestirme Siirecinin Tarihsel Gelisimi

Tiirk sermaye piyasalarinda, 1991 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Takas ve Saklama Anonim Sirketi (IMKB) kurulmus!®! ve 28.07.1995 tarihinde!®?
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi (Takasbank)'% ismini alan bu
kurulusa ilkenin tek yetkili merkezi saklama kurulusu olarak takas ve saklama
hizmetlerini ylritme yetkisi tanmnmustir'®. Ardindan 1996 yilinda yayilanan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligil® ile
hareketsizlestirme yontemi benimsenmis ve Ulkemizde geleneksel elde tutma sistemi
terk edilerek aracili elde tutma sistemine gecilmistir. Boylece ihragg1 ile yatirimci
arasia kademeli bir bigimde arac1 kurumlar yerlestirilmis ve elektronik takasin hukuki

temelleri atilmigtir'%,

Hareketsizlestirme doneminde ag¢ik tevdi usdlinde toplu halde saklanan ve

idare edilen senetlere iliskin tasarruf islemleri kayden gerceklestirilir'®”. Ancak fiziki

10 Kurula tammnan yetki; seffaf olmayan merkezi saklama ve dolayli hak sahipligi sistemini
benimsemis geligsmis yabanci sermaye piyasalariin Tiirk sermaye piyasalari ile entegrasyonuna ve
dolayistyla milletlerarast sermaye piyasasi araci ticareti hacminin genislemesine imkan vermesi
acisindan 6nem tasir. Bkz. Ulusu, a.g.e., s. 95-96.

101 Tandr, a.g.e., s. 342 vd.

102 23.03.1995 tarihli ve 22236 sayili resmi gazetede yer alan 26.01.1995 tarihli ve 95/6551 sayili
Bakanlar Kurulu Karari.

103 SerPK m. 138 hiikmii uyarinca IMKB, yerini “Borsa Istanbul A.S. (BIAS)”ye birakmis ve buna
paralel olarak 11.04.2013 tarihinde “IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.”nin unvani “Istanbul
Takas ve Saklama Bankasi (Takasbank) olarak degistirilmistir.
https://www.Takasbank.com.tr/tr/hakkimizda/tanitim/tarihce (ET. 21.03.2019).

104 Bkz. 15.12.1994 tarihli ve 81 sayili Sermaye Piyasas1 Kurulu Karari; Aracilik Faaliyetleri ve Aract

Kuruluslara liskin Esaslar Tebligi, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Seri: V, No: 19, m. 50.
105 RG. T.19.02.1996, S. 22559.

16 Tyranboy, a.g.e., s. 103; Unal, a.g.e., s. 137; Ulusu, a.g.e., s. 86.

107 Hareketsizlestirme dénemine girilmesiyle birlikte, piyasa araclari sirastyla “kapali tevdi” ve “acik

tevdi” uslllerine gore saklanmaya baglanmigtir. Kapali tevdide, piyasa aracinin cisimlestigi senetler
kapali bir zarfa konularak saklamact kurulusa teslim edilir. Saklamaci kurulusun kapali zarfin
icerigi hakkinda bir bilgisi olmadigindan, senetlere iligkin bir idaresi de yoktur. Bu us(lde,
saklamaci kurulus talep edilmesi halinde senetleri saklatana aynen iade etmekle yiikiimliidiir. A¢ik
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senet basiminin ekonomi ve zaman agisindan giin gectikce iistesinden gelinemeyecek

maliyetlere erigsmesi, ilkemizde kaydilestirme donemine gegisin kapisini aralamistir.

Nitekim, 4487 sayili kanun'® m. 1 hikmd ile eSerPK’ya “sermaye piyasasi araglarinin

kaydilestirilmesi” baslikli m. 10/A hiikmii’®® eklenerek, iilkemizde 1999 yilinda

kaydilestirme dénemine kanunen girilmistir'®. S6z konusu hiikmiin yiiriirliige girmesi

ise, 2001 yilinda Merkezi Kayit Kurulusu A.S.” nin (MKK) kurulusuyla!*! mimkin

108
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110
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tevdide ise, saklamaci kurulus kendisine teslim edilen senetler hakkinda bilgi sahibi olup, ayni
zamanda saklatanin talimatlar1 dogrultusunda idare etme (malvarliksal ve yonetimsel haklar
kullanma) yetkisine sahiptir. Bu usllde de fiziki kagit masrafinin bas edilemeyecek diizeye
ulagmasi neticesinde, agik tevdinin bir tir( olarak toplu saklama ve idare sistemine gegilmistir.
Toplu saklama ve idare sisteminde, ayni tiirden piyasa araglart misli nitelige sahip olmalar1
sayesinde bir biitlin halinde saklanip idare edilir. Senedin, saklatan tarafindan iadesi talep
edildiginde ise, saklamaci kurulus seri numarasi fakli ve fakat tiirdes bir senedi iade ederek (mislen
iade) borcunu ifa edebilir. Ancak toplu saklama ve idare usQliinde de fizikT formdaki senetlerin
saklanacagi yer sorunu ¢éziilemeyince gare “toplu senet” kavraminda aranmigtir. Buna gore ihraggt
tek tek senet ¢ikarmak yerine, binlerce sermaye piyasasi aracim biinyesinde ihtiva eden tek bir senet
¢ikarir. Toplu senet adi verilen bu sey lizerinde, hak sahiplerinin miisterek miilkiyet hakki soz
konusudur. Kiymetli evrakin saklanmasina iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Unal Tekinalp, “Evraksiz
Kiymetli Evraka veya Kiymet Hakkma Dogru”, BATIDER., C. X1V, S. 3, ss. 1-16 (Kisaltilmisi:
Tekinalp, Evraksiz), s. 3 vd.; Turanboy, a.g.e., s. 5 vd.; Pasli, a.g.m., s. 1554-1555; Unal, a.g.e., s.
69 vd.

RG. T. 18.12.1999, S. 23910.

eSerPK m. 10/A: “Sermaye piyasasi araglar: ve bunlara iliskin haklar, ozel hukuk tiizel kisiligini
haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenir. Bu Kurulus, Kurulun gézetim ve
denetimi altindadir. Merkezi Kayit Kurulusunun kurulus, faaliyet, calisma ve denetim esaslart
Bakanlar Kurulunca ¢ikarilacak bir yonetmelikte belirlenir.

Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortammnda, ihragcilar, aract kuruluglar ve
hak sahipleri itibariyle tutulur. Kayit edilen haklar bu Kanunun 7 nci maddesi uyarinca senede
baglanmaz. Sermaye piyasast araglarimin nama veya hamiline yazili hesaplarda kayit esaslari ile
kayitlarin nasil tutulacagi ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak islemlere iliskin usQl ve esaslar
Kurulca bir teblig ile belirlenir.

Kayden izlenen sermaye piyasasi araglary iizerindeki haklarin iictincii kigilere karsi ileri
stiriilebilmesinde, Merkezi Kayit Kuruluguna yapilan bildirim tarihi esas alinir.

Kurul bu madde kapsaminda kaydr tutulacak haklari, bu haklarin bagh oldugu sermaye piyasasi
araclarim, tiirleri ve ihragcilari itibariyle belirleyebilir.

Kayden izlenen sermaye piyasast araglarmna iliskin tedbir, haciz ve benzeri her tiirlii idari ve adli
talep miinhasiran Merkezi Kayit Kurulusunun iiyeleri tarafindan yerine getirilir. Ilgili kanunlar
uyarinca elektronik ortamda tebligati yapian alacaklarin takip ve tahsiline iliskin hiikiimler
sakhdw.”

Esasinda kaydilestirme siirecinin kanuni ilk dayanagi, Sermaye Piyasasit Kurulu’'na sermaye
piyasasi araglarini kaydi deger hiline getirme yetkisinin tanindig1 558 sayili KHK ile eSerPK’ya
eklenen m. 22 (n) bendi hikkmiidiir. Ancak 558 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik
Yapilmasima Dair KHK’nin (RG. 27.06.1995, T. 22326) AYM. tarafindan iptal edilmesi {izerine,
kaydilestirme siireci yasal dayanagindan yoksun kalmigtir. Bkz. Manavgat, Kaydi Sistem, s. 160.
Giintimiizde ise, kaydilestirmenin yasal dayanagi, eSerPK m. 10/A hikminiln bir gorinimi
niteligindeki SerPK m. 13 hikmuddr.

Bkz. Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulug, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda
Yonetmelik, RG. T. 21.06.2001, S. 24439.
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olmustur*2, 2002 yilinda Kurul tarafindan ¢ikarilan Kaydilestirme Tebligi (Seri: 1V
No: 28)% ile sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine iliskin usCl ve esaslar
belirlenmis; 2005 yilinda yatirim fonlar1 katilma belgeleri ile kaydilestirme ¢alismalari
baslatilmig!*; 2013 yilina gelindiginde ise BIAS.’ta islem goren sirketlerin pay
senetleri, devlet ici borclanma senetleri ve 6zel sektor tahvilleri de dahil olmak tzere

116

pek cok sermaye piyasasi araci!®® kaydilestirilmis'!® ve boylece kaydi degerler senet

unsurundan tamamen bertaraf edilmistir.

Sonug olarak, giinumiiz Turk aracili elde tutma sisteminde sermaye piyasasi
araglarma iliskin ikili bir yap1 s6z konusudur!!’. Buna gore, halen kaydilestirilmemis
sermaye piyasasi araclari bakimindan hareketsizlestirme yontemi uygulanmakta;
merkezi saklama ve merkezi takas hizmetleri Takasbank tarafindan yiirtitiilmektedir.
Kaydilestirilmis sermaye piyasasi araclari bakimindan ise, merkezl saklama hizmeti

MKK?!®8; merkezi takas islemleri ise Takasbank'®® tarafindan yiiriitiilmektedir.

U2 Zira 4487 sayili kanun m. 30 hiikmiinde, eSerPK m. 10/A hikminin MKK’nin kurulusuyla
ylriirliige girecegi belirtilmistir.
113 Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma iliskin Kayitlarm Tutulmasi ve Esaslar1 Hakkinda

Teblig, Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: IV No: 28, RG. T. 22.12.2002, S. 24971.

14 Yildiz Destanoglu, a.g.e., s. 78 vd.; MKK Yatirimci Bilgilendirme Hizmetleri Tanitim Kitapgigy, s.

4,

15 Kaydilestirilen ve MKK tarafindan kayden izlenen sermaye piyasasi araglari su sekilde

siralanabilir: “BIAS’ta islem goren sirketlerin pay senetleri”, “devlet i¢c bor¢lanma senetleri”,
“gecici makbuzlar”, “riichan haklari”, “menkul kiymet yatirum fonlart”, “borsa yatirim fonlart”,
“ozel sektor tahvilleri”, “bonolar”, “alim hakki veren yatirim kurulusu varantlart”, “satim hakki
veren yatirvm kurulugu varantlart”, “varliga dayali menkul kiymetler”, “varlik teminatli menkul
kiymetler”, “sertifikalar”, “hazine kira sertifikalar1”, “ozel sektor kira sertifikalart”,
“vapilandriimis bor¢lanma araglart” “gayrimenkul sertifikalart”. Bkz.
https://www.mkk.com.tr/tr/content/Uye-Hizmetleri/Merkezi-Saklama (ET. 30.03.2019). SerPK m.
3/1-0 hikminde sayma yoluyla belirtilen menkul kiymetlerin tamaminin kaydilestirilmesi
sebebiyle, Tiirk sermaye piyasalarinda kaydilestirme yonteminin baskin oldugu sdylenebilir. Tiirk
sermaye piyasalarinda kaydilestirme siirecinin tarihsel gelisimi hakkinda detayli bilgi i¢in bkz.
Unal, a.g.e., s. 134 vd.; Ulusu, a.g.e., s. 85 vd.

116 Unal’a gbre, her sermaye piyasasi araci kaydilestirilme yetenegine sahip degildir. Yazara gére bir

sermaye piyasast aracinin kaydilestirilebilmesi i¢in “nitelik” ve “hukuki dayanak™ olmak {izere iki
sart aranir. Nitelikten kasit sermaye piyasasi aracinin misli niteliginin ve tedaviil yeteneginin
mevcudiyetidir. Hukuki dayanak ise kanunda veya ikincil diizenlemede kaydilestirmeye dair
hiikiim bulunmasidir. Bkz. Unal, a.g.e., s. 201 vd.

17 Ulusu, a.g.e., s. 91-92.

118 SerPK m. 80/l son climle: “Kaydilestirilen sermaye piyasasi araclarimn merkezi saklama

kurulusu MKK 'dir.”

119 Merkezi Takas Kuruluslarmim Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Genel Yénetmelik, RG.

30.05.2013, S. 28662; Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Takas
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Belirtilmelidir ki, ister hareketsiz ister kaydi olsun, sermaye piyasasi araglarinin
timiine iliskin islemler bilgisayar ortaminda agilan hesaplarda alacaklandirma-

borglandirma kayitlariyla gergeklestirilmektedir.

SerPK m. 13/IV hitkmii uyarinca, “Kaydilestirilmesine karar verilen sermaye
pivasast araglarmin Kurulca belirlenen esaslar ¢ergevesinde teslimi zorunludur.
Teslim edilen sermaye piyasasi ara¢lart kendiliginden hiikiimsziz hdale gelir. Teslim
edilmeyen sermaye piyasasi araglari ise kaydilestirilme kararindan sonra borsada
islem goremez, aract kurumlarca bu sermaye piyasast ara¢larimin alim satimina
aracilik edilemez.” Kaydilestirme Tebligi (11-13.1)2° m. 15/ hikminde de
kaydilestirilen sermaye piyasasi araclarinin tecessiim ettigi senetlerin teslim
zorunlulugu ve hiikiimsiizliigli agik¢a tekrar edilmistir. Boylece, Tiirk aracili elde
tutma sisteminde “tam kaydilestirme” modeli kabul edilmis, “kismi kaydilestirme”
modelinden farkli olarak; yeni fiziki forma sahip senetlerin basimi, kaydilestirilmis
sermaye piyasasi araglarmin fiziki formdaki senetlerinin kullanimi ve muhafazasi ile
kaydi forma biirlinmiis araglarin talep halinde yeniden fiziki forma doniistliriilmesi

yasaklanmigtir'??,

B. Merkezi Kayit Sistemi

Merkezi kayit sisteminde, sermaye piyasasi araglarma iligkin islemlerin MKK

Uyeleri? tarafindan gerceklestirilmesi esastir. Bu sebeple, MKK iiyesi disindaki

Yonetmeligi (Kisaltilmisi: Merkezi Takas Yonetmeligi) RG. T. 18.07.2013, S. 28711; Istanbul
Takas ve Saklama Bankast Anonim Sirketi Merkezi Kargi Taraf Yonetmeligi, RG. 14.08.2013, S.
28735.

120 Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma Iliskin Kayitlarm Tutulmasmin UsCl ve Esaslari

Hakkinda Teblig (II-13.1) ‘de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, Sermaye Piyasas1 Kurulu Seri:
11, No: 13.1, RG. T. 07.08.2014, S. 29081.

121 Tam kaydi modele gegis, eSerPK gegici m. 6 hiikkmii uyarinca ii¢ asamali bir stirecin izlenmesiyle

gercgeklestirilmistir. 21.09.2001 ile 28.11.2005 tarihlerini kapsayan birinci dénemde, yeni fiziki
sermaye piyasast arag¢larinin ihract miimkiin kilmmustir. 28.11.2005 ile 31.12.2007 tarihleri arasint
kapsayan ikinci donemde ise yeni fiziki sermaye piyasasi araglarinin ihraci yasaklanmig fakat
mevcut fiziki forma sahip araglarin muhafaza edilmesi ongorillmistiir. 31.12.2007 tarihinden
sonrasini ifade eden ti¢iincii donemde ise mevcut fiziki senetlerin de imha edilmesi kabul edilmis
ve nihayet tam kaydilestirme modeli benimsenmistir. Manavgat, Kaydi Sistem, s. 169-170; Unal,
a.g.e., s. 151 vd.; Ulusu, a.g.e., s. 89, dn. 94.

122 yatinmcilarin MKK nezdinde dogrudan hesap agmalart miimkiin degildir. MKK nezdinde hesap
agma yetkisi sadece MKK fiiyelerine aittir. Kaydilestirme Tebligi m. 4/I-1 bendi uyarinca MKK
iyeleri “TCMB, ihraggilar, yatirim kuruluslari, merkezi takas kuruluslar: ile Kurul tarafindan
belirlenen diger kuruluslart” ifade eder. Tebligin m. 4/I-m bendi uyarinca yatirim kuruluslar ise
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bireysel veya kurumsal yatirimcilarin dogrudan kendi adlarina hesap agma yetkisi
yoktur. Yatirimer hesaplari, MKK iiyeleri tarafindan MKK nezdinde ve fakat yatirimet
ismine!?® agilir. MKK elektronik sisteminde tutulan hesaplarda yapilacak degisiklik
veya islemler, ancak hesap sahibinin talimati {izerine {iyeler tarafindan

gerceklestirilebilirt?4,

Uyeler tarafindan yatirimci hesabi acilabilmesi igin; dncelikle iiye altinda
hesap tanimlanir, tanimlanan hesaba iliskin kimlik bilgileri iletilir ve nihayetinde her
bir yatirimer igin ayr bir “yatirimer sicil numarasi” iiretilir'?®. Bu sebeple sermaye
piyasasi araglarina iliskin hak sahipligi degisimleri, basta MKK olmak uzere, elde
tutma zincirinin her bir halkasinda dogru bir sekilde takip edilebildiginden, iilkemizde
“seffaf merkezi saklama” yontemi egemendir. Seffaf model, yatirimci malvarligi ile
yatirim kurulusu malvarlig1 arasina bir set ¢gekerek yatirimeilara tam bir koruma saglar.
Bu sayede yatirim kurulusunun iflds etmesi veya onun malvarliginin haczedilmesi
héllerinde, alacaklilarin; gercek hak sahibi konumundaki yatirimcilarin malvarligina

el uzatmasi dnlenmis olunur®?®,

C. Merkezi Kayit isleminin Hukuki Niteligi/Etkisi

Kaydi sermaye piyasasi araglarinin devredilmesine veya teminat verilmesine
iligkin gerceklestirilen merkezi kayit isleminin hukuki niteliginin belirlenmesi; gercek
hak sahipliginin tespiti, piyasadaki islem giivenliginin saglanmasi ve dolayisiyla
yatirimc1 menfaatinin korunmasi agilarindan 6nem tasir. Bu baglamda aracili elde

tutma sisteminde kaydi degerlerin isleyisine yoOnelik tutulan alacaklandirma-

“Aract kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulug ve faaliyet esaslari
Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi kurumlarint ve bankalarr” ifade eder.

123 Hesaplarin yatirrmer ismine agilmasi ve MKK tarafindan hak sahibi bazinda izlenmesinin istisnasi,

SerPK m. 13/11 ve Kaydilestirme Tebligi m. 6/I1 hiikiimlerinde diizenlenmistir. Béylece dolayli hak
sahipligi yaklasimi1 cergevesinde hesap bilgilerinin gizli kalmasini tercih eden yabanci
yatirimeilarin Tiirk sermaye piyasalarini tercih etmelerinin onitindeki engel kaldirilmistir. Ulusu,
a.g.e., s. 95.

124 Opuz Kiirsat Unal, “Sermaye Piyasas1 Araglarmin Kaydilestirilmesi”, GUHFD, C. 5, S.1-2, ss. 1-
19, s. 10.

125 Bkz. https://www.mkk.com.tr/tr/content/Uye-Hizmetleri/Hesap-Islemleri, SerPK m. 13 ve
Kaydilestirme Tebligi m. 5.

126 Manavgat, Merkezi Saklama, s. 140-141; Ulusu, a.g.e., s. 94-95.
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borglandirma kayitlarinin hakkin dogumu ve devri agisindan kurucu mu yoksa

agiklayict m1 oldugunun tespit edilmesi gerekir.

Kurucu niteligi haiz bir merkezi kayit isleminde, kaydi sermaye piyasasi
araglar1 iizerindeki haklar sadece MKK nezdinde gergeklestirilen kayit ile dogabilir,
devredilebilir veya sona erdirilebilir. Tapu siciline benzer sekilde aleni kurucu kayit
sistemlerinde, merkezi kayitlara giivenerek hak iktisap eden tiglinci kisilerin iyiniyeti
koruma altina altindadir. Ancak merkezi kayit isleminin kurucu nitelige sahip
olabilmesi ve aleniyet islevini yerine getirebilmesi bu yonde yapilan kanuni

diizenlemelerin varligina baghdir!?’.

Aciklayicr niteligi haiz merkezi kayit sistemlerinde ise, kaydi sermaye piyasasi
araglar1 tizerindeki haklar, MKK nezdinde tutulan kayitlardan bagimsiz olarak
dogabilir, devredilebilir veya sona erdirilebilir. Bu sistemde, merkezi kayitlar aleniyet
islevine sahip olmadigindan, MKK kayitlarina giivenerek iyiniyetle hak iktisap etmek
de miimkiin degildir'?,

121 Tekinalp, Evraksiz, s. 11; Unal Tekinalp, “Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit
Kurulugunun Kayitlarinin Etkisi ve Niteligi”, Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan,
Istanbul 2000, ss. 537-543 (Kisaltilmisi: Tekinalp, Nama Yazil), s. 542; Manavgat, Kaydi Sistem,
s. 181-182; Unal, a.g.e., s. 357; Ulusu, a.g.e., s. 97-98.

128 fsvigre hukukunda, kaydi deger iizerinde tasarrufta bulunma yetkisi hesap sahibine aittir. BEG Art.

24 uyarinca kaydi degerin teminat alanin hesabina aktarilarak tesis edilen (olagan) rehin haklarinda;
teminat alan ancak teminat verenin sozlesmeyle kendisine tanidig1 6lgiide kaydi degeri tasarruf
islemlerine konu edinebilir. Teminat alan yetkisini asan bir tasarrufta bulunursa, islem kural olarak
hiikkiim ifade etmez. Ancak, tasarruf yetkisine sahip olmayan teminat alandan hak sahipligi edinen
tigiincii kisi iyiniyetli ise; onun edinimi BEG Art. 29 uyarinca korunur. Bu anlamda BEG Art. 29;
esya hukukunda iyiniyetli hak ikisaplarini koruma altina alan ZGB Art. 933 ve 973 (TMK m. 988
ve 1023) ile uyumludur. Hans Kuhn, Schweizerisches Kreditsicherungsrecht, Stdmpfli Verlag
AG, Bern 2011, § 26 N. 81 ff. Ancak Tiirk hukukunda, BEG Art. 29°da oldugu gibi merkezi kayit
sistemindeki hesaba giivenerek kaydi degerler iizerinde iyiniyetle hak iktisabini koruyan agik bir
kanuni diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla senede baglanmamis haklarin hukuki rejimine
tabi kaydi degerlerde; tasarruf yetkisi eksikligi ti¢lincii kiginin iyiniyetiyle bertaraf edilemez.
Tagmir esya ve kiymetli evrakta oldugundan farkli olarak (TMK m. 939/11 ve 988), senede
baglanmamis alacaklarin lizerindeki haklarin kazanilmasinda iyiniyetin korunmadigi hakkinda bkz.
ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 900, N. 103; Dieter Zobl, Berner Kommentar zum schweizerischen
Privatrecht, Band 1V: Das Sachenrecht, 2. Abteilung: Die beschrankten dinglichen Rechte, 5.
Teilband: Das Fahrnispfand, 2. Unterteilband: Art. 888-906 ZGB (mit kurzem Uberblick
Uber das Versatzpfand Art. 907-915 ZGB), 2. Auflage, Bern, 1996 (Kisaltilmigi: BK-ZGB-Zobl),
Art. 900, N. 41-42; BSK-ZGB-Bauer, Art. 900, N. 8. Kars. Nomer, Ergiine, a.g.e., N. 1368. Ayrica
bkz. Manavgat, Kaydi Sistem, s. 165; Asuman Turanboy, “2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na 4487 Sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi”,
AUHFD, C. LXVIII, S. 1-4, ss. 39-55 (Kisaltilmisi: Turanboy, Kaydi Deger), s. 50; Unal, a.g.e.,
S. 355-356.
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Tiirk sermaye piyasasi mevzuatinda merkezi kayit isleminin kurucu etkiye
sahip olduguna dair bir hiikiim bulunmadigindan Tiirk aracili elde tutma sisteminde
agiklayici kayit sistemi benimsenmistir!?®. Bu sebeple, merkezi kayit sistemi haricinde
yapilan tasarruf islemleri de kaydi deger tizerinde gegerli bir bicimde hak sahipligini

dogurur®°,

MKK’ya yapilacak bildirim ya da borsada gerceklestirilen islem
neticesinde yapilacak merkezi kayit islemi -kural olarak- hakkin kurulusuna etki
etmemekte; sadece kurulmus bir hakki agiklamaktadir. Ancak, ayni kaydi deger
iizerinde hem merkezi kayit sistemi dahilinde hem de haricinde hak tesis edilmeye
devam edilebilmesi; bir yandan bu haklar arasinda bir dncelik-sonralik iliskisinin
tespit edilmesi ihtiyacin1 dogurmus diger yandan da merkezi kayit sistemindeki

kayitlarin giivenilirligini tehlikeye diistirmiistiirt3!.

Bu sebeple, kaydi degerler
Uzerinde merkezi kayit sistemi haricinde tesis edilen gergek hak sahipliklerinin
MKK’ya yansitilmasini saglamak ve agiklayici sistemin dogurabilecegi sakincalari

gidermek Uzere SerPK m. 13/V hikmii kabul edilmistir: “Kayden izlenen sermaye

129 Tekinalp, Nama Yazh, s. 542; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 181; Yildiz Destanoglu, a.g.e., s. 88;
Unal, a.g.e., s. 357; Ulusu, a.g.e., s. 97; Faruk Acar, Rehin Hukuku Dersleri, Vedat Kitapgilik,
Istanbul 2015, N. 383; Mehmet Serkan Ergiine, “Anonim Sirket Pay1 Uzerinde Rehin Hakk:
Kurulmas1”, TUHFM, C. LXXIV, S. 2, ss. 739-755, 5.746; S6nmez, a.g.e., s. 305; Halok Nami
Nomer, Mehmet Serkan Ergiine, Esya Hukuku, Gozden Gegirilmis 7. Basi, On iki Levha
Yayincilik, Istanbul, 2019, N. 1355; Merve Caglak, Sermaye Piyasas1 Araglarimin Haczi, Se¢kin
Yayincilik, Ankara, 2019, s. 84; Mehmet Serkan Ergiine, Hukukumuzda Tasimir Rehninin
Ozellikle Teslime Bagh Tasimir Rehninin Kurulusu, Genisletilmis ve Giincellenmis 2. Bast, Filiz
Kitabevi, Istanbul, 2020, N. 59. SerPK m. 13/V hiikmiiniin (eSerPK donemindeki karsilig1 olan m.
10/A hiikmiiniin) kurucu kayit sisteminin kanuni dayanagini teskil ettigi ve dolayisiyla aleniyet
islevinin bir neticesi olarak merkezi kayitlara iyiniyetle giivenerek kazanilan haklarin korunmasi
gerektigi hakkinda bkz Turanboy, Kaydi Deger, s. 50-51.

130 Ayniyénde bkz. 11. HD., E. 2005/12033, K. 2007/3194, T. 20.02.2007; “Sermaye Piyasas: Kanunu
ve bu kanun cergevesinde ¢ikarilan SPK Tebliglerinde taraflarin hisse senedi alim-satimlari,
rehnedilmeleri, kredi hesabi agilmast gibi islemlerin diizenlendigi, bankalarin kredi karsiliginda
menkul kiymetleri kredinin teminati olarak kabul edebilecegi, miisterilerin gerek araci
kurumlardan ve gerekse dogrudan bankalardan kredi kullanmalari halinde hisse senetlerinin
rehinli olarak gosterilmesinin tarafiarca kararlastirilabilecegi, alinan krediye karsi rehinli hisse
senetleri Takasbank 'ta teminat hesabinda saklanir ise de, serbest hesapta saklanmasi halinde de
rehin hakkint engellemedigi, rehin hakkimin taraflar arasinda sozlesme ile kuruldugu, borsada
islem goren hisse senetlerinin rehin edilmesi, alim-satim islemleri kayden yapilmakta olup, miisteri
hesabina gec¢irildigi, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 15.12.1999 tarihinde degisen 10/4 maddesi
geregince hisse senetlerinin kdgit olarak ¢ikarilmasi ve ihracimin kaldirilarak, kaydi iglem gormesi
hitkmiiniin getirildigi, buna gore aract kurumlarin miisterilerine kredi kullandirmalart halinde
miisterilerinin bankalardan kredi kullanarak hisse senedi alim-satimi yapmalarinda rehin, teminat
gibi haklarin kaydi olarak kuruldugu ve fiziki olarak tesliminin séz konusu olmadigi...”
(www.lexpera.com.tr)

131 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 182; Unal, a.g.e., s. 360.
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piyvasast araglart tizerindeki haklarin iigiincii Kisilere kars: ileri siiriilebilmesinde,
MKK ’ya yapilan bildirim tarihi esas almir”. Hikiimden de anlasilacagi tizere merkezi
kayit isleminin yalnizca agiklayici nitelikte olmasinin uygulamada yaratacagi sorunlar
dikkate alinarak, borsa disinda gergeklestirilen tasarruflar bakimindan merkezi kayit
islemi diginda ayrica bir MKK ’ya bildirim prosediirii 6ngorllmiistiir. Borsada yapilan
islemlerde ise sure¢ MKK’nin da dahil oldugu entegre bir sistemde yiiriitiildiiglinden;
merkezi kayit islemi disinda ayrica SerPK m. 13/V hiukmi uyarmca bir bildirim

yapilmasi anlamli degildir.
D. MKK’ya Bildirim ve Hukuki Sonuclar:
1. Genel Olarak

MKK’ya bildirim, merkezi kayit isleminin yapilmasina yonelik bir talep
niteligi tasir. SerPK ve sair ikincil mevzuatta bildirimin yapilmasma iliskin bir
mecburiyet soz konusu degildir. Kaydi sermaye piyasasi aracini haricen devir veya
teminat alan yahut arag {izerinde intifa hakki kazanan kimseler, MKK’ya bildirimde
bulunmak hususunda 6zgiir birakilmistir. Ancak MKK nezdinde tutulan kayitlarda bir
degisiklik yapilabilmesi, sermaye piyasast aracinin halihazirda kayden izlendigi
mevcut hesab1 tutan MKK {iyesi araci kurulus vasitasiyla gergeklestirilecek bildirim
ile mumkundir [Kaydilestirme Tebligi (II-13.1) m. 17/1V ve 22/1]. Kaydi degerin
MKK kayitlarina yansimayacak sekilde bir veya birden fazla kez tasarruf islemine
konu edildigi hallerde merkezi kayit sisteminin gercek hak sahipligini yansitmayacagi
ortadadir. Bu noktada belirtelim ki, birden fazla harici islemin gergeklestirildigi
durumlarda kaydi degerin izlendigi hesabi tutan {iye araci kurulus vasitasiyla bir
bildirimin yapilabilmesi i¢in tasarruf zincirinin her bir halkasina iligkin sézlesmenin
bu araci kurulusa ibraz1 gerekir. Hesap sahibi ile s6zlesmesel iliski halinde bulunan
araci kurulus; ancak hesap sahibinin talimatlarina uygun olarak MKK kayitlarinda bir
degisiklik yapabilir [Kaydilestirme Tebligi (I1-13.1) m. 5/I]. Dolayisiyla uygulamada,
aract kurulusun hesap sahibinin talimati olmadan MKK’ya bildirimde bulunmadig1
gorulmektedir. Hesap sahibinin araci kurulusa talimat vermekten kag¢indigi hallerde;
tasarruf zincirinin sonunda yer alan ve lehine bildirimde bulunulacak kisi tarafindan

acilacak bir dava yoluyla (gergek) hak sahipligi MKK’ya yansitilir.
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SerPK m. 13/V hikmi temel islevini, kaydi deger iizerinde kapsam
bakimindan birbiriyle catisabilecek birden fazla hakkin haricen tesis edilmesi
halinde yerine getirir. Soyle ki MKK’ya bildirim, kaydi degeri konu edinen birden
fazla harici tasarruf isleminden hangisine Oncelik taninacagimi tayin eder. Aym
sermaye piyasasi araci lizerinde haricen edinilen birden fazla hak sahipliklerinde; 6nce
veya sonra kurulmus olduguna bakilmaksizin, MKK’ya 6nce bildirilen tasarruf islemi
oncelik kazanir'®, Bildirimin bu hukuki sonucu kisaca Oncelik etkisi olarak
adlandirilabilir. MKK’ya bildirim, kaydi degeri haricen konu edinen tasarruf
islemlerinden sonraki tarihli olanin Oncelik kazanabilmesi i¢in gergeklestirilmesi

gereken kanuni bir sarttir.

Sonraki tarihli tasarruf isleminin oncelik kazanmasi birbirinden farkli hukuki
sonuclar dogurur. Buna gore bildirim; onceki tarihli tasarruf islemi ile ¢elismesi
nedeniyle normal kosullar altinda hikim ifade etmeyen bir islemden dogan hakki
kurucu nitelik tagtyabilir. Bildirimin kurucu nitelik tasidigi hallerdeki temel islevi; bir
hakkin kurulmasi i¢in gerekli bir kanuni sart1 (6rnegin art rehin haklar1 bakimindan
TMK. m. 958 hiikmiinde 6ngoriilen yazili bildirim sart1) ya da tasarruf yetkisini
bertaraf etmektir. Dolayisiyla SerPK m. 13/V hiikmii, bildirimin hakkin dogumu
bakimindan kurucu nitelik tasidigi bdyle hallerde agiklayici kayit sistemine istisna
teskil eder®®3, Yine bildirim; kaydi deger iizerinde dnceki tarihli mevcut ve gegerli bir

hakki sona erdirici yahut onun icerigini daraltici nitelik tasiyabilecegi gibi kaydi

132 fsvigre hukukunda ise aym kaydi deger iizerinde tesis edilen birbiriyle ihtilafli haklar arasindaki
sira iliskisi BEG Art. 30 uyarinca kurulus tarihine gore (Altersprioritét, prior tempore potior iure)
tayin edilmektedir. Buna gore tasarruf islemi niteligindeki teminat soézlesmesi veya kontrol
sozlesmeleri akdedildigi anda tgiincii kisilere karsi etkili olur. Mesela hesap sahibi, her bir
alacaklis1 lehine ilgili aract kurulus ile ayr1 ayr1 ayn1 kaydi degeri konu edinen kontrol sdzlesmeleri
akdederse; tarih itibariyle 6nce akdedilen 6nce gelir. Kuhn, a.g.e., § 26 N. 97. Isvi¢re hukukunda
kaydi deger teminatinin kurulus yéntemleri ile ilgili bkz. Tkinci Boliim, dn. 85.

133 Manavgat, Kaydf Sistem, s. 181 vd.; Yildiz Destanoglu, a.g.e., s. 88; Ercan Urkan, Kaydilestirilen
Halka Acik Anonim Ortakhk Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak Tesisi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yeterlik Etldu, Ankara 2005, s. 15. SerPK m. 13/V hiikkmiiniin, kaydi degerler {izerinde
haricen hak tesis edilebilmesini miimkiin kilmasimin; Tiirk merkezi kayit sisteminin agiklayici
nitelikte oldugunun bir gdstergesi oldugu ve dolayisiyla anilan hitkmiin agiklayict kayit sistemine
bir istisna getirmedigi yoniinde bkz. Unal, a.g.e., s. 359-360; Ulusu, a.g.e., s. 99.
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deger tizerinde tesis edilen haklar arasindaki sira iliskisini tayin edici bir rol de

tistlenebilirt34,

Bildirimin 6ncelik etkisi, hukuki sonug¢larini sadece bildirilen hak bakimindan
degil; kaydi deger lizerindeki mevcut diger haklar bakimindan da gostermektedir. Bu
noktada, bildirim ile birlikte sonraki tarihli tasarruf isleminin; yapildigi andan mu
yoksa bildirim anidan itibaren mi hiikiim ve sonu¢ doguracagi sorusu giindeme
gelmektedir. Bildirimin ge¢mise etkili oldugu kabul edilecek olursa; dnceki tarihli hak
sahipligi cercevesinde yapilan islemlerin gegerliligi (6rnegin pay sahipligine bagh
haklarm kullanimi); bildirilen tasarruf isleminin yapildig1 andan itibaren tartigsmali
héle gelecektir. Dolayisiyla hukuk giivenligi ilkesi ile SerPK m. 13/V hiikkmiiniin lafz1
ve amaci dikkate alindiginda, sonraki tarihli harici tasarrufun bildirim anindan itibaren

ileriye etkili olarak hiikiim ve sonug doguracagi kabul edilmelidir®3,

Ote yandan belirtelim ki; MKK’ya yapilacak bildirim, kaydi degerin iizerinde
arzu edilen haklarin kurulabilmesi bakimindan -kural olarak- zorunlu bir unsur
degildir. Acgiklayict kayit sisteminin bir geregi olarak haricen hak dogumu
mumkdinddr. Bildirimin kurucu veya sona erdirici-igerik daraltici ya da sira tayin edici
niteligi ayn1 kaydi degerin birden fazla kez harici tasarruf islemine konu edilmesi
haline 6zgilidiir. Kaydi deger lizerinde ilk defa haricen hak tesis edilmesi héalinde,
aciklayici kayit sisteminin bir sonucu olarak hak haricen kurulmus olur. Ancak bu
sekilde MKK’ya bildirimde bulunmaksizin haricen hak kazanan kimseler; ti¢lincii
kisilerin haklarint MKK’ya bildirme rizikosu altinda her zaman sona erebilecek yahut
icerigi daraltilabilecek ya da sira bakimindan geriye diisebilecek bir hak iktisap etmis

olurlar.

Siiphesiz, bildirimin; kurucu/sona erdirici/igerik daraltici/sira tayin edici nitelik
tastyabilmesi i¢in haricen gergeklestirilmis bulunan tasarruf islemi -bildirim yoluyla
bertaraf edilen kosullar haricinde- mevcut ve gegerli olmalidir. Bu baglamda harici

olarak yapilan isleme dair kurucu ve tamamlayici unsurlarin bulunmasi; islemin

134 Bildirimin belirtilen bu islevleri asagida farazi olay orgiileri iizerinden detayli olarak agiklanacaktir.
Birinci BOIUm/111/D/3/b.

185 Kars. Halik Nami Nomer, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 17. Basi, Beta, Istanbul 2020, N.
36.7.
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emredici hukuk kurallarina, kamu diizenine, genel ahlaka ve kisilik haklarina aykir
olmamasi; taraflarin fiil ehliyetine sahip olmasi ve irade aciklamalarinda sakatligin
bulunmamasi gerekir. Ayrica kaydi degeri konu edinen devir islemleri TBK m. 184/1;
teminat iglemleri de TMK m. 955 (veya SerPK m. 47) hiikiimlerinde 6ngoriilen sekil
kosullarma uygun olmalidir. Dolayisiyla bildirimin hakkin dogumu bakimindan
kurucu nitelik tagidig1 hallerde dahi hak yalnizca yapilan bildirimle dogmamaktadir.
Bildirim; gecerli olarak yapilmig tasarruf isleminin hikim ifade edebilmesi igin

gerekli bir kanuni sart1 yahut tasarruf yetkisi eksikligini bertaraf etmektedir.
2. Bildirimin Konusu: Haricl Tasarruflar

SerPK m. 13/V hiikmi, kaydi degeri haricen konu edinen birden fazla tasarruf
isleminin oldugu hallerde uygulama alani buldugundan; 6ncelikle hangi haklarin kaydi
deger lizerinde haricen tesis edilebilecegi ortaya konmalidir. Birincil piyasada ihrac
edilen kaydi degerlerin devir, teminat veya intifa gibi hukuki islemlere konu edilmesi
ikincil piyasalarda gerceklesir'®®. ikincil piyasalarda, piyasa aracini konu edinen
islemler ya merkezi kayit sistemine entegre edilmis borsa teskilatinda ya da borsa dis1
tezgah Ustl piyasalarda gerceklestirilir'®. Bu noktada, merkezi kayit sisteminde
tutulan kayitlarin hakkin kurulusuna etkisi tespit edilirken; devir, teminat ve intifa

islemleri arasinda bir ayrim yapilmalidir.

Kaydi degeri konu edinen ayni teminatlar’®®, SerPK m. 47 kapsaminda olup
olmadigi 6nem arz etmeksizin, merkezi kayit sistemi haricinde tesis edilir.
Kaydilestirme Tebligi (II-13.1) m. 22/I hiikmii uyarinca, teminatin kurulduguna
iliskin belgelerin taraflarca MKK {iyesi ilgili araci kuruluslara teslim edilmesi

halinde, durum MKK kayitlarina derhal yansitilir'®, Yine aymi esas intifa hakkinin

136 Bu kavramlara iligkin ayrintili agiklama i¢in bkz. Birinci Bélum/1/B.

137 fsvigre hukukunda kaydi degerlerin devredilmesi veya teminat verilmesi miinhasiran BEG

hiikiimlerine tabi kilinmistir. Ancak BEG’ de bir bosluk olmas1 halinde ZGB ve OR hiikiimleri
uygulanir. BSK-ZGB-Bauer, Art. 901, N. 9.

138 Kaydi sermaye piyasasi araglarini konu edinen teminat tiirleri hakkinda agiklamalar i¢in bkz. Tkinci

Balum/I11.

139 Merkezi Kayit Kurulusu, Merkezi Kaydi Sistem Is ve Bilisim Uygulama flke ve Kurallari
Yonergesi,
https:/www.mkk.com.tr/project/ MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyalar1%2FDiizenle
meler%2Fic%20Diizenlemeler%2Fisvebilisim (ET. 29.02.2020, Kisaltilmisi: MKK, ilke ve
Kurallar), s. 47.

44


https://www.mkk.com.tr/project/MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyaları%2FDüzenlemeler%2Fİç%20Düzenlemeler%2Fisvebilisim
https://www.mkk.com.tr/project/MKK/file/content/Bilgi%20Merkezi%20Dosyaları%2FDüzenlemeler%2Fİç%20Düzenlemeler%2Fisvebilisim

kurulusu bakimindan da gecerlidir. Buna gbére 6nce teminat veya intifa hakki
dogmakta; daha sonra araci kurulus vasitasiyla gergeklestirilecek bildirimle mevcut
hak MKK’ya yansitilmaktadir°.

Kaydi degerlerin alim-satimina iliskin islemler ise ya borsa teskilatinda
merkez1 kayit sistemi dahilinde ya da borsa teskilati haricinde gergeklestirilir. Borsa
disinda TBK m. 184/l uyarinca akdedilen temlik s6zlesmesi, tipki teminat ve intifa
haklarinda oldugu gibi merkezi kayit sistemi haricinde kurulur*l. Arzu edilirse,
sonraki bir zaman diliminde mevcut hak MKK’ya bildirilir. Dolayisiyla buradaki
bildirim kurucu degil, agiklayici niteliktedir'#?, Borsada gergeklestirilen islemler ise,
ancak araci kurumlarin da dahil oldugu MKK ile Takasbank arasinda kurulmus entegre
sistemde tamamlanabilir4® [Kaydilestirme Tebligi (1I-13.1) m. 17/I]. Bu noktada,
MKK nezdinde tutulacak kayitlarin hukuki niteliginin tespiti bakimindan; SerPK m.
13/V hikminde bahsedilen “MKK’ya bildirim” ile “kaydi degerin takasmna yonelik
olarak yapilan merkezi kayit islemleri” arasinda bir ayrim yapma geregi dogmaktadir.
Borsa sisteminde akdedilen devir s6zlesmesine yonelik islemlerin her bir asamasinin

Takasbank ve MKK tarafindan isbirligi ile gergeklestirildigi bir merkezi takas

140 Aym yénde Urkan, a.g.e., s. 22; Ash Makaraci Basak, Tasimir Rehni Sézlesmesi, On ki Levha
Yaynlari, Istanbul 2014, s. 365; Ergiine, a.g.m., s. 747. Anilan Teblig hiikmiinde, MKK’ya
yapilacak bildirim bakimindan islem taraflarina bir zorunluluk getirilmemesi de kaydi deger
iizerindeki teminatin MKK’ya yansitilmadan evvel dogdunu destekler niteliktedir. Aksi yonde bir
diizenlemenin, ancak kanun ile getirilebilecegi de ortadadir.

1“1 Abuzer Kendigelen, Ismail Kirca, Kiymetli Evrak Hukuku Genel Esaslar Kambiyo Senetleri,

On ki Levha Yayincilik, Istanbul, 2019, N. 31-32.

142 SerPK m. 77/11 hiikmiinde “Ayrica Kurul, borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri disinda

gergeklestirilen sermaye piyasast araglar ile ilgili islemlerin takasinin merkezi takas kurulusu
nezdinde yerine getirilmesini zorunlu tutabilir.” denilmek suretiyle haricen gergeklestirilen
iglemlerin de ifasinin merkezi takas kurulusu Takasbank’ta yerine getirilme zaruretini yaratma
yetkisi Kurul’a verilmistir. Kurul’un yetkisini kullanmasi hélinde, borsa dahilinde veya haricinde
gerceklestirilen biitlin islemlerin merkez1 kayit sistemine yansimasi zorunlu olacagindan; ancak bu
takdirde, MKK nezdindeki biitiin merkezi takas kayitlarinin haklarin dogumu bakimindan kurucu
nitelige sahip olacagi tartisilabilir. Ancak bizim katildigimiz goriis uyarinca, merkezi takas iglemleri
her haliikarda agiklayici nitelikte oldugundan, Kurul’un SerPK m. 77/111” teki yetkisi kullanmasi
halinde de bu kayitlarin kurucu nitelife sahip olmasi miimkiin olmayacaktir. Bkz. ikinci
Bolim/III/B/2. Dolayh hak sahipligi ¢er¢evesinde seffaf olmayan merkezi saklama yonteminin
benimsendigi Anglo-Amerikan hukuk sistemlerinde, devir veya teminat islemlerinin ayni aract
kurumun iki miisterisi arasinda gergeklestirilmesi halinde, sadece s6z konusu ilgili aract kurum
bazinda yapilan alacaklandirma-borglandirma kayitlarla islem tamamlanir. Aracili elde tutma
sisteminin daha iist katmanlarinda yer alan araci kurumlar ve CSD. nezdinde tutulan kayitlarda bir
degisiklik yapilmasi s6z konusu degildir. Bkz. Guynn, Marchand, a.g.e., s. 53.

143 Kaydi degerin borsa teskilatindaki devir siireci hakkinda bkz. Ikinci B&liim/I11/B/2.
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sisteminde!**, MKK’ya ayrica bir bildirimde bulunulmasi gerekli degildir'#4. Zira
borsada satin alinan kaydi haklara iliskin merkezi takas islemleri zaten MKK
nezdinde tutulan -Takasbank  takas havuz  hesabi- vasitasiyla

gerceklestirilmektedir?4®.

Su halde, bir kaydi deger lizerinde merkezi kayit sistemine yansimayacak
sekilde hak tesis edilmesine ya teminat veya intifa islemlerinde ya da borsa disinda
gerceklestirilen alim-satim islemlerinde rastlanir'4’. Bu sebeple MKK’ya bildirim ve
dolayisiyla SerPK m. 13/V hikmi de bu tiirden islemler bakimindan bir anlam ifade

eder.
3. Bildirimin Kaydi Deger Uzerindeki Mevcut Haklara Etkisi
a. Genel Olarak

MKK ya bildirimde bulunmanin temel hukuki sonucu; kaydi degeri sonraki bir
tarihte haricen konu edinen ve fakat daha 6nce bildirilen tasarruf isleminin, dnceki
tarihli tasarruf islemlerine karsi oncelik kazanmasidir. Yukarida da ifade edildigi

uzere, bildirim; 6nceki tarihli mevcut bir hak bakimindan sona erdirici, igerik daraltic1

144 Ross McGill, Naren Patel, “Clearing & Settlement”, Global Custody and Clearing Services,
Chapter 4, Finance and Capital Markets Series, Palgrave Macmillan, London 2008, ss. 43-58, s. 44;
David Loader, Clearing, Settlement and Custody, Third Edition, Butterworth-Heinemann, 2019,
https://books.google.de (ET. 06.03.2020), s. 17.

145 Teorik olarak, merkezi kayit sisteminde gerceklestirilen takas islemlerinin SerPK m. 13/V hikmii

bakimindan anlam ifade edebilecegi tek ihtimal, T giinii devir s6zlesmesinin borsada akdedildigi
an ile bu sdzlesmenin ayni giliniin aksaminda borsa tarafindan MKK’ya iletildigi an arasindaki
zaman dilimidir. Bu zaman araliginda, sozlesme bilgileri borsa tarafindan heniiz iletilmemis
bulundugundan, mevcut hak sahipligi de MKK kayitlarina yansimis degildir. Dolayisiyla kaydi
deger lizerinde bu zaman araliginda {iglincii kisiler lehine bagka bir hak tesis edilmesi ve bu hakkin
SerPK m. 13/V uyarinca borsadaki islemden daha énce MKK’ya bildirilmesi miimkiindiir. Béyle
bir durumda; borsada kazanilan hak, mevcut sonraki hak sahibine karsi ileri siiriilemeyecektir.
Stiphesiz, borsa tarafindan s6zlesme bilgilerinin borsadan kaynaklanan bir sebeple (6rnegin elektrik
kesintisi gibi) iletilemedigi durumlarda, hakk: zedelenenin bagvuracagi kisi de Borsa Istanbul A.S.
olacaktir.

146 Kaydilestirme Tebligi (II-13.1) m. 5/III hiikmii uyarinca takas islemlerinin yiiriitiilebilmesi icin,

MKK nezdinde merkezi takas kurulusu itibariyla da kayitlarin tutulmasi gerekir. Dolayisiyla
Takasbank tarafindan gerceklestirilecek takas islemlerinin MKK kayitlarindan bagimsiz olarak
gergeklestirilmesi miimkiin degildir.

147 SerPK m. 7711 “Ayrica Kurul, borsalar ve teskilatlanmus diger pazar yerleri disinda

gerceklestirilen sermaye piyasasi ara¢lary ile ilgili islemlerin takasimin merkezi takas kurulusu
nezdinde yerine getirilmesini zorunlu tutabilir.” hitkmiiniin mefhumu muhalifinden, borsa diginda
akdedilen s6zlesmelerin ifasinin merkezi takas sisteminde gerceklestirilmesinin zorunlu olmadigi
ortadadir. Ancak Kurul’un anilan hiikiimdeki yetkisini kullanmasi hélinde, MKK kayitlarina
yansimayacak sekilde kaydi deger iizerinde hak tesis edilmesi miimkiin olmayacaktir.
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yahut sira bakimindan geriye diisiiriicii nitelik tastyabilir. Zira bildirimin énceki tarihli
mevcut haklar bakimindan sonuglari, MKK’ya bildirilen hakkin hukuki niteligine gore
farkliliklar arz eder. Bu noktada hakkin oncelik kazanmasiyla elde edilen netice bu
hakkin sahibine bahsettigi yetkilerle siirlidir. MKK’ya yapilacak bildirim, bildirilen
hakkin hiikiim ve sonuglarim1 tam olarak dogurmasimi saglamali; mevcut hakkin,
bildirilen hak ile kapsam bakimindan gelistigi Olclide igerigini sinirlandirarak yahut

onu sira bakimindan geriye diistirerek varligini devam ettirmesine imkan vermelidir.

Su halde once bildirilen hak, bildirilmemis hakla birlikte onunla ¢atismadan
yahut sahibine bahsedecegi yetkilerin kapsami daralmadan hiikiim ve sonuglarini
dogurabiliyorsa; bu durumda her iki hak da mevcudiyetini korur. Ancak kaydi deger
iizerinde onceki tarihli mevcut hak; once bildirilen sonraki tarihli hakkin igerigi ile
celisiyorsa; celistigi dl¢giide icerigi sinirlanmalidir. Eger mevcut hakkin varligi, dnce
bildirilen hakkin hiikiim ve sonuglarin1 dogurmasina tamamen engel teskil ediyorsa;
bu takdirde mevcut hakkin da -bildirim yoluyla- tamamen sona erdirildigi/bertaraf
edildigi kabul edilmelidir.

b. Farazi Olay Orgiileri
i. Temlik Edilmis Kaydi Degerin Tekrardan Temlik Edilmesi

Sermaye piyasasi1 araci sahibi S’nin; borsa haricinde ayni arac1 6nce A’ya, daha
sonra da B’ye temlik ettigi bir varsayimda; higbir tasarruf islemi MKK’ya
bildirilmezse; B ile yapilan temlik sozlesmesi hiikiim ifade etmez. Zira S’nin
malvarligindan ¢ikardigi bir hak tzerinde tasarrufta bulunma yetkisi yoktur. Ancak B
-arac1 kurulus vasitasiyla'®- A’dan daha 6nce MKK ’ya bildirimde bulunursa; B, ara¢
tizerindeki hak sahipligini A da dahil olmak {izere herkese karsi ileri siirebilir.
Bildirimin bu takdirdeki islevi; S ile B arasindaki devir islemi bakimindan S’nin
tasarruf yetkisi eksikligini gidermek suretiyle B nin hak iktisabini saglamak ve A’nin

hakkini sona erdirmektir.

148 MKK’ya bildirim, MKK iiyesi arac1 kuruluglar vasitasiyla gergeklestirilir. Zira MKK nezdinde
islem yapmaya sadece iiyeler yetkilidir. MKK, ilke ve Kurallar, s. 5.
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ii. Kaydi Degerin Once Rehin Verilip Sonra Temlik Edilmesi

Sermaye piyasasi araci sahibi S’nin arag iizerinde A lehine rehin tesis edip;
daha sonra ayni araci borsada B’ye temlik ettigi bir varsayimda; A, arag tizerindeki
rehin hakkini B’ye karst ileri siiremez. Zira B’nin borsada edindigi hak sahipligi, zaten
MKK kayitlarinda bulundugundan, bildirim tarihi bakimindan A’nin  hak
sahipliginden 6nce gelir'*®. Goriildiigii tizere, sonraki tarihli bir tasarruf islemi ile tesis

edilmis olsa bile, 6nce bildirilen hak digerlerine karsi ileri siiriilebilir.

Bu varsayimda, A lehine rehin hakki kurulmas: sebebiyle S’nin kaydi deger
tizerinde ancak rehinle yiiklii olarak tasarrufta bulunma yetkisi vardir. Hak izerinde
kurulan bir hakkin mutlak nitelikte olmasinin en 6nemli sonucu, hak sahibinin hakkin
konusu iizerinde daha sonra gergeklestirilecek tasarruflara karsi korunmasidir!®,
Mesela rehin hakki sadece rehin verene karsi degil; rehin konusu hakki devralan ya da
bu hak tiizerinde rehin veya intifa hakki kazanan tgilincii kisilere karsi da ileri
stirilebilir. Bagka bir deyisle, rehnedilmis bir hakki devralacak yahut bu hak iizerinde
rehin (veya intifa) hakki edinecek kimseler, haklarini énceki tarihli rehinden arf olarak

kazanamaz?!®t,

Dolayisiyla B’ye yapilan devir islemi bakimindan S’nin -rehinle yukli olarak-
tasarruf yetkisi zaten mevcut oldugundan B’nin hakki, devir sdzlesmesinin -gegerli

olarak- akdedildigi anda dogar. Yani MKK’ya bildirim; devir islemi bakimindan bir

149 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 182-183.

150 Dieter Zobl, Christoph Thurnherr, Berner Kommentar zum schweizerischen Privatrecht, Das
Sachenrecht, 2. Abteilung: Die beschrinkten dinglichen Rechte, 5. Teilband: Fahrnispfand,
1. Unterteilband: Systematischer Teil und Art. 884-887 ZGB, 3. Auflage, Bern, 2010,
(Kisaltilmigi: BK-ZGB-Zobl/Thurnherr), Syst. Teil, N. 153c. Zobl/Thurnherr’e gore, bir hakkin
mutlak hak olarak nitelendirilebilmesinin ii¢ kosulu vardir: hakkin sonraki tasarruflara karsi
korunmasi, hak sahibinin iflds ve hacizde oncelikli olmasi ve tligiincii kisilerin ihlallerine karsi
(istihkak ve miidahalenin men’i) dava yoluyla korunmasi. Nisbi nitelikte alacak haklar1 iizerinde
rehin kurulmasinda ise, rehin hakki sahibinin ti¢iincii kisilerinin ihlallerine kars1 bir korunmayi talep
yetkisi olmadigi gibi buna ihtiyaci da yoktur. Zira asil borg iligkisine yabanc1 liclincii kisilerin rehin
hakkini ihlal etmesi mimkiin degildir. Ayrica bkz. A. Lale Sirmen, Alacak Rehni, BTHAE.,
Ankara 1990 (Kisaltilmisi: Sirmen, Alacak Rehni), s. 8-9; Abuzer Kendigelen, Anonim Ortakhk
Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, Beta, Istanbul, 1994, s. 16.

151 Karl Oftinger, Rolf Bar, Ziircher Kommentar zum schweizerischen Zivilgesetzbuch, Das
Sachenrecht, 2. Abteilung: Die beschrankten dinglichen Rechte, 23. Titel: Das Fahrnispfand,
Art. 884-918 ZGB, 3. Auflage, Ziirich, 1981 (Kisaltilmisi: ZK-ZGB-Oftinger/Bér), Art. 900, N.
103; BK-ZGB-Zobl, Art. 900, N. 41-42; BSK-ZGB-Bauer, Art. 900, N. 8; Nomer, Ergiine, a.g.e.,
N. 1368.
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tasarruf yetkisi eksikligini bertaraf etmediginden, B’nin hakkini kurucu nitelikte
degildir. Ancak bildirim, A’nin rehin hakki bakimindan sona erdirici niteliktedir. Bu
noktada SerPK m. 13/V hikmi mutlak haklara iligkin genel ¢ergevenin -bazi kosullar
altinda- disina ¢ikildigi bir diizenleme olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zira kaydi deger
tizerinde kurulmasiyla birlikte “kendiliginden” mutlak nitelige sahip olmasi gereken®®
rehin (veya intifa hakki); MKK’ ya bildirilmedigi siirece hak sahibini sonraki

tasarruflara karsi korumasiz birakmaktadir.

Belirtilmelidir ki; MKK’ya 6nce yapilan bildirimin bir devir igslemi oldugu
durumlarda, MKK’ya bildirilmemis haklarin kaydi degerin devralana sagladigi
yetkilerin kapsamini her haliikkdrda daraltmasi sebebiyle, kanaatimizce bildirimin
etkisi mevcut diger haklarin tamamen bertaraf edilmesi seklinde olacaktir. Yukarida
ornegi verilen, devredilmis kaydi degerin tekrardan temlik edildigi ihtimal bakimindan
da durum boyledir. Zira devralanin sahip olacagi kullanma, yararlanma ve tasarrufta
bulunma yetkileri bakimindan kaydi degerin her tirli haktan ari olarak kazanilmasi
gerekir. Yani merkezi kayit sistemi dahilinde kaydi degeri temlik alan kisi, kaydi
degeri kendi hakkinin 6ziine kisit getiren harici olarak tesis edilmis 6nceki tarihli

haklardan (6rnegin rehin veya intifa hakkindan) ari olarak edinir.
iii. Kaydi Degerin Once Temlik Edilip Sonra Rehin Verilmesi

Ayni kaydi degerin 6nce borsa disinda A’ya temlik edildigi, daha sonra B’ye
rehin verildigi ancak rehin hakkinin daha 6nce MKK’ya bildirildigi bir durumda; her
iki hak da gecerli olarak hiikiim ve sonuglarini dogurur. Bildirimde bulunmakta geg
kalan A, rehin hakki sahibi B’nin kaydi degeri paraya cevirmesine katlanmak
durumundadir. Bildirimin bu takdirdeki islevi, rehin tesis etme islemi bakimindan
tasarruf yetkisi eksikligini bertaraf etmektir. Dolayisiyla bildirim; rehin hakkinin

dogumu bakimindan kurucu etkiye sahiptir.

Rehin haklarinda, hak sahibine alacagini teminattan karsilama yetkisi

verildiginden, bu hakkin ti¢iincii kisilere karsi ileri stirtilmesiyle elde edilen netice de

152 Esasinda kaydi deger iizerinde ilk defa tesis edilen rehin hakki MKK ’ya bildirilmese bile bir mutlak
hak olarak herkese kars1 ileri siiriilebilir. Ayni yonde kars. Ergiine, a.g.m., s. 748. Ancak rehin
hakkinin kendiliginden yarattig1 mutlak etki; ileride kaydi degeri devralan (yahut rehin alan) ti¢lincii
bir kisinin hak sahipligini MKK’ya bildirdigi ana kadar siirebilir.
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bununla simirli olmalidir. Dolayisiyla bu varsayimda rehin hakki 6nce bildirilmekle,
A’nin hak sahipligini sona erdirmez. Bildirim; kaydi degeri sadece rehinle
yiiklediginden, A’ nin hakki bakimindan sona erdirici degil; i¢erik daraltic1 bir nitelige

sahiptir.
iv. Rehin Verilmis Kaydi Degerin Tekrardan Rehin Verilmesi

Sermaye piyasasi araci sahibi S’nin ayni arag iizerinde dnce A, daha sonra B
lehine rehin tesis ettigi ancak B lehine kurulan hakkin daha 6nce MKK’ya bildirildigi
bir durumda; iki rehin hakkinin da hiikiim ve sonuglarini doguracagi kabul edilmelidir.
Zira ayni hak iizerinde birden fazla rehin hakki kurulmasi miimkiin olup sermaye

piyasasi aract sahibi S’nin her bir rehin islemi bakimindan tasarruf yetkisi mevcuttur.

Bildirimin bu varsayimdaki islevi, TMK m. 958’de 6ngoriilen yazili bildirim
sartin1 bertaraf etmek suretiyle sonraki tarihli rehni kurmak ve rehin haklar1 arasindaki
sira iligskisini tayin etmektir'®., MKK’ya daha 6nce bildirilen B’nin rehin hakki
teminatin paraya c¢evrilmesi agsamasinda A’dan once gelir. B alacagini kaydi degerin
bedelinden karsiladiktan sonra, varsa bakiyeden A’nin da -MKK’ya bildirimde
bulunmamis olsa dahi- tatmin edilmesi gerekir. Zira bildirim A’nin rehin hakkini sona

erdirmemekte; sadece sira bakimindan geriye diistirmektedir.
4. Bildirimin Islevini Yerine Getirebilmesinde Iyiniyetin Rolii

Bildirimin islevini yerine getirebilmesi bakimindan tartisilmasit gereken diger
bir konu ise, bu bildirimle arzu edilen hukuki neticenin elde edilebilmesi icin 6ncelik
etkisinden faydalanacak kisi bakimindan iyiniyetli olma kosulunun aranip
aranmayacagidir. TMK m. 3/I hiikkmii uyarinca iyiniyet, ancak kanunun iyiniyete
hukuki sonug bagladig1 durumlarda korunur®>4. SerPK m. 13/V hiikmiinde ise, hakkin
ileri siiriilebilmesi bakimindan sadece MKK’ya bildirim tarihi esas alinmis; bildirilen
hakkin ayrica iyiniyetli olarak kazanilmasi gerektigi hususunda bir dizenleme

yapilmamustir.

183 Kaydi sermaye piyasasi araglari iizerinde art rehin hakki kurulmasinin ayrintist i¢in bkz. Uglincii
Bolim/1/B/3.

154 M. Kemal Oguzman, Nami Barlas, Medeni Hukuk, Giris, Kaynaklar, Temel Kavramlar, 25.
Basi, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2019, N. 821.
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Aciklayicr kayit sisteminde MKK’ya bildirimde bulunulmasina hukuki sonug
baglayan kanun koyucunun birincil amaci, merkezi kayit sistemi haricinde edinilen
(gercek) hak sahipliklerinin bir an 6nce MKK’ya yansitilmasini saglamak suretiyle
piyasadaki islem giivenligini korumaktir’>. Bu baglamda, aleniyet fonksiyonundan
yoksun bir kayit sisteminde, ayni kaydi hak {iizerinde gergeklestirilen harict
tasarruflarda hangi isleme Oncelik tanmacagi MKK’ya yapilan bildirimle tespit

edilmektedir.

Isvigre hukukunda BEG Art. 29 uyarinca, tasarruf yetkisine sahip olmayan
kimselerden iyiniyetle -merkezi kayit sistemindeki hesaba/kayda giivenerek- kaydi
degeri devralan tgiincii kisilerin edinimi korunmaktadir. Bu anlamda BEG Art. 29;
esya hukukunda iyiniyetli hak ikisaplarini koruma altina alan ZGB Art. 933 ve 973
(TMK m. 988 ve 1023) hukumleriyle uyumludur®. Ancak Tirk hukukunda, BEG
Art. 29’da oldugu gibi merkezi kayit sistemindeki hesaba/kayda giivenerek kaydi
deger {lizerinde iyiniyetle hak iktisabin1 koruyan agik bir kanuni diizenleme

bulunmamaktadir!®’

. Senede baglanmamis haklarin rejimine tabi kaydi degerler
uzerinde, MKK’daki kayitlara glivenerek iyiniyetle hak iktisap edilmesi Tiirk hukuku
bakimmdan miimkiin degildir®, isvigre hukukundan farkli olarak SerPK m. 13/V
hikminde, kaydi deger lizerinde MKK kayitlarina giivenerek hak iktisap edilmesi
degil; MKK’ya daha once bildirimde bulunarak sonraki tarihli tasarruf islemine
oncelik kazandirilmasi temelinde bir diizenleme bulunmaktadir. Bildirimin hakkin
dogumu bakimindan kurucu nitelik tagidigi hallerde tasarruf yetkisi eksikligi yahut
kanunda aranan bagka bir sart, ayrica iyiniyet aranmaksizin -MKK’ya bildirim-
yoluyla bertaraf edilmektedir. SerPK m. 13/V iyiniyetli hak iktisaplarini koruma altina

alan degil; sadece ayn1 kaydi degeri konu edinen harici tasarruflar arasindaki dnceligi

tayin eden bir hiikiimdiir. Dolayisiyla kaydi deger lizerindeki mevcut haklardan

155 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 182.

16 Kuhn, a.g.e., § 26 N. 81 ff.

187 fsvigre hukuku ile mukayeseli bir degerlendirme i¢in bkz. Birinci Béliim, dn. 128.

18 Tasinir esya ve kiymetli evrakta oldugundan farkli olarak (TMK m. 939/Il ve 988), senede
baglanmamis alacaklarin iizerindeki haklarin kazanilmasinda iyiniyetin korunmadig1 hakkinda bkz.
ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 900, N. 103; BK-ZGB-Zobl, Art. 900, N. 41-42; BSK-ZGB-Bauer,
Art. 900, N. 8. Kars. Nomer, Ergiine, a.g.e., N. 1368
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haberdar olan kimseler lehine gergeklestirilen sonraki tasarruflarin dahi MKK’ya

bildirim yoluyla dncelik kazanmas1 kanaatimizce miimkiindiir.

Kaydi deger tlizerindeki mevcut haklardan haberdar olan kimsenin; bu haklarla
catisabilecek bir hak iktisap etmesi ve MKK’ya bildirimde bulunmasi -somut olayin
sartlarinda- ahlaka aykir1 bir davranigla zarar verme fiili teskil edebilir. Sonraki tarihli
tasarruf islemi, ahlaka aykir1 olarak dnceki tarihli hak sahibine kasten zarar vermek
maksadiyla gergeklestirilmis ve MKK’ya bildirilmisse; bildirim hukuki sonuglarini
dogurur ve sonraki tarihli tasarruf islemi 6ncelik kazanir. Ancak sonraki tarihli hak
sahibi, bildirim sebebiyle hakki sona eren/igerigi sinirlanan/sira bakimidan geriye
diisen Onceki tarihli hak sahibinin zararint TBK m. 49/II uyarinca aynen (mimkin
degilse nakden) tazmin etmekle yUkumludir. Aynen tazminin miimkiin oldugu
durumlarda bu kapsamda bildirimin 6ncelik etkisi bertaraf edilebilir. Ornegin kaydi
degerin Once rehin verilip daha sonra rehin hakkinin ortadan kaldirilmasi amaciyla
ticiincii bir kisiye temlik edildigi ve bu temlikin daha 6nce MKK’ya bildirildigi bir
varsayimda; bu yolla rehin hakki sona eren alacakli TBK m. 49/II hiikmiine dayanarak

acacagl bir dava ile rehin hakkinin diriltilmesini aynen tazmin yoluyla saglayabilir.

Sonraki tarihli tasarruf isleminin taraflarinin, bu islemi yapma arzularinin hig
olmamasina ragmen sirf Onceki tarihli mevcut hakk: ortadan kaldirmak/icerigini
sinirlamak/sira bakimindan geri diisiirmek amaciyla kaydi hakki muvazaali olarak
hukuki islemlere konu etmesi de muhtemeldir. Bu takdirde muvazaali islemin
MKK ’ya bildirim yoluyla d6ncelik kazanmasi1 miimkiin degildir. Zira bildirimin hukuk?
sonuglarin1 dogurabilmesi icin evveld haricen gergeklestirilmis bulunan tasarruf

isleminin gegerli olmasi gerekir.

SerPK m. 13/V hikmine istinaden islemlerin MKK’ya bildirilmesi; bu
bildirim neticesinde yapilacak kayitlarin aleni nitelik tasidigi anlamina gelmez.
Bildirimin hakk1 dogurmasi ile merkezi kayit sisteminin aleni isleve sahip olmasi farkl
hususlar olup harici tasarruf islemlerinin merkezi kayit sistemine yansitilmasi; bu

islemlerden {igiincii kisilerin degil, sadece MKK’nin haberdar olmasim saglar'®®,

159 Bildirilen hakkin {igiincii kisiler bakimindan aleni nitelik tasidig1 yoniindeki aksi goriis igin bkz.
Makaraci Basak, a.g.e., s. 366; Ergiine, a.g.m., s. 747.
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Bunun bir sonucu olarak, aleniyet islevine sahip olmayan bir kayit sisteminde -SerPK
m. 13/V hiikmii uyarinca hakkin dogumu bakimindan kurucu nitelik tagiyan bildirime
istinaden gergeklestirilen kayitlar da dahil olmak {izere- merkezi kayit sistemine
glvenerek iyiniyetle hak kazanimi Tiirk hukuku bakimindan miimkiin degildir'®. Zira
MKK nezdinde kayith olsa bile, kaydi deger iizerinde haricen iiglincii kisiler lehine
hak tesis edilmesi her zaman mimkundur. Yine kiymetli evrak ve esya niteligine sahip
olmayan®®! kaydi degerler hakkinda; taginir esyaya iligkin zilyetlik!6? ve iyiniyetle

iktisap huktmlerinin (TMK m. 939/11 ve 988) uygulanmasi da miimkiin degildir.

Mevcut aciklayict kayit sisteminin, islem giivenligi bakimimdan doguracagi
sakincalar1 bertaraf etmek igin ihdas edilen SerPK m. 13/V hikminin; aleniyet
islevinden ve kamu giivenliginden yoksun bir merkezi kayit sisteminde, amacini tam
olarak yerine getirdigi sdylenemez. Dolayisiyla Isvigre hukukunda oldugu gibi
iyiniyetle hak kazanimlarina imkan veren, kamu giivenligini haiz ve aleni bir sistemi
kabul eden yeni kanuni diizenlemelerin yapilmasi; olmasi gereken hukuk (de lege

ferenda) bakimindan isabetli olur'®s,
E. Kaydi Sermaye Piyasasi Arac¢larinin Hukuki Niteligi

Turk aracili elde tutma sisteminde, islemlerin kayden gergeklestirilmesi
kiymetli evrakin “hakkin senetsiz ileri siirlilememesi ve devredilememesi” unsurunu
bertaraf etmistir. laveten, kaydilestirme ydntemine gecilmesiyle birlikte, kiymetli
evrakin “senet” unsuru da tamamen ortadan kaldirilmis; kaydi sermaye piyasasi
araglar1 bakimindan kiymetli evrakin sadece gayri maddi unsuru yani “senedin igerdigi

hak” kalmistir®64,

160 Ayn1 yonde bkz. Tekinalp, Nama Yazili, s. 543; Manavgat, Kaydf Sistem, s. 181; Urkan, a.g.e., .
16; Unal, a.g.e., s. 361; Ulusu, a.g.e., s. 99. Tiirk merkezi kayit sisteminin istisnasiz bir sekilde
kurucu etkiye sahip oldugu; dolayistyla SerPK 13/V (eSerPK m. 10/A-I11) hikminin iyiniyetli hak
kazanimlarin1 miimkiin kildig1 yoniinde bkz. Turanboy, Kaydi Deger, s. 50-51; Yildiz Destanoglu,
a.g.e., s. 88-89.

161 Birinci BOIGm/I1I/E.

162 Nitekim mevzuatta hak zilyetligine iliskin TMK m. 973 hikmine benzer bir diizenleme, kaydi
sermaye piyasast araglari bakimindan bulunmamaktadir.

163 Aymi yonde Urkan, a.g.e., s. 28; Unal, a.g.e., s. 362 vd.

164 Kiymetli evrak TTK m. 645/1 hiikmii uyarinca, “Kiymetli evrak yle senetlerdir ki, bunlarin

icerdikleri hak, senetten ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi bagkalarina da devredilemez.” seklinde

tanimlanmigtir. Buna gore kiymetli evrakin ii¢ unsuru vardir: 1) senet (maddi unsur), 2) senedin
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Hak ile senedin birbirinden ayrilmasi, sermaye piyasasi araclarmin hukuki
niteligi konusunda c¢esitli ¢6ziim Onerilerini ve buna dayali olarak da hukuk
sistematigiyle ortiismeyen “varakasiz kiymetli evrak (paperless securities)” kavramini
beraberinde getirmistir'®®. Hareketsizlestirme yontemiyle toplu senet olarak banka
kasalarinda saklanan menkul kiymetlerde senet ile hak arasindaki siki bag zayiflasa
da; misli nitelikte ve binlerce kisiye ait menkul kiymet miisterek miilkiyet esaslarina
tabi tek bir senette (toplu senet) tecessiim ettirilmistir. Varakasiz kiymetli evrak teorisi
uyarinca, kaydilestirmeden 6nceki son asamada maddi forma sahip toplu senetler hala
gercek anlamda bir kiymetli evraktir'®®, Kaydilestirme asamasinda ise senet unsuru
tamamen bertaraf edilmis; hicbir materyal {izerinde tecessiim ettirilmeyen kiymet

haklar1 varakasiz “kiymetli evrak” olarak nitelendirilmistir'®’,

Varakasiz kiymetli evrak teorisinin ¢ikis noktasi1 eSerPK doneminde menkul
kiymetlerin kiymetli evrak olarak tanimlanmasidir. Bu teorinin altinda yatan temel
diisiince ise, sermaye piyasasi aracinin kiymetli evrak niteligini kabul ederek onun
iizerinde ayni hak kurulabilmesini saglamaktir. Boylece yatirimcilar, ayni hakkin
TMK m. 683/l hikmiinde vicut bulan koruyucu yetkisine sahip olarak sermaye
piyasasi araci lizerinde sahip olduklar1 haklar1 herkese karsi ileri siirebilecektir. Bu
zoraki kabul ise, esasinda ilgili aract kurumun iflas etmesi veya onun malvarligmin
haczedilmesi hallerinde, alacaklilarin yatirimc1 malvarligina el uzatmasimi engelleme

ihtiyacindan kaynaklanmaktadir.

Senet (varaka) kavrami, modern hukuk diizenlerinde kagit parcasindan daha
genis bir kapsama sahiptir. irade beyani tasima islevini haiz (disket, ¢ip, mikrofilm

gibi) bazi elektronik, teknik veya mekanik cihazlar da bu anlamda senet niteligi

icerdigi haklar biitiinii (gayri maddi unsur), 3) haklar biitiiniiniin senede siki sikiya yerlesmesi (hak
ile senedin birlesmesi). Bkz. Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Turhan Kitabevi,
Ankara 1997, s. 13 vd; Pasli, a.g.m., s. 1551 vd. Esya kavraminin unsurlar1 bakimidan kars.
Sanem Aksoy Dursun, Esya Kavram, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2012, s. 92 vd.

165 Varakasiz kiymetli evrak teorisi hakkindaki agiklamalar icin bkz. Tekinalp, Evraksiz, s. 1 vd.;

Yasaman, a.g.e., s. 25 vd.; Oztan, a.g.e., s. 321 vd.; Turanboy, a.g.e., s. 1 vd.; Unal, a.g.e., s. 24 vd.
166 ‘Yasaman, a.g.e., s. 28; Turanboy, a.g.e., s. 53.

167 Tuyranboy, a.g.e., s. 71 vd.; Hiiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Arslan Kaya, N. Fiisun Nomer Ertan,
Kiymetli Evrak Hukuku, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2019, s. 34 ve 44 vd.
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tasir'®. Ancak bu tiirden cihazlarin senet olarak nitelendirilebilmeleri igin evvela
cismani bir varhiga sahip olmalar1 gerekir'®. Hareketsizlestirme yonteminde kiymet
haklarmin tek bir (toplu) senette tecessiim ettirilmesinde; maddi varligint koruyan
senet her ne kadar sey niteligini korusa da kiymetli evrak niteligini kaybetmistir. Zira
kiymet hakkina iligkin hukuki islemlerin kayden gerceklestirildigi; baska bir deyisle
hakkin senetsiz ileri siiriiliip devredilebildigi bir diizende hukuken bir kiymetli
evraktan bahsedilemez'’®, Dogrudan bilgisayar ortaminda ihra¢ edilen ve kayden
izlenen kiymetlerde ise; ikincil piyasalarda tedavil edilecek yahut saklama kurulusu

kasalarinda saklanacak maddi forma sahip bir senet bile yoktur®",

Kanaatimizce, kaydi haklar ne esya ne de kiymetli evrak nitelige sahiptirl’2,
SerPK ve sair ikincil mevzuat, TMK ve TTK hikimlerinde de kaydi sermaye piyasasi
araclarmi esya Yyahut kiymetli evrak olarak kabul eden bir duzenleme
bulunmamaktadir. Aksine eSerPK m. 3/I-b hiikmiinde kiymetli evrak olarak
tanimlanan menkul kiymetler, SerPK m. 3/l-o hiikmiinde “senet” tabirinden
kagmilarak pay veya borclanma araglari seklinde “kiymet” kavrami ekseninde
tanimlanmigtir. Hattd SerPK m. 13/l hikmiinde, sermaye piyasasi araglarinin “senede
baglanmaksizin” elektronik ortamda kayden ihrac¢ edilecegi agik¢a ifade edilmistir.

S6z konusu dizenlemeler, varakasiz kiymetli evrak teorisini hukuki dayanagindan

168 Oztan, a.g.e., s. 17.
189 Pasl, a.g.m., s. 1552.
170 Pporoy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., N. 1094d; Pash, a.g.m., s. 1555. Toplu senet uygulamasinda

kiymetli evrakin kavram olarak mahiyetinin degistigi yoniinde Tekinalp, Evraksiz, s. 11.

171 yasaman, a.g.e., s. 29; Omer Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku, Cilt I: Hukuki Miitalaalar, Kitap
8, BTHAE., Ankara, 1997, s. 108; Pasli, a.g.m., s. 1553 vd.; Hatice Ebru T6éremis, TUrk Ticaret
Kanunu Tasarisi ve Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 Cercevesinde Nama Yazihi Paylarin Borsa'da
Devri, SPK Yeterlilik Ettidi, Ankara 2008, s. 29; Ozer, a.g.m., s. 812; Oz Seger, “Kaydi Sermaye
Piyasas1 Araglari Uzerinde Rehin Tesisi ve Hiikiimleri”, Bahgesehir Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Kazanc1 Hakemli Hukuk Dergisi, C. 9, S. 105-106, ss. 168-192, s. 177-178; Ulusu,
a.g.e., s. 102 vd.; Ergline, a.g.m., s. 746.

172 Fiziki formda bir senede baglanmadan, dogrudan elektronik ortamda ihrag edilen kaydi degerlerin;
maddilik, hdkimiyete elverislilik, kisilik disilik ve iktisadi deger tasima gibi egyaya iliskin biitiin
ozelliklere sahip oldugu hakkinda aksi yonde bkz. Unal, a.g.e., s. 350-351, Sénmez, a.g.m., s. 296,
dn. 118. Kaydi degerlerin esya degil ve fakat kiymetli evrak niteligi tagidig1 yoniinde Caglak, a.g.e.,
s. 90 vd.
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yoksun hale getirmekte ve bu teorinin Turk aracili elde tutma sisteminde

uygulanmasmm miimkiin olmadigin isaret etmektedir’3.

Yatirnrmci menfaatlerinin  tam koruma altina alindigi Tirk sermaye
piyasalarinda, sermaye piyasasi araclarinin niteligi geregi, medeni hukuk ile kiymetli
evrak hukukunun temel ilkeleri ile bagdasmayacak bicimde esya veya kiymetli evrak
yaratilmas1 hukuki dayanaktan yoksun olmaktan Ote, rasyonaliteden de uzaktir.
Dogrudan hak sahipligi cercevesinde seffaf merkezi saklama yonteminin uygulandigi
ulkemizde, ilgili arac1 kurum malvarligi ile yatirimer haklari ayristirilmis vaziyettedir.
Kaydi sermaye piyasasi araglar1 zaten hak olarak hukuki islemleri konu edilebilmekte
ve korunmaktadir. Dolayisiyla maddi bir formda cisimlesmemis haklar bitiinine; esya
yahut senedinden yoksun kiymetli evrak niteligi yliklenmesinin gerek¢esinde hakli bir

neden yoktur.

Yukaridaki agiklamalar 15181inda, kaydi sermaye piyasasi araglari; senedinden
koparilmis ve Uzerinde hakimiyet kurulabilecek herhangi bir “sey” uUzerinde
cisimlesmemis, nisbi nitelikteki ortaklik veya alacak haklarinin ¢iplak olarak kendisini
ifade eder. Bu noktada kaydi degerlerin basta TMK ve TTK olmak uzere ilgili
mevzuatin esya veya kiymetli evraka iliskin hiikiimlerine degil, haklara iliskin
rejimine tabi oldugunun kabulii gerekir. Isvigre hukukunda ise; BEG Art. 3/l uyarinca
menkul kiymet hesaplarina kaydedilen misli nitelikteki alacak ve/veya ortaklik haklar
olarak nitelendirilen’* kaydi degerlerin (Bucheffekten) sui generis bir yapiya oldugu
ileri stirtilmektedir'’. Buna gdre temeli kiymetli evrak ve dolayisiyla kiymet haklarina
dayanan kaydi degerler; tam anlamiyla ne bir alacak hakki (nisbi hak) ne de esya
hukuku anlaminda bir sey niteligine sahiptir. Isvigre hukuku bakimindan kaydi
haklarin sui generis bir yapiya sahip oldugunun ileri siiriilmesi; esasinda nisbi haklar
bitunine BEG’te agik¢a esyaya ve tapu siciline iliskin rejime benzer hilkiimler kabul

edilmesinden kaynaklanmaktadir. Ornegin, kaydi deger iizerindeki haklar merkezi

173 Kiymetli evrak teorisi ile giiniimiiz sermaye piyasasi uygulamasinin drtiismedigi hakkinda bkz.
Pasli, a.g.m., s. 1556; Ulusu, a.g.e., s. 107; Kendigelen, Kirca, a.g.e., N. 33.

174 BSK-ZGB-Bauer, Art. 901, N. 10.
15 Kuhn, a.g.e., § 26 N. 20.
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kayit islemleriyle ile devredilip rehnedilebilmekte yahut bu kayitlara giivenerek
iyiniyetle hak iktisap edilebilmektedir. Ancak Tiirk hukuku bakimindan, kaydi
degerlere iliskin getirilen diizenlemelere bakildiginda; haklarin tabi oldugu rejimden
uzaklagilarak esyaya ve tapu siciline iligkin rejim ile benzer bir sistemin getirilmedigi
goriilmektedir. Dolayisiyla BEG hiikiimlerine paralel diizenlemelerin 6ngorilecegi
zamana kadar Tiirk hukukunda kaydi degerlerin sui generis bir yapida oldugunun ileri
surtilmesi kanaatimizce miimkiin degildir. Ote yandan, kanun koyucu tarafindan bir
hakkin -sekli anlamda- tipki esya gibi islem gormesine yoOnelik diizenlemelerin
yapilmasi onun hukuki niteliginden ziyade tabi olacagi rejimin tayin edilmesi
bakimindan 6nem tasir. Dolayisiyla Tirk hukukunda kaydi degerler bakimindan tapu
siciline benzeyen aleni ve kamu giivenligini haiz bir kurucu kayit sisteminin
ongoriilmesi halinde dahi bunlarin nisbi nitelikteki haklar biitiinii oldugunun kabuli

gerekir.
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IKiINCi BOLUM

KAYDi SERMAYE PiYASASI ARACLARINI KONU EDINEN TEMINAT
SOZLESMELERININ KURULUSU

|. FINANSAL TEMINATLARA iLiSKiN HUKUKi DUZENLEMELER
A. Avrupa Birligi Direktifleri ve Uluslararas1 Konvansiyonlar
1. Genel Olarak

Sermaye piyasalarmin teknolojik altyapisinin  gelistirilmesiyle birlikte
gerceklestirilen operasyonel yenilikler; piyasa islem hacminin ulusal ve uluslararasi
Olcekte genislemesine yol agmis, finansal varliklarin daha hizli ve giivenli bir bi¢imde
tasarruf islemlerine konu olmasmi saglayacak yeni hukuki diizenlemeleri
gerektirmistir. Ote yandan, sermaye piyasasi araglarinin kiiresel ticaretinde ¢ok sayida
iilke sermaye piyasasi aktoriiniin islem yapmasi; yatirimcilarin etkin bir bigimde

korunabilmesi agisindan yeknesak bir hukuk diizeni olusturma ¢abalarini baglatmistir.

Sermaye piyasasi araglarini konu edinen teminatlar, sadece teminat isleminin
taraflarin1 degil; ayn1 zamanda biitlin finans sisteminin saglikli bir sekilde islemesini
giivence altina alir. Bu sebeple, teminata iliskin hukuki diizenlemelerin; teminat
sozlesmesinin kurulusu, tigiinci kisilere etkisi, oncelik siras1 ve icras1 bakimlarindan
kapsamli bir bigimde ele alinmasi gerekir?. Nitekim, konuya iliskin ortaya ¢ikabilecek
problemler AB direktifi ve uluslararasi konvansiyon diizeylerinde ele alinmis ve
ongoriilen ¢oziimlerin ulusal diizenlemeler bakimindan esas alinmasi imkani

yaratilmistir.

1 Sénmez, a.g.m.,s. 251,
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2. Avrupa Birligi Direktifleri
a. Mutabakat Kesinligi Direktifi

1998 yilinda kabul edilen Mutabakat Kesinligi Direktifi?, édeme ve menkul
kiymet mutabakat® sistemlerinde ortaya ¢ikan sistemik riskleri en aza indirmeyi
hedefler. Mutabakat sistemlerinin biinyesinde ihtiva ettigi en énemli hukuki risk;
sistem katilimcisi aract kurumlarin iflds etmesi veya odeme giigliigiine diismesi
hallerinde; takas siirecinin tamamlanamamasidir. Bu sebeple direktifin en temel amaci,

mutabakat sistemine girilen talimatlara “geri alinamaz
tabakat sist len talimatlara | 5

nitelik yiikleyerek, takas
islemlerinin kesintisiz bir bi¢imde gergeklestirilmesini saglamaktir. Netlestirme ve
devir islemlerine iligkin sisteme diislilen talimatlarin kesinligi, birbirine bagli ¢ok
sayida islem silsilesi ile isleyen biitiin bir finans aginin giiven i¢inde akigini garanti

eder.

Mutabakat Kesinligi Direktifinin diger bir hedefi ise, piyasada islem
giivenligini saglamak adina sistem katilimecilarinin, sermaye piyasasi islemlerinin

icras1 bakimindan temerriit veya herhangi bir sebeple ihlal edecekleri yiikiimliiliiklerin

2 Odeme ve Menkul Kiymetler Mutabakat Sistemlerinde Mutabakat Kesinligi Direktifi (Directive
98/26/EC. of the European Parliament and of the Council of 19 May 1998 on settlement finality in
payment and securities settlement systems, OJ L166/45).

Odeme sistemlerine iliskin 6nemli bir kavram olan “mutabakat”, satic1 tarafindan isleme konu
edilen finansal varligin alictya devredilmesini; alicinin ise s6z konusu devrin karsiligi olarak
satictya 6demeyi gergeklestirmesini ifade eder. En genel anlamiyla mutabakat, finansal varliga
iligkin devir islemlerinde alict ve saticinin yiikiimliiliklerini yerine getirip islemin sona
erdirilmesini ifade eder. Odemeler alaninda mutabakat; “ger¢ek zamanli” ve “gecikmeli” olmak
iizere ikiye ayrilir. Ger¢ek zamanli mutabakatlarda fon aktarimi, islemlerin yapilmasiyla es zamanl
olarak gerceklestirilir. Borsa islemlerinde uygulanan gecikmeli mutabakatlarda ise, fon aktarimi;
islemin yapilmasindan belirli bir siire sonra gerceklestirilir. Detayl bilgi i¢in bkz. Emre Karpuz,
Odeme Sistemleri ve Araclarinin Artan Kullanimi: Kredi Karti Kullaniminin Para Politikasi
Etkinligine Etkisi, Yaymlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Etiidii, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Mudiirligii, Ankara 2012, s. 8 vd.

Direktifin diizenlenme amaglar1 hakkinda bkz. Yakup Ergincan, Umit Yayla, “Menkul Kiymetlerin
Teminata Konu Olmas: Islemlerine iliskin AB Direktifleri ve Uluslararas1 Konvansiyonlar Isiginda
Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plam1 Uyarinca I¢ Mevzuatin
Uyumlastirilmas1”, http://www.turkhukuksitesi.com/makale_1612.htm (ET. 14.04.2019), s. 9.

Mutabakat kesinligi, borsalarda iglem giivenligi agisindan uyulmasi gereken en temel kurallardan
biridir. Buna gore, transfer talimati/emri verildikten sonra, araci kurumun iflas1 veya aczi
gergeklesse bile, talimat hukuki sonucunu gegerli olarak dogurur. Iflas veya aciz hallerinden sonra
verilen talimatlar bakimindan ise, eger sistem operatdrii, aract kurumun ifldsini veya aczini bilmiyor
ve bilmesi de gerekmiyorsa, verilen talimatlar yine gegerli bir bigimde hiikiim sonu¢ dogurur.
S6nmez, a.g.m., . 264.
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guvencesi olarak, merkezi takas kurulusuna tevdi edecekleri teminatlar bakimindan
uygulanacak hukukun tespit edilmesine iliskin esaslar1 ortaya koymaktir®. Ote yandan
olusturulacak ortak bir mutabakat sisteminde, yeknesak kurallar uyarinca her bir
ulkenin tasfiyeye iliskin hukuki diizenlemeleri ortadan kaldirilarak araci kurumlarin
merkezi takas kuruluslarina verecegi teminatlarin tevdi amacma o6zgililenmesi ve
teminat veren aract kurumun iflds1 veya tasfiyesinden etkilenmemesi; direktifin
giittiigii amagclar arasinda gosterilebilir’. Bu kapsamda direktifin teminatlar
bakimindan getirdigi esas, aract kurumlarin merkezi takas kuruluslarmma tevdi
edecekleri teminatlara; aract kurumun alacaklilar1 konumundaki iigiincii kisiler

tarafindan el uzatilmasinin engellenmesidir®.
b. Finansal Teminat Duizenlemeleri Direktifi

Mutabakat Kesinligi Direktifi’nin finansal teminatlar konusunda yetersiz
kalmas1 tlizerine, Avrupa Birligi iilkelerinin olusturdugu mali piyasalarda; finansal
teminatlarin daha hizli, ucuz ve esnek bir bicimde kurulmasini ve icra edilmesini
saglamak amaciyla Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi® kabul edilmistir.
Direktifte; finansal teminatlarin kurulusu, hiikiimleri ve 6zellikle teminat sahibinin
iiclincli kisi konumunda bulunan teminat verenin alacaklilarindan korunmasi ile

teminata iligkin hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukuka iliskin baglama kurali

6 Bkz. Mutabakat Kesinligi Direktifi, m. 9/1I.

Mutabakat Kesinligi Direktifi’nin teminatlara iliskin m. 9/1 hiikmiiniin Ingilizce metni su sekildedir:
“The rights of a participant to collateral security provided to it in connection with a system, and
central banks of the Member States or the future European central bank to collateral security
provided to them, shall not be affected by insolvency proceedings against the participant or
counterparty to central banks of the Member States or the future European central bank which
provided the collateral security. Such collateral security may be realised for the satisfaction of
these rights.”
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:31998L 0026&from=EN (ET.
14.04.2019). Ancak Direktifte yer alan finansal teminatlara iligkin diizenlemeler, sermaye piyasasi
faaliyetlerinin icrasi kapsaminda aract kurumlarin merkezi takas kuruluslarina tevdi edecegi
teminatlardan ibaret olup; temeldeki hukuki iligkisi sermaye piyasasi islemleri olmayan, 6rnegin iki
tacir arasindaki borg iliskisini glivence altina alan ve konusunu sermaye piyasasi araglarinin
olusturdugu teminatlara iliskin herhangi bir hiikiim ihtiva etmemektedir. Bkz. Sénmez, a.g.m., s.
264.

Umit Yayla, “Merkezi Kayit Kurulusu ve Kaydi Sistem: Uygulamada Karsilagilan Sorunlar ve
G06zUm Onerileri”, BankD, 2009, S. 71, ss. 104-115, s. 111.

®  Directive 2002/47/EC. of the European Parliament and of the Council of 6 June 2002 on financial
collateral arrangements, OJ L 168/43.
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hususlarinda Mutabakat Kesinligi Direktifi’nden ¢ok daha kapsamli esaslar ortaya
konulmustur'®. Bu noktada direktifin, sermaye piyasasi araglarini konu edinen teminat
sozlesmeleri bakimindan, ileride SerPK m. 47 hiikmiine de yansiyacak ii¢ yeni

diizenleme getirdigi goriilmektedir!®:

Direktifte dngdriilen en carpict esas, teminat konusu finansal varligm hak
sahipliginin teminat alan (kredi veren) tarafa devredilebilmesi olanagidir'?. Buna gore,
taraflarca akdedilen teminat sozlesmesinde; teminat konusu finansal varligin hak
sahipligi teminat verende birakilabilecegi gibi (security financial collateral
arrangements)®3 teminat alana da gegirilebilecektir!# (title transfer financial collateral
arrangements). Hak sahipliginin teminat alana gegirilebilmesi olanagmin getirdigi en
onemli ¢Oziim, teminat verenin lclincii kisi konumunda bulunan alacaklilarinin

teminat konusu finansal varlia el uzatabilmelerine engel olunmasidir®®.

Direktif ile getirilen ikinci 6nemli diizenleme, teminatin paraya ¢evrilmesine
iliskindir. Buna gore, alacagin teminattan karsilandigi hallerde, kredi verenin;
herhangi bir ihbar veya ihtarda bulunma, siire verme, adli veya idari merciden izin ya

da onay alma, teminatin agik artirma ya da baska bir yol ile nakde ¢evrilmesi gibi

10 Changmin Chun, Cross-Border Transactions of Intermediated Securities: A Comparative
Analysis in  Substantive Law and Private International Law, Berlin 2012,
https://books.google.com.tr (Kisaltilmigi: Chun, Cross-Border), s. 374; Ergincan, Yayla, a.g.m., s.
2; Ulusu, a.g.e., s. 167.

1 Detayh bilgi i¢in bkz. Ergincan, Yayla, a.g.m., s. 2 vd.

12 Sermaye piyasasi aracimin sahipliginin teminat alana devredilmesine, direktiften &nce de

uygulamada sik¢a rastlanmaktaydi. Bu bakimdan direktifin yeni bir sistem getirmedigi sdylenebilir.
Ancak piyasa ihtiyaglari dogrultusunda olusturulan uygulamanmn Avrupa Birligi diizeyinde
diizenlenmesi, finansal varligin sahipliginin teminat alana devredildigi teminat tiiriiniin, tilkelerin
milli hukuklarina kanunen yansitabilmeleri agisindan 6nem tagir. Bkz. Sénmez, a.g.m., s. 267.

13 Sahipligin kredi alanda kaldig1 teminat sdzlesmelerinde, taraflar finansal varligin kredi veren

(teminat alan) tarafindan kullanilabilmesini kararlastirabilir. Bu takdirde, teminat sona erdigi
zaman; kredi veren teminat konusu finansal varlik ile 6zdes baska bir finansal varligi kredi verene
devretmek ile yiikiimlidiir. Thomas Keijser, Maria Kyrkousi, Andreas Bakanos, “Financial
Collateral: The Legal Framework of the European Union and UNIDROIT Compared”, Uniform
Law Review, Vol. 19, 2014, ss. 429-458, s. 442; Ergincan, Yayla, a.g.m., s. 5.

14 Ayrintilh agiklamalar igin bkz. Tkinci Boliim/I11.
% Yayla, a.g.m.,s. 111

61


https://books.google.com.tr/

herhangi bir 6n sart1 yerine getirme yiikiimliiliigii olmaksizin tatmin edilmesi®®, aksi

taraflarca kararlastirilmamigsa, esastir!’.

Direktifte 6ngoriilen tiglincli onemli yenilik ise, finansal teminatimn iflas veya

yeniden yapilandirma riskinden korunmasina iligkin hiikiimlerdir. Buna gore, verilen

teminatlar iflas veya yeniden yapilandirma siireclerinden etkilenmeyecegi gibi;

miiflisin tasarruf yetkisi ile takas islemlerine iliskin simirlandirmalar da gegersizdir®®,

3. Uluslararas1 Konvansiyonlar
a. Hague Menkul Kiymetler Konvansiyonu

Hague Milletlerarast Ozel Hukuk Konferansi’nda 2002 yilinda kabul edilen

konvansiyon?®, araci kurumlar vasitasiyla gergeklestirilen menkul kiymet devir

islemlerinde taraflarin hak ve ylkiimliiliiklerine uygulanacak hukukun tespit

edilmesini dizenler. Konvansiyonun getirdigi en 6nemli yenilik, isleme konu edilen

menkul kiymetlere uygulanacak hukukun, menkul kiymetin bulundugu yer hukuku

(lex rei sitae) prensibinin terk edilerek, taraf iradelerine birakilmasidir?®. Buna gore,

16

17

18

19

20

Sahipligin kredi alanda kaldig1 teminatlarda, kredi veren a¢isindan iki tiirlii tatmin edilme yontemi
Ongorilmistiir. Buna gore, kredi veren; alacagini teminat konusu finansal varligi paraya ¢evirerek
karsilayabilecegi gibi; degeri alacaktan mahsup edilmek suretiyle finansal aracin sahipligini de
edinebilir. Ancak, Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifinin m. 4/1I hitkmii uyarinca, sahipligin
teminat alana devredilebilmesi i¢in 6ncelikle bu hususun ve ilaveten finansal varligin degerinin
nasil belirleneceginin taraflarca kararlastirilmis olmas1 gerekir. Amilan hiikmiin Ingilizce metni su
sekildedir: “Appropriation is possible only if: this has been agreed by the parties in the security
financial collateral arrangement; and the parties have agreed in the security financial collateral
arrangement on the valuation of the financial instruments.” Ergincan, Yayla, a.g.m., s. 5 vd.

Finansal araglarin haricinde, nakit ve alacak hakkiin da Direktif kapsaminda teminat konusu
olabilmesi miimkiindiir (alacak haklarinin teminata konu edilebilmesi, Mutabakat Kesinligi ile
Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktiflerinde degisiklik yapilmasini 6ngéren “Council Directive
2009/47/EC of 5 May 2009 amending Directive 2006/112/EC as regards reduced rates of value
added tax, OJ L116/18” ile kabul edilmistir). Buna gore teminatin konusunu nakit varlik
olusturdugu takdirde, nakdin paraya cevrilmesi miimkiin olmadigindan, kredi veren; Finansal
Teminat Dizenlemeleri Direktifi m. 4/1-b ve 4/I1 hiikiimleri uyarinca, degeri alacaktan mahsup
edilerek nakdin sahipligini dogrudan edinir.

Ergincan, Yayla, a.g.m., s. 5 vd. Ayrica inc. Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi m. 7-8.

The Hague Convention on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities Held with
an Intermediary, https://www.hcch.net/en/instruments/conventions (ET. 28.04.2019).

Geleneksel elde tutma sisteminin egemen oldugu donemde, milletlerarast menkul kiymet
ticaretinde ortaya cikan ihtilaflara, nama yazili menkul kiymetler bakimindan ihrag¢i kayitlarmin
tutuldugu yer hukuku; hamiline yazili menkul kiymetler bakimindan ise senedin fiziken bulundugu
tilke hukuku uygulanmaktaydi. Ancak kaydilestirme calismalariyla birlikte maddi formunu
kaydeden menkul kiymetlere, aracili elde tutma sistemi gergevesinde lex rei sitae prensibini
uygulamak miimkiin degildir. Zira aract kurumlarin devrede oldugu ¢ok katmanli saklama
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taraflar; yatirim sozlesmesinde menkul kiymetlere iliskin uygulanacak hukuku
kararlagtirabilir. Ancak taraflarin irade Ozgiirligli, secilen hukuk ile ilgili araci
kurumun iligki halinde olmasi kriteri ile sinirhidir. Yatirnm s6zlesmesinde taraflarin
uygulanacak hukuku belirleme yoninde bir iradelerinin bulunmadigi durumlarda ise;
uygulanacak hukuk, yatirim hesabinin -yani ilgili aract kurumun- bulundugu yer

hukukudur?,

Geleneksel elde tutma sisteminin terk edilip, ihragg1 ile yatirimci arasina birden
¢ok aract kurumun yerlestirilmesi sebebiyle ortaya ¢ikan hukuki belirsizligi??
gidermeyi amacglayan konvansiyon, kanunlar ihtilafi alaninda 6nemli yenilikler
ongdrmiistiir’®. Konvansiyonun finansal teminatlar bakimindan incelenmesi, aracili

elde tutma sisteminin yapisina 1s1k tutmasi sebebiyle 6nem tagir.

b. UNIDROIT Araciliga Konu Menkul Kiymetlere Iliskin Maddi Kurallar
Konvansiyonu

UNIDROIT Konvansiyonu?*, sermaye piyasalarinda hizli bir bi¢imde

geleneksel elde tutma sisteminin terk edilip aracili elde tutma sistemine gecilmesine

sistemlerinde farkli iilkelerde bulunan CSD, araci kurum ve nihai hesap sahiplerinden hangisinin
bulundugu yer hukuku uygulanacag: belirsizdir. Detayli bilgi i¢in bkz. Ergincan, Yayla, a.g.m., s.
24 vd.; Ulusu, a.g.e., s. 123 vd.

2L PRIMA (Place of Relevant Intermediary Approach) olarak adlandirilan bu prensibin altinda yatan
amag, menkul kiymetlere iligkin hak sahipligi ihtilaflarinda, biitiin bir elde tutma zincirinin gézden
gecirilme zorunlulugunu ortadan kaldirmaktir. Boéyle bir baglama kurali, kanunlar ihtilafi
bakimindan sistemin daha kolay ve dngoriilebilir islemesini miimkiin kilmaktadir. Esasinda, ilgili
aract kurumun bulundugu yer hukuku, PRIMA prensibinin ilk versiyonu niteligindedir ve PRIMA
tip I olarak adlandirilir. Ancak ilgili arac1 kuruma gore ihdas edilen baglama kurallari bununla sinirl
degildir. PRIMA tip II prensibine gore uygulanacak hukuk, yatinnm sézlesmesinde segilen hukuktur.
PRIMA tip III olarak adlandirilan ve ilgili aract kurum esas alinarak baglanan diger kural ise,
PRIMA tip I ve II’'nin Hague Konvansiyonu ile sentezlenmis halidir. Buna goére, uygulanacak
hukukun belirlenmesinde taraf iradeleri esastir; ancak bunun sinir1 Nitelikli Ofis (Qualifying Office)
kriteridir. Taraflarin belirledigi hukuk, ilgili araci1 kurum ile yeterli bir iliski halinde degilse,
taraflarca secilen hukuk, menkul krymetlere iliskin hak sahipligi ihtilaflarina uygulanamaz. Yeterli
bir iligskinin varliginin kabul edilebilmesi i¢in, s6z konusu ofiste, ilgili aract kurumun aracilik
faaliyetinde bulunmas1 ve bu ofisin secilen yerde olmasi zorunludur. Ergincan, Yayla, a.g.m., s.
25 vd.; Ulusu, a.g.e., s. 155 vd.

22 Milletlerarast menkul kiymet ticaretinin hizli ve etkin bir sekilde gergeklestirilebilmesinin éniindeki

en biiyiik engelin, aract kurum nezdinde saklanan menkul kiymetlere iligkin hak sahipligi

ihtilaflarina hangi iilke hukukunun uygulanacagini gésteren baglama kurallarinin belirsizligi oldugu

yoniinde detayli bilgi igin bkz. Ulusu, a.g.e., s. 110 vd.

3 Ergincan, Yayla, a.g.m., s. 22.

24 UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities, Geneva 20009.
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ragmen, hukuki altyapisini teknolojik ve operasyonel gelismelere uyduramayan ve
hala fiziki senetlerin iglem gordiigi piyasalara iliskin hukuki diizenlemelerini
muhafaza eden iilkeler igin kabul edilmistir?®. Bu bakimdan konvansiyonun en temel
amaci, aracili elde tutma sistemine iliskin kiiresel ¢apta saglam ve yeknesak maddi

hukuk kurallar1 ihdas etmektir.

Konvansiyonun, amacina uygun kurallar belirlerken nazara aldigi en dnemli
husus, menkul kiymetlerin her haliikarda likiditasyonunu artirmak ve tedaviil
yeteneginden 6diin vermemektir?®. Ayrica, menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi
ihtilaflarinda sade ve anlasilir kurallar 6ngérmek, konvansiyonda giidiilen diger
amagclardan biridir. Bu husus, 6zellikle menkul kiymetlerden kaynaklanan haklarin
yatirimcilar tarafindan etkin bir bicimde kullanilabilmesi ve onlarin piyasanin sistemik

risklerinden korunabilmesi bakimindan 6nem tasir.

Konvansiyonun yukarida belirtilen amacglar dogrultusunda, teminat
sOzlesmeleri bakimindan getirdigi diizenlemelerin basinda, Finansal Teminat
Diizenlemeleri Direktifi ile paralel olarak, teminat konusu finansal aracin sahipliginin
teminat alana devredilebilmesi imkani gelir. Bu imkani i¢ hukuklarina yansitan tilkeler
bakimindan, rehin hukukuna 6zgii sekil sartlarina uyulmadan gerceklestirilen teminat
iliskileri artik gegerli olarak kurulabilir?’. Konvansiyonun teminatlar bakimindan
getirdigi rejim bununla smirli olmayip, “Teminat Islemleriyle Ilgili Ozel Hiikiimler”
baslikli V. Boéliimiinde, teminat sézlesmesinin ii¢ilincii kisilere etkisi, teminatlardaki
sira iligkisi ve teminat sdzlesmesinin icras1 gibi konular1 ele alan oldukca genis
kapsamli  diizenlemeler bulunmaktadir. Teminatlara ilisgkin  6ngorulen  bu
diizenlemeler, calismamiz ile yakindan ilgili olmas1 sebebiyle, asagida yeri geldikce

mevcut ulusal mevzuatimizdaki diizenlemeler ile mukayeseli olarak incelenecektir

% Konvansiyon hakkin detayl agiklamalar igin bkz. Ergincan, Yayla, a.g.m., s. 13 vd.

% Teminat konusu finansal varligin sahipliginin teminat verende kaldigi teminat sozlesmeleri
bakimindan, finansal varligin teminat alan tarafindan kullanilabilmesi imkani, likidite amacinin

varligini ispatlar niteliktedir. Sonmez, a.g.e., . 262.

27 Yayla, a.g.m.,s. 111,
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B. Ulusal Dizenlemeler

Tiirk sermaye piyasalarinda teminatlara iligkin ilk kanuni diizenleme, eSerPK
m. 34/V hikmiidur?®. Buna gore, “Aract kuruluslarin, sermaye piyasasi faaliyetleri
nedeniyle yatiracaklari teminatlarin tiirii, miktari, kullanim alani ve sekli Kurulca
belirlenir. Teminatlar rehnedilemez, haczedilemez, kullanilma amaclart disinda
tasarruf edilemez, tictincii kigilere devredilemez”. Hukimde dlzenlenen teminat
iligkisi, sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetlerinden kaynaklanan risklere karsi
piyasa gilivenliginin saglanmasi ve yatirimcilarin korunmasi amaciyla sinirhdir.
Temeldeki hukuki iligkisi (yani teminatin verilmesine yol acan islemi) bir sermaye
piyasasi faaliyeti olmayan (6rnegin iki tacir arasindaki borg iligkisini glivence altina
alan ve konusunu bir sermaye piyasast aracinin olusturdugu) teminatlar, “teminat
amaciyla tevdi?®” olarak nitelendirilebilecek bir teminat iceren eSerPK m. 34/V

hiikmiiniin kapsami1 disindadir.

SerPK déneminde ise, eSerPK’dan farkli olarak, konusunu sermaye piyasasi
araglariin olusturdugu teminat iliskileri, sermaye piyasasi hukuku bakimindan biitiin
yonleriyle ayrmtili bir bigcimde, konuya iliskin AB Direktifleri ve uluslararasi
konvansiyonlar da gozetilerek diizenlenmistir®®. Buna gore, kanunun teminatlara
iliskin ikili bir yap1 ongordiigii sdylenebilir:

Bunlardan birincisi, eSerPK m. 34/V hiikmiiniin bir devami olarak, sermaye
piyasasinin giiven i¢inde isleyisini saglamak iizere; yatirim kuruluslarinin Sermaye
Piyasas1 Kurulu, merkezi takas ve saklama kuruluslar1 ile borsa ve teskilatlanmis

pazarlara tevdi edecekleri teminatlar ile yatirnmcilarin yatirim kuruluslarma tevdi

28 Amlan hiikiim, 15.12.1999 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Degisiklik Yapilmas: ile

Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalar1, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalari
ve Tirkiye Ticaret, Sanayi ve Deniz Ticaret Odalar1 Birligi Kanunu’nun Bir Maddesinin
Degistirilmesine Dair 4487 say1li Kanun ile eSerPK’ya eklenmistir. RG. T. 18.12.1999, S. 23910.

2 Alacakli temerriidiinde, borgluya borcundan kurtulma imkan veren ve bu nedenle bir ifa araci

olarak diizenlenen tevdi kurumuna, teminat amaciyla da bagvurulabilir. Bu durumda, borglunun
kendisi veya tiglincii bir kisi; alacakli haricinde giivenilen bir kisiye, borcun giivencesini olusturmak
lizere bir nesneyi tevdi eder. Teminat amaciyla tevdi; rehin, diizensiz teminat amaciyla tevdi ve
inangli teminat amaciyla tevdi seklinde tige ayrilir. Erden Kuntalp, “Teminat Kavrami, Teminat
Tiirleri ve Bunlardan Sorumluluk”, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan, Istanbul Universitesi
Hukuk Fakiiltesi, Istanbul 1995, ss. 263-299, (Kisaltilmis1: Kuntalp, Teminat), s. 285-286.

30 Sermaye piyasasi araglarini konu edinen teminatlar, SerPK m. 46, 47, 55/1V, 73/, 77/1-11, 78/11-
H-1X-X, 79/1I-111, 86/1V ve 137/1 hiikiimlerinde diizenlenmistir.

65



edecekleri teminatlardir (SerPK m. 46). Bu teminatlarda; teminat alan, teminat veren
ve teminat verilmesine yol agan temeldeki hukuki islem kanunda acgik¢a belirtilmistir.
Bu kapsamda tesis edilen teminatlarda, borcun ifa modalitelerine uygun bir bicimde
yerine getirilmediginde alacaklinin alacagini elde etmesini giivence altmma alma
amacindan ziyade; yatirimcilarin, iliski halinde bulunduklari ve hizmet aldiklar
sermaye piyasasi kurumlarmin faaliyetleri sirasinda gerceklesen fiillerden veya bu
kurumlarin iflas1 veya aczi gibi durumlarda alacaklarini elde edememelerinden
kaynaklanan zararlarini tazmin etme amaci giidiiliir. Yine, borsa ve merkezi takas
kuruluslarma, tiye kurumlar1 tarafindan SerPK m. 73/I1 ve 77/II hiikiimleri uyarinca
tevdi edilen teminatlarda da alacakliya glivence saglamaktan ziyade, bitin bir sistemi
ve dolayisiyla da yatirimcilar zarara ugratabilecek takas risklerinin bertaraf edilmesi

ve takas giivenliginin saglanmas1 amaglanrs?,

Teminatlara iliskin 6ngdriilen ikinci yap1 ise, sermaye piyasasi kurumlar1 ve
onlarin faaliyetlerinden bagimsiz olarak, temeldeki hukuki iligkinin niteligine
bakilmaksizin, miinhasiran konusunu kayden izlenen sermaye piyasasi araglariin
olusturdugu teminat iligkileridir. Belirtilmelidir ki, sermaye piyasas1 araglarinin
teminat sozlesmelerine konu edilmesine iliskin ilk 6zel kanun hiikmii niteligindeki
SerPK m. 47°den Once de sermaye piyasasi araglart TMK tasinir rehni hiikiimleri
uyarinca teminat verilmekteydi. Ancak TMK hiikiimlerinin gerek piyasa ihtiyaglarina
cevap verebilecek nitelikte olmayis1 gerekse kaydilestirme ile birlikte maddi formunu
kaybeden piyasa araglarina tasiir esya muamelesi yapilmasinin uygunsuzlugu, genel
hiikiimlerden sapan yeni diizenlemelerin yapilmasini zorunlu kilmistir. Bu kapsamda,
konuya iliskin AB direktifleri ve uluslararas1 konvansiyonlar gozetilerek ve fakat
higbir tlilkeden dogrudan iktibas edilmeden Tiirk hukukuna 6zgii bir bicimde kaleme

alinan SerPK m. 47 hiikmii ¢alismamizin da esas itibariyle konusunu teskil etmektedir.

31 S6nmez, a.g.m., s. 271.
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I1. KAYDi DEGERI KONU EDINEN TEMINAT SOZLESMELERININ
TABI OLDUGU ORTAK ESASLAR

A. Sozlesmenin Taraflar1 Bakimindan

Sermaye piyasasi araglarini konu edinen teminat sdzlesmelerinin taraflar
bakimindan, uluslararas1 diizenlenmeler ile birtakim smirlamalar getirilmistir.
Ozellikle sbzlesmenin taraflar1 arasindaki giic dengesizlikleri piyasa uyumunun
bozulmas1 ve sistemik risklerin viicut bulmasina sebep olacagindan, s6z konusu

sinirlamalarn hukuk politikasi agisindan isabetli oldugu sdylenebilir®,

Sozlesmenin taraflarina iliskin en kapsamli smirlama Finansal Teminat
Diizenlemeleri Direktifi m. 1/IT hiikmiiyle 6ngoriilmiistiir. Buna gore, finansal teminat
s6zlesmesinin taraflarmni esas olarak finansal kurumlar® olusturur; gercek kisi disinda
kalan ve tiizel kisiligi olsun veya olmasin finansal kurum niteligi tasimayan kisi veya
mal topluluklarinin bu tiirden sézlesmelere taraf olabilmeleri i¢in, s6zlesmenin karsi
tarafini mutlaka bir finansal kurumun olusturmasi gerekir34. Finansal teminat
sOzlesmelerinin taraflar1 bakimindan s6z konusu diizenlemeden ¢ikarilacak en 6nemli
sonug, gercek kisilerin bir finansal teminat sozlesmesi akdetmesinin kesinlikle

miimkiin olmadigidir.

UNIDROIT Konvansiyonu’nda ise, teminat sdzlesmelerinin taraflari
bakimindan, Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi’nin aksine herhangi kisitlama

getirilmemistir. Bu bakimdan, konvansiyona gore gercek kisilerin bile bir finansal

32 Erman Benli, Sermaye Piyasasi Araglarim Konu Alan Teminat Sozlesmeleri, Yaynlanmamis
Doktora Tezi, Ankara 2017, s. 97.

3 Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi m. 1/II hiikmii uyarinca, teminat sézlesmelerinin tarafi

olabilecek finansal kurumlar dort kategori halinde sinirli sayida belirlenmistir:

1) Kamu borglarinin idaresinden sorumlu veya miisteri hesabi tutmaya yetkili kamu kurumlart;

2) Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, Uluslararast Takas Bankasi, Cok Tarafli Kalkinma
Bankasi, Uluslararasi Para Fonu ve Avrupa Yatirim Bankasi;

3) Kredi kurumlari, aract kurumlar ve sigorta sirketleri de dahil olmak iizere denetime tabi finansal
kurumlar;

4) Takas ve saklama kuruluslari ile merkezi karsi taraf niteligini haiz kurulusglar. Bkz. Ergincan,
Yayla, a.g.m., s. 4; S6bnmez, a.g.m., s. 286.

34 Teminat s6zlesmesinin taraflarin esas olarak finansal kurumlarin olusturacaginin benimsenmesinin

bir neticesi olarak, direktife iiye iilkelere, sézlesmenin bir tarafini1 finansal kurum olustursa bile,
finansal kurum niteligi tagimayan kisi veya mal topluluklarini teminat sdzlesmesinin taraflar
bakimindan kapsam disinda birakma yetkisi taninmistir. Bu takdirde, finansal teminat
sozlesmelerini miinhasiran finansal kurumlar akdedebilir. Ayrica bkz. Keijser, Kyrkousi, Bakanos,
a.g.m., s. 432.
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teminat s6zlesmesinin tarafi olabilmeleri miimkiindiir. Ancak konvansiyonun m. 38/2-
a hikkmii uyarinca akit devletlere, gercek kisileri teminat sézlesmelerinin kapsami

digarisinda birakacak diizenlemeler yapabilme yetkisi taninmigtir®,

Turk hukukunda ise, SerPK m. 47 hiikmii ile sermaye piyasasi araglarini konu
edinen teminat sozlesmelerinin taraflar1 bakimindan herhangi bir smnirlama
getirilmedigi gibi; sozlesmeye taraf olabilecek potansiyel ¢evrenin daraltilabilmesi
yoniinde Sermaye Piyasasi Kurulu’na taninan bir yetki de s6z konusu degildir. Bu
bakimdan, hukukumuzda taraflarini finansal kurumlarin, finansal niteligi bulunmayan
mal veya kisi topluluklarinin ve hattd gergek kisilerin olusturdugu finansal teminat
sOzlesmelerinin akdedilmesinde ve kurulan bu teminat iliskilerine SerPK m. 47

hiikmiiniin uygulanmasinda hukuken higbir sakinca yoktur®,
B. Sozlesmenin Konusu Bakimindan

Finansal teminat soOzlesmelerinin konusunu olusturabilecek varliklarin
kapsami, Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi’nin ilk halinde sadece nakit ve
finansal araglar®’ ile smirh olarak belirlense de 2009 yilinda ¢ikarilan ve Finansal
Teminat Duzenlemeleri Direktifi ile Mutabakat Kesinligi Direktifi’nde degisiklik
yapilmasini dngdren direktif*® ile bu kapsam, kredi sdzlesmelerinden dogan alacak

haklarinin da dahil edilmesiyle birlikte genisletilmistir®®. Ancak konu bakimindan

% Keijser, Kyrkousi, Bakanos, a.g.m., s. 433.
% Sdnmez, a.g.m., s. 286 vd.

37 Finansal Teminat Dlzenlemeleri Direktifi m. 2/l-e hiikmii uyarinca finansal araglar su sekilde
tamimlanmustir: “shares in companies and other securities equivalent to shares in companies and
bonds and other forms of debt instruments if these are negotiable on the capital market, and any
other securities which are normally dealt in and which give the right to acquire any such shares,
bonds or other securities by subscription, purchase or exchange or which give rise to a cash
settlement (excluding instruments of payment), including units in collective investment
undertakings, money market instruments and claims relating to or rights in or in respect of any of
the foregoing”

% Directive 2009/44/EC of the European Parliament and of the Council of 6 May 2009 amending
Directive 98/26/EC on settlement finality in payment and securities settlement systems and
Directive 2002/47/EC on financial collateral arrangements as regards linked systems and credit
claims.

% Direktifle teminat konusu olabilecegi belirlenen alacak haklari, her tiirden alacak haklarm degil;

sadece kredi veren kuruluslarinin akdettikleri kredi so6zlesmelerinden kaynaklanan parasal
alacaklan ifade eder. Bkz. 2009/44/EC ile eklenen Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi
(2002/47/EC) m. 2/1-0: “credit claims means pecuniary claims arising out of an agreement whereby
a credit institution, as defined in Article 4(1) of Directive 2006/48/EC, including the institutions
listed in Article 2 of that Directive, grants credit in the form of a loan.” S6z konusu degisiklikle
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belirlenen bu genis kapsam, Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi m. 1/IV-b ve c
hiikiimleriyle sinirlandirilmistir. Buna gore, teminat verenin kendisine veya yakindan
iliski halinde bulundugu tesebbiislere ait paylar ile tiiketici veya kii¢lik isletmelerin
kredi alacaklari; finansal teminat sézlesmelerinin konu bakimindan kapsami disinda

birakilmistirC,

Konuya iliskin UNIDROIT Konvansiyonu’'nda yapilan diizenlemelere
bakildiginda ise, finansal teminat sdzlesmelerinin konusunun esasen “aracili menkul
kiymetler®?” olarak belirlendigi goriilmektedir. S6z konusu kapsam, konvansiyonun
m. 38/2-b hiikkmii uyarmnca daraltilmigtir. Buna gore, akit devletlerin i¢ hukuk
diizenlemelerinde borsada veya diizenlenmis piyasalarda islem gormeyen aracili
menkul kiymetleri, finansal teminat s6zlesmelerinin konu bakimindan kapsami disinda

birakma yetkisi mevcuttur.

SerPK m. 47 hiikmiiniin birinci fikrasinda, sermaye piyasasi araglarini konu
alan teminat sozlesmelerinin konu bakimindan kapsami “MKK nezdinde kayden
izlenen sermaye piyasasi ara¢lari” olarak belirlenmistir. Hiikmiin, Finansal Teminat
Diizenlemeleri Direktifi ile UNIDROIT Konvansiyonu’na nazaran ¢ok daha sinirh bir
kapsam ¢izdigi sdylenebilir. Ayni1 kanunun m. 137/1 hiikmiinde*? ise, Cumhurbagskani
karar1 ile m. 47 hitkkmiiniin, MKK nezdinde kayden izlenmeyen tiim veya bazi sermaye
piyasasi araglarini konu edinen teminat szlesmelerine de uygulanmasi miimkiin

kilinmistir*®. Mevecut durumda, kayden izlenmeyen sermaye piyasasi araglari; nakit ve

banka bilangolariin en 6nemli aktif kalemlerinden birini olusturan ancak nakde ¢evrilmedigi igin
atil kalan kredi alacaklarinin iktisadi anlamda etkinlestirildigi s6ylenebilir. Bkz. Ergincan, Yayla,
a.g.m.,s.3.

40 Keijser, Kyrkousi, Bakanos, a.g.m., s. 435-436.

4 Konvansiyonun tamimlar baglikli m. 1/b hiikmii uyarinca aracili menkul kiymetler “sermaye

pivasasit aract hesabinin alacaklandirilmast suretiyle isletilen menkul kiymetler” seklinde
tamimlanmustir. Anilan hiikmiin Ingilizce metni su sekildedir: “intermediated securities means
securities credited to a securities account or rights or interests in securities resulting from the credit
of securities to a securities account”.

42703 sayih KHK mn 165/h hitkkmii ile degisik, RG. T. 9.7.2018, S. 30473 (3. Miikerrer).

4 Cumhurbaskani’na tanman bu yetkinin, kayden izlenmeyen sermaye piyasasi araglarindan hangisi

veya hangilerinin SerPK m. 47 hiikkmii kapsami altina alinacagi bakimindan herhangi bir kriter
ongdrmemesi ve boyle bir belirlemenin ancak sermaye piyasasinin otoritesi konumundaki Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan yapilabilecegi sebepleriyle m. 137/ hiikmiiniin  hukuki
ongoriilebilirlikten uzak oldugu hakkinda bkz. Benli, a.g.e., S. 95.

69



kambiyo senetlerinin olusturdugu para piyasasi araglar1 (esasinda sermaye piyasasi
aract niteligi tasimayan tim araglar) ile kredi alacaklarinin SerPK m. 47’nin
uygulanacagi bir teminat sozlesmesine konu edilmesi miimkiin degildir. Ancak
bunlarin, genel hiikiimler gergevesinde teminat s6zlesmelerine konu edilmesi pekéla

madmkdndur.

SerPK m. 47 hiikminiin uygulama alanini genisleten diger bir diizenleme ise
m. 78/l hukmudir: “...Merkezi kars: taraf hizmeti ¢ergevesinde takas kuruluslar:
tarafindan aliman teminatlarin miilkiyeti takas kurulusuna gecer. Miilkiyeti takas
kurulusuna gecen teminatlara aksi kanunda ongoriilmedikge 47 nci maddenin ikinci
ve besinci fikralart ile dordiincii fikrasimin (a) bendi uygulanir...”. Merkezi Kars1
Taraf Yonetmeligi** m. 19 hikminde; nakit, devlet i¢ borclanma senetleri, borsaya
kote edilen veya edilmeyen pay senetleri, teminat mektuplar1 ve borsada islem goren
altin gibi araglarin merkezi kars1 taraf*® hizmeti yiiriiten iiye kuruluslar tarafindan
Takasbank’a teminat amaciyla tevdi edilebilecegi diizenlenmistir. SerPK m. 78/11
hilkkmiinde yapilan ag¢ik gonderme uyarinca, konusunu kayden izlenen sermaye
piyasasi araglar1 olusturmasa bile, merkezi kars1 taraf uygulamasi kapsaminda
Takasbank’a tevdi edilen teminatlara da SerPK m. 47’nin ilgili hiikiimleri

uygulanacaktir®®,
C. Temeldeki Hukuksi iliskinin Niteligi Bakimindan

Konusunu bir sermaye piyasasi aracinin olusturdugu teminat sézlesmeleri,
miinhasiran sermaye piyasasi islemlerinden kaynaklanan borg¢ iliskilerini giivence
altina alabilecegi gibi; sermaye piyasasi islemleri disinda kalan ticari borg iliskilerini

veya iki gergek kisi arasindaki adi borg iliskilerini de giivence altina alabilir. Finansal

4 Istanbul Takas ve Saklama Bankas: Anonim Sirketi Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi, RG. T.
14.08.2013, S. 28735.

4 Mali piyasadaki sistemik riskin azaltilmas1 ve kredi riskinin énlenmesi amaciyla SerPK m. 78 ile

Tirk sermaye piyasast hukukunda bir yenilik olarak merkezl karsi taraf kavrami getirilmistir.
Merkezi karsi taraf uygulamasinda, merkezi takas kurulusu, takas islemlerinin
tamamlanabilmesinin bir garantisi olarak, aliciya karsi satici; saticiya karsi ise alict rolil iistlenir.
Kanun gerekgesine gore, takas isleminin sona erdirilmesinde takas kurulusuna tevdi edilen
teminatlarin da kullanilabilecegi hususu gozetildiginde, merkezi karsi taraf uygulamasi; bu

teminatlarin rehin ve haciz gibi hukuki igslemlere kars1 korunmasi bakimindan énem tasir.
4 SerPK m. 47 uyarinca sermaye piyasasi araglarmi konu edinen teminat sdzlesmelerinin konu

bakimindan kapsami hakkinda agiklamalar i¢in bkz. Sonmez, a.g.e., s. 283 vd.
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teminat sozlesmelerine iligkin 6ngodriilen 6zel hiikiimlerin, miinhasiran sermaye
piyasast islemlerinden kaynaklanan borg iliskilerini giivence altina alan teminatlara m1
uygulanacagi sorunu, esasinda bir hukuk politikas1 tercihidir. S6z konusu tercih,
finansal teminat s6zlesmelerinin taraflar bakimindan kapsamina iligkin benimsenen
anlay1s ile benzerlik gosterir. Mesela, teminat s6zlesmesine taraf olabilecek potansiyel
cevrenin sadece finansal kurumlardan olustugu bir hukuk diizeninde, finansal teminat
sOzlesmesi ile glivence altina alinabilecek borg iliskilerinin sadece finansal islemler
olabilecegi sdylenebilir. Ancak, teminat sozlesmesinin tarafi olabilecek genis bir
potansiyel gevre ongoriilmiisse, bu takdirde finansal teminat sézlesmesi ile giivence
altina alinabilecek potansiyel borg iliskilerinin kapsaminin da ayni 6l¢lide genisledigi

soylenebilir?’,

Konuya iligkin uluslararasi diizenlemelerdeki genel yaklasim, finansal
teminatin verilmesine yol acan hukuki iliskinin niteligi bakimindan herhangi bir
sinirlama getirilmesinin uygun olmadigi yoniindedir. Nitekim Finansal Teminat
Duzenlemeleri Direktifi m. 2/1-f ve UNIDROIT Konvansiyonu m. 31/d hikimlerinde,
kaynaginin niteligi ne olursa olsun, her tiirlii bor¢ i¢in konusunu bir finansal varligin
olusturdugu teminat sézlesmelerinin akdedilebilecegi ongoriilmiistiir. Ancak anilan
direktifte, UNIDROIT Konvansiyon’dan farkli olarak; nakit 6demesi veya finansal
aracin teslimi yollarinin disinda bir ifa modalitesinin belirlenmesi halinde, s6z konusu
borg iliskini giivence altmna alan teminata direktif hiikiimlerinin uygulanmayacagi
ongoriilmiistiir. Bagka bir deyisle, direktif kapsaminda verilen ve konusunu bir
finansal varligin olusturdugu teminat s6zlesmelerinin giivence altina aldig1 borg¢larin;
nakit 6demesi veya finansal varligin teslimi yollartyla ifa edilmesi zorunlulugu

getirilmistir.

SerPK m. 47 hikkmiine bakildiginda ise, taraflara iliskin bir sinirlama
Oongoriilmeyisinin bir uzantisi olarak, teminat s6zlesmesinin akdedilmesine yol acan
temeldeki hukuki iliskinin niteliginin kapsami bakimindan da herhangi bir sinirlama

getirilmedigi goriilmektedir®®. Buna gore, taraflar arasindaki borg iliskisinin niteligi ne

47 Sbnmez, a.g.e., s. 288-289.

4 Sermaye piyasasi islemlerinden kaynaklanmayan ve ticari iliskilerden veya iki gercek Kkisi

arasindaki ticari olmayan iligkilerden dogacak borglarin; finansal teminat sdzlesmeleriyle giivence
altina alinmasinin dogru bir hukuk politikas1 olmadig1 hakkinda bkz. Benli, a.g.e., s. 98. Yazara

71



olursa olsun, ister bir sermaye piyasasi islemi, isterse de ticari veya adi bir borg iligkisi,
konusunu MKK nezdinde kayden izlenen bir sermaye piyasasi aracinin olusturdugu
teminat sozlesmesi ile giivence altina alinabilir. Belirtilmelidir ki, SerPK m. 47
kapsaminda verilen bir finansal teminat ile glivence altina alinan borcun, Finansal
Teminat Diizenlemeleri Direktifi’'nden farkli olarak, nakit ddemesi veya finansal
aracin teslimi yollariyla ifa edilmesi zorunlulugu da bulunmamaktadir. Borg, farkli bir

yolla ifa edilse de bile, teminat sdzlesmesine SerPK m. 47 hitkmii uygulanir.
D. S6zlesmenin Hukuki Niteligi Bakimindan

Kaydi sermaye piyasasi araglari; senet unsurunun bertaraf edilmesi sebebiyle,
nisbi nitelikteki ortaklik veya alacak haklarinin ¢iplak olarak kendisini ifade eder.
Dolayisiyla, hak niteligindeki bu kaydi degerlerin {lizerinde tesis edilen teminatlara,
birbiriyle paralel hikimler iceren SerPK m. 47/l ile TMK m. 955’in uygulanma
kabiliyeti bulunmaktadir. Teminat sdzlesmesinin hukuki niteliginin belirlenebilmesi
icin, oncelikle bu iki hiikiim arasindaki iligskinin ortaya konmasi, bagka bir ifade ile
SerPK m. 47/1 hikmiiniin genel hiikkiim niteligindeki TMK m. 955 hikmunin bir

tekrar1 olup olmadiginin tespit edilmesi gerekir.

Cismani varlig1 bulunmayan alacaklarin ve diger haklarm®° (izerinde de tipki

esya gibi rehin hakki tesis edilebilmesi miimkiindiir® (TMK m. 954 vd.). Bunun igin,

gore, SerPK m. 47 hilkkmiiniin amaclarindan birinin piyasadaki sistemik riskleri Onlemek
oldugundan; bu hitkmiin uygulama alaninin da (tipk1 3213 sayili Maden Kanunu m. 42/1 hiikmiinde,
maden ipoteginin, madencinin sadece maden iginden dogan borcunu teminat altina alma amaciyla
tesis edilebilmesi gibi) sermaye piyasasi islemlerinden kaynaklanan borg iligkilerine hasredilmesi
gerekirdi.

49 Birinci Bolum/111/E.

% Her ne kadar kanun koyucu tarafindan 6zel olarak belirtilse de “alacak rehni”, “hak rehni”

kavraminin kapsami altindadir. Sirmen, Alacak Rehni, s. 3; Ergiine, a.g.m., s. 744 dn. 21.

1 Hak rehninin hukuki niteligi, bir bagka deyisle teknik anlamda rehin hakki olup olmadig

tartigmalidir. Tartigmalar igin bkz. ZK-ZGB-Haab, Einl. N. 41; Sirmen, Alacak Rehni, s. 5 vd.;
Erglne, a.g.e., N. 33 vd. Bir goriise gore, alacak veya diger haklar iizerinde kurulan rehin, esya
tizerinde kurulan rehin ile aym niteliktedir. ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Art. 899, N. 5-6; Jirgen
Damrau, Minchener Kommentar zum Birgerlichen Gesetzbuch, Band 7: Sachenrecht 8§ 854-
1296, WEG, ErbbauRG, 8. Auflage (Redakteur: Reinhard Gaier), 2020 (Kisaltilmigi: MiKo-
BGB-Damrau), § 1273 N. 1; Erol Cansel, Tiirk Menkul Rehni Hukuku C. I: Teslim Sarth
Menkul Rehni, Seving Matbaasi, Ankara 1967, s. 11; Sirmen, Alacak Rehni, s. 9-10. Hak rehninin
sinirli bir ayni hak olmakla birlikte mutlak etkisinin sinirli oldugu yoniinde bkz. BK-ZGB-
Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 153c. Diger goriise gore, her ne kadar TMK tasimir rehnini
diizenleyen hiikiimler arasinda yer alsa da, alacak ve diger haklar lizerinde tesis edilen rehin hakkai,
sahibine ayni hak saglamaz; hak rehni sahibi, rehin konusu alacak ile es nitelikte bir hakka sahiptir.
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rehin konusu hakkin devredilebilir ve paraya gevrilebilir olmas1 gerekir®? (TMK
954/I). Su halde tedaviil yetenegine sahip kaydi degerler iizerinde TMK kapsaminda
hak rehni tesis edilebilir. Aksine bir diizenleme olmamasi halinde, alacak ve diger
haklarin rehnine teslime bagli taginir rehni hiikiimleri uygulanir (TMK m. 954/11).
Yine TMK m. 955 hiikmii uyarinca, hak rehninin kazanilmasi; rehin konusunun senede
baglanmis veya baglanmamis alacak yahut diger bir hak olmasina gore degiskenlik arz
eder: “Senede baglanmis olan veya olmayan alacaklarin rehni icin rehin sézlesmesinin
vazili sekilde yapilmasi ve senede bagh alacaklarda senedin teslim edilmesi gerekir ...
Diger haklarin rehninde, yazili rehin sézlesmesiyle birlikte, bu haklarin devri igin

ongortilen sekle uyulmasi gerekir”.

Hak izerinde rehin tesis edilebilmesi icin, rehin alan ile veren arasinda yazili>
bir rehin sozlesmesi akdedilmelidir. Senede baglanmamis haklarda, rehin
sozlesmesinin etkisi kurucudur. Ortada teslim edilecek bir senet bulunmadigindan,
yazili rehin s6zlesmesinin kuruldugu anda rehin hakki dogar ve rehinli alacakli sirasini

bu sézlesmenin tarihine gore alir. Dolayisiyla buradaki yazili rehin s6zlesmesi, rehin

M. Kemal Oguzman, Ozer Seligi, Saibe Oktay-Ozdemir, Esya Hukuku, 20. Baski, Filiz Kitabevi,
Istanbul 2017, N. 3796; Hiiseyin Hatemi, Rona Serozan, Abdiilkadir Arpaci, Esya Hukuku, Filiz
Kitabevi, Istanbul 1991, s. 361-362. Bizim de katildigimiz diger bir gdriise gore ise, ayni haklar
sadece esya lizerinde tesis edilebilir; bu sebeple alacak ve diger haklar iizerinde tesis edilen rehin
ayni hak niteligini haiz olamaz. Ancak hak iizerinde rehin hakki kazanan alacakli, borcun ifa
edilmemesi halinde teminat konusu hakkin paraya gevrilmesi suretiyle alacagini karsilama yetkisi
bakimindan mutlak bir hakka sahip olur. Ferit H. Saymen, Halid K. Elbir, Tiirk Esya Hukuku
Dersleri, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1963, s. 690; Nusin Ayiter, Esya Hukuku Kisa Ders Kitab, 3.
Baski, Savas Yayinlari, Ankara, 1987, s. 194, 196; Ergiine, a.g.e., N. 36. Hak uzerinde kurulan
rehnin, sahibine mutlak bir hak bahsetmesi sebebiyle bunun ayni hakka benzer bir hak oldugu
hakkinda bkz. Biilent Kopriilii, Selim Kaneti, Stmirh Ayni Haklar, 2. Basi, Istanbul Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, [stanbul 1982-1983, s. 536.

52 Sozlesme veya hukukai iliskinin niteligi geregi devri veya parayla lgiilebilmesi miimkiin olmayan

haklar iizerinde rehin kurulamaz. S6z konusu zorunluluk kanunda belirtilmese de hakkin mahiyeti
geredi mevcuttur. Zira rehin hakki, sahibine alacagini rehin konusunun degerinden 6ncelikle tahsil
etme yetkisi verir. Peter Tuor, Bernhard Schnyder, Jorg Schmid, Alexandra Rumo-Jungo, Das
Schweizerische Zivilgesetzbuch, 13. Auflage, Schulthess Juristische Medien AG, Zirich-Basel-
Genf 2009, s. 1170, N. 14; Oguzman, Seligi, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3799; Kopriili, Kaneti,
a.g.e., s. 536; Ergline, a.g.e., N. 41; Nomer, Ergune, a.g.e., N. 1341.

% Hak iizerinde rehin hakki kuran sdzlesme, rehnedilen hakkimn devri icin dngériilen sekil sartina

tabidir. Hans-Jurgen Lwowski, Kreditsicherheiten, 5. Auflage, Erich Schmidt Verlag, Berlin,
1982, s. 65; MilKo-BGB-Damrau, § 1274, N. 2.
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kurmaya yonelen bor¢landirici islemi degil; tasarruf islemini ifade eder ve teslim sarth

taginir rehnindeki ayni sozlesmeyi kargilar®.

Senede baglanmis alacaklarda ise, rehin tesis edilebilmesi i¢in, yazili rehin
sozlesmesine ilaveten senedin zilyetliginin® rehin alana devredilmesi gerekir. Senede
baglanmis alacaklart TMK m. 955/I uyarinca konu edinen yazili rehin sézlesmeleri
borglandirict islem niteliginde degildir®. Buradaki yazili rehin sdzlesmesi, rehin
hakkinin kurulmasina yonelik bir tasarruf islemi olarak ayni sozlesmeyi ifade eder.
Zilyetligin devri ise, ayni sdzlesmenin hiikiim ve sonuglarini dogurabilmesi (rehin
hakkinin kurulmasi) igin gergeklestirilmesi gereken kanuni bir sarttir®. Zilyetligin
devri, ayni s6zlesmeden bagimsiz bir islem olarak®® ayni sézlesme ile birlikte tasarruf

islemini olusturur®. Su hélde, senede bagh alacak iizerinde rehin kurulmasini saglayan

% ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 900, N. 13; BK-ZGB-Zobl, Art. 900, N. 35; BSK-ZGB-Bauer, Art.
900, N. 3; Sirmen, Alacak Rehni, s. 35; Oguzman, Seli¢i, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3804;
Kopralt, Kaneti, a.g.e., s. 540; Kemal Tahir Gursoy, Fikret Eren, Erol Cansel, Tiirk Esya Hukuku,
2. Bas1, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, Ankara 1984, s. 1129; Seda irem Cakirca,
Adi Alacaklarin Rehni, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2006, s. 35; Ergiine, a.g.m., s. 745; Turhan
Esener, Kudret Guven, Esya Hukuku, 7. Basi, Yetkin Yayinevi, Ankara 2017, s. 563; Nomer,
Ergline, a.g.e., N. 1347,

% Her ne kadar TMK m. 955/1 hiikkmiinde sadece “teslimden” bahsedilmisse de bundan anlasilmasi
gereken teslime bagli taginir rehnindeki esaslar ¢ercevesinde senedin zilyetliginin devredilmesidir.
Nomer, Ergiine, a.g.e., N. 1348.

% TMK’da bor¢landirici islem niteligindeki rehin sdzlesmesine dair bir diizenleme bulunmamast,

yapilan yazili rehin sézlesmesinin niteligi konusunda tartigmalara yol agmistir. Bir goriise gore,
senede baglanmis alacaklarda akdedilen yazili rehin s6zlesmesi (tipki teslime bagl taginir rehninde
oldugu gibi) bor¢landirict islemini; akabinde gergeklestirilen senedin zilyetliginin devri ise tasarruf
islemini ifade eder. Bu noktada akdedilen yazili rehin sézlesmesi, senedin zilyetliginin rehin
verenden rehin alana gegirilmesi borcunu dogurur. Rehnin tesis edilmesi bu borcun ifasina baglidir.
ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 900, N. 12; BK-ZGB-Zaobl, Art. 900, N. 58; BSK-ZGB-Bauer, Art.
900, N. 6.

5 Oguzman, Seli¢i, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3804; Nomer, Ergiine, a.g.e., N. 1348; Ergiine, a.g.e.,
N. 49.

58 Zilyetligin devri ile ayni s6zlesme, cogu zaman ayn anda gerceklesse de iki ayr1 hukuki iglemlerdir.

Zilyetligin devrinin, ayni sdzlesmenin kurulmasindan daha sonra ger¢eklestirilmesi miimkiindiir.
Nomer, Ergine, a.g.e., N. 846. Zilyetligin devri, hakkin dogmasi i¢in ayni sdzlesmeye eklenmesi
gereken tamamlayict olgu niteligindedir. Necip Kocayusufpasaoglu, Borglar Hukuku Genel
Boliim, Birinci Cilt: Bor¢lar Hukukuna Giris, Hukuki Islem, Sozlesme, 4. Basidan 7. Tipki
Basi, Filiz Kitabevi, Istanbul 2017, s. 96, N. 6. Zilyetligin devrinin ayni sézlesmenin bir parcasi
oldugu hakkinda aksi goriis igin bkz. ve. kars. Sirmen, Alacak Rehni, s. 36; A. Lale Sirmen, Esya
Hukuku, 7. Basi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2019 (Kisaltilmisi: Sirmen, Esya), s. 505.

% Koprulil, Kaneti, a.g.e., s. 540 dn. 14; Sirmen, Alacak Rehni, s. 36; Bilgehan Cetiner, Tasinmaz
Teminati, Filiz Kitabevi, Istanbul 2015, s. 33; Oguzman, Selici, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3804;
Nomer, Ergune, a.g.e., N. 1348; Ergline, a.g.e., N. 49.
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tasarruf iglemi iki ayr1 hukuki islemden olusur: yazili rehin s6zlesmesi (ayni sdzlesme)
ile senedin zilyetliginin devri®. Rehinli alacakli sirasim, sdz konusu iki islemin

tamamlandig tarihe gore alir.

Tagimnir miilkiyetinin devrine (TMK 763) ve tasinir rehnine (TMK m. 939)
iliskin hiikiimlerde oldugu gibi, alacak ve diger haklar tizerinde rehin tesis edilmesini
dizenleyen TMK m. 954 vd. hiikiimlerinde de borg¢landirici islemden hi¢ soz
edilmemistir®®. TMK’da bahsedilen yazili rehin sdzlesmesi, rehin hakkimmn
kurulmasini saglayan ayni s6zlesme niteliginde olup, alacagin senede baglanmis olup
olmamasia gore tasarruf igleminin ya tamamini ya da zilyetligin devriyle birlikte bir
kismmi teskil eder. Bu noktada, ayni sozlesmeyi, bor¢landirict islem niteligindeki
rehin sézlesmesinden ayirt etmek gerekir®?. Salt borglar hukuku karakterli bir sozlesme
niteligindeki rehin sdzlesmesi, TBK m. 1 kapsaminda, rehnin hukuki sebebini (causa)
teskil eder. Bu sozlesme esasli unsurlarimin kanunda detaylariyla diizenlenmemesi

sebebiyle isimsiz (atipik) bir sozlesmedir ve TBK genel hikimlerine tabidir®,

60 Hakkin kazanilmasi sadece taraflarin irade beyanlar (ayni sézlesme) ile gergeklesmeyip ilaveten

zilyetligin devri de gerekiyorsa “real tasarruf igleminden” bahsedilir. Real sozlesmeler,
bor¢landirict nitelik de tasiyabilir. Mesela Roma Hukukunda borglandirici nitelikteki ariyet
sozlesmelerinin  kurulmast i¢in seyin Aariyet alana teslim edilmesi gerekmekteydi.
Kocayusufpasaoglu, a.g.e., s. 96-97, N. 6.

61 Amlan hiikiimlerde borglandirici islemin yan1 sira, ayni sézlesme kavramindan ve sebebe baghlik

(illilik) prensibinin gecerli olup olmadigindan da bahsedilmemektedir. TMK m. 1024-1025
hiikkiimlerinde tasinmaz esyada tescilin gegerli bir hukuki sebebe dayanmasi gerektigini agikca
diizenleyen kanun koyucunun, taginir esya bakimindan sebebe baglilik konusunda suskun kalmasi
Ogretide tartigmalara yol agmustir. Bir goriise gore, tasinmaz esyada oldugu gibi taginir esyanin
rehninde de sebebe baglilik ilkesi gegerlidir. Borglandirici iglem niteligindeki rehin sdzlesmesinde
mevcut olan bir gegersizlik hali, tasarruf igslemini (ayni sdzlesme ve/veya zilyetligin devri) de
gegersiz kilar. Bu takdirde ayni hakkin dogmasi s6z konusu degildir. Sebebe baglilik prensibini
kabul eden yazarlar icin bkz. Ergiine, a.g.e., N. 275, dn. 104. Ikinci gériise gore, tagmir rehninde
soyutluk ilkesi gegerlidir. Borglandirici islem niteligindeki rehin sdzlesmesinde bulunan gegersizlik
halleri, ayni hakkin dogumuna engel olmaz; megerki ayni s6zlesmede bir gegersizlik hali bulunsun.
Gegerli bir hukuki sebebe dayali olmaksizin alacakli lehine kazanilan rehin hakki sebepsiz
zenginlesme teskil eder. Bu takdirde, rehin veren, agacagi sebepsiz zenginlesme davastyla tagimirin
iadesini talep edebilir. Soyutluk prensibini kabul eden yazarlar igin bkz. Ergiine, a.g.e., N. 277, dn.
108.

62 Cansel, a.g.e., s. 45-56. Cetiner, isvigre ve Almanya dgretisi ile yargi kararlarinda kavram birligi

bulunmamas: sebebiyle, rehin sézlesmesini “teminat sézlesmesi”; ayni sozlesmeyi ise “teminat
saglama sozlesmesi” kavramlariyla ifade etmektedir. Teminat saglama sdzlesmesi, borg¢landirict
islem niteligindeki rehin (teminat) sézlesmesinden dogan borcun ifasi amaciyla akdedilen ayni bir
sOzlesmedir. Cetiner, a.g.e., s. 33 dn. 63.

8 Rehin s6zlesmesinin esasli unsurlarin1 teminatin kurulmasma yonelik taraflar arasindaki irade

uyusmasi ve taginir veya senede baglanmis bir hakkin rehni hallerinde zilyetligin rehinli alacakliya
devredilecegine iligkin taraflar arasindaki mutabakat olusturur. Ergiine, a.g.e., N. 241. Rehin
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Dolayisiyla, TBK m. 12/I hiikkmii uyarinca, bor¢landirici islem niteligindeki rehin
sozlesmesi, TMK’da bahsedilen ayni sozlesme niteligindeki yazili rehin

sozlesmesinden farkli olarak herhangi bir sekle bagl degildir®,

Ayni sozlesme ise, rehin sozlesmesinden farkli olarak taraflar bakimindan
herhangi bir bor¢ dogurmaz. Ayni sozlesme, bir ayni hakkin kurulmasini veya
devredilmesini saglayan bir akit olarak tasarruf islemi agsamasinda taraflar arasinda var
olmasi gereken® irade uyusmasini ifade eder®®. Mesela senede baglanmis bir alacagin
rehnindeki ayni sézlesme, senedin zilyetliginin rehin kurmak amaciyla devredildigi
noktasinda taraflar arasindaki anlagmadir. Burada taraflardan biri, zilyetligin; rehin
tesisi degil de alacagin temliki amaciyla devredildigini diisiiniiyorsa, rehin hakk1
dogmaz. Ayni soOzlesmenin, rehin sdzlesmesinin igerisinde es zamanli olarak
akdedilmesi miimkiin ve hattd yaygindir®”. Ancak burada goriiniisteki birliktelik, rehin

sozlesmesi ile ayni sdzlesmenin iki ayr1 hukuki islem oldugu gercegini degistirmez®®,

verenin, s6zlesmeden dogan borcunu ifa etmemesi halinde, alacakli borcun yerine getirilmesini
dava yoluyla talep edebilir. Dava sonucundan elde edilen mahkeme hikmd, rehin verenin tasarruf
isleminde vermesi gereken irade beyani yerine geger. Senede baglanmamuis alacaklarda, mahkeme
hiikmiiyle rehin hakki dogar. Senede baglanmis alacaklarda ise, rehin hakk: senedin zilyetliginin
cebri icra yoluyla rehin alana devredildigi anda kurulur. Sirmen, Alacak Rehni, s. 42.

6 Koprulil, Kaneti, a.g.e., s. 538; Sirmen, Alacak Rehni, s. 41; Nomer, Ergline, a.g.e., N. 1345,
Borglandirici islem niteligindeki rehin s6zlesmesinin yazili sekle tabi oldugu yoniinde bkz. Rona
Serozan, Esya Hukuku I, 3. Basy, Filiz Kitabevi, Istanbul 2014, N. 1478,

8 Kanun koyucunun suskunluguna ragmen, tagimir miilkiyetinin devrinde ve rehninde tasarruf islemi

Kaneti, a.g.e., s. 479; Cansel, a.g.e., s. 89; Girsoy, Eren, Cansel, a.g.e., s. 672; Oguzman, Seli¢i,
Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 2583; Turgut Oz, Ogreti ve Uygulamada Sebepsiz Zenginlesme,
Kazanci Hukuk Yaynlari, Istanbul 1990, s. 183 vd.; Sirmen, Alacak Rehni, s. 36; Hatemi, Serozan,
Arpaci, a.g.e., s. 308 vd; Ergiine, a.g.e., N. 269.

8 Ayni s6zlesme kavrami hakkinda bkz. Erol Cansel, “Menkul Miilkiyetinin Gegisinin lligi Meselesi
ve Ayni Sozlesme Kavrami”, imran Oktem’e Armagan, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Yayinlari, Ankara 1970, ss. 333-358, s. 350 vd.; Koprili, Kaneti, a.g.e., s. 470; Oguzman, Seli¢i,
Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 2583; Nomer, Ergiine, a.g.e., N. 844 vd.; Mehmet Serkan Ergiine,
Tasimir Miilkiyeti, On ki Levha Yaymcilik, istanbul 2017 (Kisaltilmist: Ergiine, Mlkiyet), N.
220 vd.; Ergine, a.g.e., N. 269 vd.

67 ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 900, N. 13; BK-ZGB-Zobl, Art. 900, N. 35-36; BSK-ZGB-Bauer, Art.
900, N. 3; Kuhn, a.g.e., § 23 N. 36.

8  Kuhn, a.g.e., § 23 N. 36; Kopriil, Kaneti, a.g.e., s. 480; Hatemi, Serozan, Arpaci, a.g.e., s. 308;
Tufan Ogiiz, “Motorlu Araglarin Rehnine Iliskin Uygulamanim Kamuya Ag¢iklik Aleniyet ilkesi
Acisindan Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. M. Kemal Oguzman’in Amisina Armagan, Beta,
Istanbul 2000, ss. 693-725, s. 697 dn. 7; Ergiine, a.g.e., N. 271; Cetiner, a.g.e., s. 33 dn. 64. Ayni
sozlesmenin ¢ogunlukla ortiilii irade uyusmasi ile gerceklestigi yoniinde bkz. Oz, a.g.e., s. 199.
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Ayni anda akdedilseler bile, rehin sdzlesmesi bor¢landirict islemi; ayni sdzlesme ise

tasarruf islemini tegkil eder.

Kaydi degerleri konu edinen teminat sézlesmelerine iliskin mevzuatimizda
bulunan iki hiikiim arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla degerlendirilmesi
gereken ilk husus, SerPK m. 47’nin islevinin, TBK m. 12/I hilkkmii geregi herhangi bir
sekle tabi olmayan borglandirici islem niteligindeki teminat s6zlesmelerine yazili sekil
sart1 getirmekten ibaret olup olmadigidir®®. Bu noktada SerPK m. 47 hikminde
diizenlenen teminat sdzlesmelerinin, TMK 955 hiikkmiindeki teminat s6zlesmeleri gibi
teminati dogrudan kuran ayni nitelikte bir akit mi yoksa s6z konusu akde sebep (causa)

teskil eden bir bor¢landirict iglem mi oldugu tespit edilmelidir.

SerPK m. 47 ile TMK m. 955 hiikiimleri lafziyla birlikte degerlendirildiginde,
her iki duzenlemede de teminat kurma vaadini igeren teminat sdzlesmelerinin degil,
teminatt saglayan ayni nitelikteki teminat soOzlesmelerinin  diizenlendigi
anlagilmaktadir. Su halde SerPK m. 47 ile diizenlenen teminat sozlesmelerinin, tipki
TMK m. 955 hiikkmiinde bahsedilen yazili rehin s6zlesmeleri gibi, etkisinin kurucu
nitelikte oldugunu ve tasarruf islemi asamasindaki ayni s6zlesmeyi teskil ettigini kabul
etmek isabetli olur’®. Bu anlamda, teminatin tesis edilmesi bakimindan SerPK m. 47
hikmi TMK m. 955’in tekrar1 niteligindedir. SerPK m. 47 kapsaminda akdedilen
teminat sozlesmeleri tasarruf islemi niteligini haizdir. Bununla birlikte, SerPK m. 47
ile getirilen yeni rejim, TMK kapsaminda diizenlenen tipik hak rehninden farkini
asagida ayrintistyla aciklanacag: iizere teminatin hikiimleri bakimindan gosterir’®.

E. Merkezi Kayit Talebinin/MKK’ya Bildirimin Tasarruf Islemi

Icerisindeki Yeri

Kaydi degerleri konu edinen teminat s6zlesmelerinin hukuki niteligine iliskin
olarak acikliga kavusturulmasi gereken diger bir husus, hakkin kurulmasindan sonra

MKK nezdinde yapilan kayit talebinin tasarruf islemi igerisinde yer alip almadigi

89 SerPK m. 47°de &ngoriilen sekil sart: hakkinda agiklamalar hakkinda bkz. Ikinci Boliim/II/F.

0 Ayn1 yonde bkz. Urkan, a.g.e., s. 22; Seger, a.g.m., s. 182; Sirmen, Esya, s. 700 dn. 484; Sénmez,
a.g.m., s. 302-303; Ergiine, a.g.m., s. 747; Benli, a.g.e., s. 141. SerPK m. 47 hilkm{inde diizenlenen
teminat s6zlesmelerinin borglandirici iglem niteliginde oldugu hakkinda aksi yondeki goriis igin
bkz. Makaraci Basak, a.g.e., s. 364.

"t Bkz. Uglincui Bolim.
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sorunudur. Bu noktada hemen ifade edelim Ki; haricen iktisap edilmis haklari merkezi
kayit sistemine yansitilmasini saglamak amaciyla kayit talebinde bulunulmasi SerPK
m. 13/V anlaminda bir bildirim teskil eder. Dolayisiyla merkezi kayit talebinin tasarruf
islemi icerisindeki yeri tespit edilirken MKK’ya yapilacak bildirimin de

degerlendirilmesi gerekir.

Ogretide bir goriise gore’?, kaydi degerler taginir esya niteliginde niteligindedir
ve bunlar Uzerinde tesis edilen teminatlara TMK teslim sarth taginir rehni hiitkiimleri
uygulanmalidir. Bu takdirde MKK nezdinde yapilan kayit, bir tasarruf iglemi olarak
tasimir rehnindeki zilyetligin devri islevi goriir. Hattd bu goriis uyarinca, kaydi
degerlerin tagmir degil de bir hak olarak kabul edildigi varsayiminda bile MKK
nezdinde gerceklestirilen kayitlar tasarruf isleminin bir par¢asini olusturur. Zira TMK
m. 955/I11 hiikmune istinaden, MKK nezdinde yapilan kayit, kaydi degerlerin devri
icin gergeklestirilmesi gereken sekil sartidir. Kaydi degerleri konu edinen ayni akit
niteligindeki teminat sozlesmeleri hakkin tesisi bakimindan kurucu etkiye sahip
degildir. Hakkin kurulmasi, MKK nezdinde yapilacak kayit ile gerceklesir. Su halde,
anilan gorlis uyarinca kaydi degerlerin hukuki niteligi, MKK kayitlarinin hukuki
niteligi bakimindan pratik bir fark yaratmaz. Merkezi kayit islemi, her halikarda ayni

sOzlesme ile birlikte tasarruf iglemini olusturur.

Belirtilmelidir ki; bir kaydi deger tiizerinde merkezi kayit sistemine
yansimayacak sekilde hak tesis edilmesi teminat veya intifa islemlerinde ya da borsa
disinda gerceklestirilen alim-satim islemlerinde miimkiindiir. Aciklayict kayit
sisteminin benimsendigi Tiirk sermaye piyasalarinda -kural olarak- merkezi kayit
islemi yapilmaksizin da kaydi deger lizerinde hak iktisap edilebilmektedir. Hatta
kanaatimizce borsada gergeklestirilen alim-satim islemleri bakimmdan da merkezi
kayit islemleri hakka dogrudan etki etmeyen, sadece mevcut hakki aciklayici
niteliktedir’®. Dolayisiyla merkezi kayit islemine yonelik talebin/bildirimin hakkin
dogumu bakimindan kurucu nitelik tagimadigi bu hallerde onun tasarruf islemi

niteliginden de bahsedilemeyecektir.

2. S6nmez, a.g.m., s. 304 vd.; Benli, a.g.e., s. 143.
8 ikinci Bolim/III/B/2.
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Merkezi kayit talebinin kurucu nitelik tasimasi; hakkin SerPK m. 13/V
uyarinca MKKya bildirildigi -baz1 hallerde- giindeme gelebilir. Esasinda bir merkez1
kayit talebi teskil eden bildirim, kaydi degerin {izerinde arzu edilen haklarin iktisap
edilebilmesi bakimindan -kural olarak- zorunlu bir unsur degildir. O ytizdendir ki,
SerPK m. 13/V sadece islemin tigiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi icin MKK’ya
bildirimi sart kosmustur. Ancak MKK’ya yapilacak bildirim hakkin dogumu
bakimindan gerekli bir kanuni sart1 ya da tasarruf yetkisi eksikligini bertaraf ediyorsa;
bildirim hakk1 kurucu niteliktedir™. iste bildirim; hakki kurucu rol iistlendigi hallerde
bildirilen ayni s6zlesmenin hiikiim ifade edebilmesi i¢in gerekli bir kanuni sart olarak
tasarruf igslemi igerisindeki yerini alir. Ancak bildirim hakki kurmuyorsa; tasarruf
islemi niteligi tasimaz. Bu takdirde tasarruf islemini; tek basina ayni sézlesme ya da
ayni sozlesmenin hiikiim ifade etmesi i¢in baska bir kanuni sart varsa bu sart ile birlikte

ayni sézlesme olusturur.

Bildirimin hakki kurucu nitelik tasidigi hallerde tasarruf igleminin de bir
parcasi olacag1 yoniindeki goriisiimiiz, yukarida anilan kaydi degeri tasmir esya ve
merkezi kayit islemlerini teslime bagli taginir rehnindeki zilyetligin devri ve
dolayisiyla tasarruf isleminin bir pargasi olarak kabul eden goriisten -gerekce-
bakimindan ayrilmaktadir. Kanaatimizce, haklarin rejimine tabi kaydi degerlerin
tizerinde rehin kurmaya iliskin gercgeklestirilen merkezi kayit talebinin/bildirimin;
teslim sartli taginir rehnindeki “zilyetligin devrini” veya hak rehnindeki “hakkin devri
icin gergeklestirilmesi i¢in gereken bir sekil sartin1” karsilamasi s6z konusu degildir.
Merkezi kayit talebi/bildirim ancak “hakkin dogumu i¢in gerekli bir kanuni sart”

olarak tasarruf islemi niteligine sahip olabilir.

7 Birinci Bolum/I11/D/1.
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F. Sozlesmenin Sekli ve Muhtevasi Bakimindan

SerPK m. 47/1 hiikmiinde, kaydi’ sermaye piyasasi araglarini konu edinen ayni
nitelikteki teminat s6zlesmelerinin yazili sekilde kurulmasi diizenlenmistir’®. TBK m.,
12/I1 hitkmii uyarmca, kanunda sozlesmeler igin Ongoriilen sekil, kural olarak
gecerlilik sartidir. SerPK m. 47/1 hiikmiinde bahsedilen yazili seklin ispat sarti
olduguna dair bir agiklik bulunmadigindan, gegerlilik sart1 olarak kabul edilmesi
gerekir. Teminat sozlesmesinin yazili sekilde yapilip yapilmadigini hakim re’sen
dikkate alir. Teminat sdzlesmesi miistakil olarak akdedilebilecegi gibi; yazili bir kredi
sozlesmesinin hiikiimleri arasinda da diizenlenebilir’’. Ancak kredi sozlesmesi
icerisinde yer alsa dahi teminat so6zlesmesi ayr1 bir varliga sahiptir ve tasarruf islemi

niteligindedir®.

Kaydi degeri konu edinen teminat sozlesmelerinin gecerli bir bigimde
kurulabilmesi i¢in adi yazili sekilde akdedilmesi yeterlidir. S6zlesmede iradesini yazili
olarak aciklamasi gereken taraf teminat verendir. TBK m. 14/l hiikkmiine kiyasen,
sézlesmenin teminat veren tarafindan imzalanmasi1 gerekli ve yeterlidir’®. Teminat
verenin kabul iradesi, sonuclandirici fiil olarak s6zlesmeyi teslim almasindan
cikarilabilir®®. 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu® m. 5/II hiikmii uyarinca, banka
teminat mektuplart haricindeki teminat sozlesmelerinin elektronik imza ile
gerceklestirilmesi miimkiin degildir. Bu sebeple, kaydi sermaye piyasasi araglarini

konu edinen teminat sdzlesmelerinin 1slak imza ile kurulmasi gerekir.

5 SerPK m. 137/1 hiikkmii ile Cumhurbaskani’na tamnan yetkinin kullamlmadig1 takdirde, SerPK m.
47°nin konu bakimidan kapsamina girmeyen fiziki sermaye piyasasi araglarina iliskin teminat
sozlesmelerinin yazili gekilde yapilmasi gerekmez. Ancak, fiziki sermaye piyasasi araglarini konu
edinen teminat sdzlesmelerinin SerPK m. 47 degil de TMK m. 955/ hitkmii uyarinca akdedildigi
durumlarda, yazili sekle uyulmalidir. Benli, a.g.e., s. 101.

6 Sonmez, a.g.m., s. 301; Benli, a.g.e., s. 99.

" Derin Altan, Nil Acar, “Sermaye Piyasas1 Araglarmi Konu Alan Teminat Sézlesmelerine iliskin

Yeni Diizen ve Uygulamada Yasanan Cesitli Sorunlar”, BFHD., C. 3, S. 12, ss. 35-52, s. 45.
8 Cetiner, a.g.e., s. 24.

% ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 900, N. 20; BK-ZGB-Zobl, Art. 900, N. 30; BSK-ZGB-Bauer, Art.
900, N. 2; Kuhn, a.g.e., § 23 N. 38. Tasiir rehni sézlesmesinin tek tarafa borg yiikleyen bir
sozlesme oldugu; ancak 6gretide iki tarafa borg yiikleyen bir s6zlesme olarak kabul eden goriislerin
de oldugu hakkinda a¢iklamalar igin bkz. Makarac1 Basak, a.g.e., s. 112 vd.

8 ZK-zZGB-Oftinger/Bar, Art. 900, N. 20; Sirmen, Alacak Rehni, s. 37.
81 RG.T.23.01.2004, S. 25355.
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SerPK m. 47 kapsaminda akdedilen teminat sozlesmesi, tasarruf islemi
niteliginde oldugundan; belirlilik ilkesinin® gerekleri siki bir sekilde yerine getirilmeli
ve kaydi deger ferdilestirilmelidir®. Ferdilestirme, ihra¢ bilgilerinin agikca
belirtilmesiyle gergeklestirilebilir. Sermaye piyasast araglart MKK nezdinde hak
sahibi adina agilmis hesaplarda izlendiginden; teminat sézlegsmesinde hesap isminin
verilmesi de kaydi degeri ferdilestirir. Bu baglamda, isme acilmis hesapta izlenen
kaydi degerlerin, sdzlesmede sadece hesap isminin belirtilmesi suretiyle toplu olarak
teminat verilmesi mumkindir. Ancak SerPK m. 13/IT hiikkmii uyarinca, kaydi sermaye
piyasast araglarinin hak sahibi ismine hesap ag¢ilmaksizin toplu olarak tutulmasina
Kurul tarafindan karar verilebilir. Bu takdirde, teminat sdzlesmesinde sadece hesap
isminin belirtilmesi belirlilik ilkesi bakimindan yeterli olmayip hangi kaydi degerin

teminat verildiginin agikga belirtilmesi gerekecektir.

I11. KAYDI DEGERI KONU EDINEN TEMINAT SOZLESMELERININ
TURLERI

A. Yasal Dayanak

Finansal Teminat Duzenlemeleri Direktifi’nin teminat sozlesmelerinin
kurulusu ve hiikiimleri bakimindan 6ngordiigii esaslara paralel bir bicimde84, SerPK
m. 47 hiikkmiinde kaydi sermaye piyasasi araglarim1 konu edinen teminat
sOzlesmelerinin tiirleri diizenlenmistir. Anilan maddenin birinci fikrasinda “teminat
sozlesmelerine konu sermaye piyasasi araglarmin miilkiyeti, sozlesmeye bagh olarak
teminat alana kanuni us(llere gore devredilebilecegi gibi teminat verende de
kalabilir” denilmek suretiyle teminat konusu finansal varligin hak sahipliginin teminat
alana devredilmesi imkani hiikiim altina alinmigtir. Mevcut diizenleme, uygulamada
gelistirilen miilkiyet hakkina (hak sahipligine) dayali teminat iliskilerine (kaydi
sermaye piyasasi araglar1 bakimindan) yasal bir dayanak teskil etmesi sebebiyle ulusal
mevzuatimizda bir yenilik olarak nitelendirilebilir. Su halde SerPK uyarinca kaydi

sermaye piyasasi araclarini konu edinen teminat sdzlesmelerinin tiirleri bakimidan

82 Teminat iliskilerinde giivence altina bir alacak oldugundan; ayni haklara egemen belirlilik ilkesinin

gerekleri kaydi deger ile temin edilen alacak bakimindan da yerine getirilmelidir. Sirmen, Alacak
Rehni, s. 19.
8 Cansel, a.g.e., s. 62; Ergline, a.g.m., s. 744; Makaraci Basak, a.g.e., S. 73.

8 Direktifin getirdigi esaslara iliskin agiklamalar icin bkz. Ikinci Bélim/I/A/2/b.
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taraflarm elinde iki segenek bulunmaktadir®: teminat konusu aracin teminat alana
devredildigi teminat s6zlesmeleri (title transfer financial collateral arrangements) ile
teminat konusu aracin teminat verende birakildigi teminat sézlesmeleri (Security

financial collateral arrangements).
B. Kaydi Degerin Teminat Alana Devredildigi Teminat S6zlesmeleri
1. Teminatin Hukuki Niteligi

SerPK m. 47/11 hukminde “Miilkiyetin teminat alana devredildigi teminat
sozlesmelerinde; teminat alan, teminat sézlesmesinin kuruldugu anda teminat konusu
sermaye piyasasi araglarmin miilkiyet hakkina, kanuni usillere uyarak devri sonucu
sahip olur. Teminat sézlesmesinin sona ermesi ile teminat alan, teminat konusu
sermaye piyasasi araglarmin veya es degerinin miilkiyetini teminat verene iade eder.”
denilmek suretiyle kaydi degerin teminat alana devredildigi teminat sdzlesmelerinin

esaslar1 belirlenmistir®.

Diizenlemeye ilk bakista dikkat ceken husus, teminat
sOzlesmesinin sona ermesi halinde teminat alanin malvarligina dahil edilmis bulunan
teminat konusu sermaye piyasasi aracinin iadesine iligskindir. Bu durum esasen s6z
konusu teminat sdzlesmelerinin hukuki niteliginin belirlenmesinde biiyiik 6nem arz

etmektedir.

8  Isvigre hukukunda ise kaydi deger ya BEG Art. 24 uyarinca teminat alanin hesabina aktarilarak ya

da BEG Art. 25 uyarinca teminat verenin hesabinda birakilarak teminat verilebilir. Kaydi degerin
Art. 24 uyarinca teminat verildigi hallerde, kaydi degerin devri igin gereken siire¢ isler. Buradaki
tasarruf iglemi iki asamadan olusur: teminat veren hesap sahibinin araci kurulusuna kaydi degerin
aktarilmasi igin talimat vermesi ve kaydi degerin teminat alanin hesabina kaydedilmesi. BEG Art.
25 uyarinca tesis edilen teminatlarda ise teminat veren hesap sahibi ile araci kurulusu arasinda geri
almamaz nitelige sahip bir “kontrol sdzlesmesi” akdedilir. Bu s6zlesmede taraflar, aract kurulusun;
teminat alanin talimatlarini teminat verenin ek bir onay1 veya isbirligi olmaksizin yerine getirecegi
konusunda mutabik kalir. Ugiincii kisi yararmna akdedilen kontrol sdzlesmesi (OR Art. 112),
bor¢landirict degil tasarruf islemi niteligindedir. BEG Art. 24 veya 25 uyarinca tesis edilen
teminatlar; olagan veya diizensiz (usilsiiz) rehin olabilecegi gibi inangli veya inancli olmayan bir
islem yoluyla sahipligin devri niteliginde de olabilir. Kuhn, a.g.e., 8§ 26 N. 63 ff.; BSK-ZGB-Bauer,
Art. 901, N. 11. Kontrol s6zlesmesi yoluyla kurulan teminatlarin; rehnin kurulmasi igin zilyetligin
alacakliya devrini zorunlu kilan Art. 884’tin (TMK m. 939) kanuni bir istisnasini olusturdugu
yoninde BSK-ZGB-Bauer, Art. 899, N. 3a.

8 Kaydi degerin teminat alana devredildigi teminat sdzlesmelerinin kanunen kabul edilmesinin

temelinde Finansal Teminat Dlizenlemeleri Direktifi’nin getirdigi esaslara paralel olarak teminat
verenden alacakli olan ii¢ilincii kisilerin teminat sahibinin giivencesine el uzatabilmesini 6nleme
amac1 yatmaktadir. Tkinci Bolim/I/A/2/b.
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Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi’'nin tanimlar baslikli m. 2/1-i
hiikmiinde finansal araglar bakimindan es degerin ne anlama geldigi ifade edilmistir®’.
Buna gdre, ayn1 ihrag¢iya veya borgluya ait ayni tiirden ihracin ayni1 nominal degerdeki
bir kismin1 olusturan finansal araglar birbirinin es degeri konumundadir®, Bilgisayar
ortaminda tutulan kaydi haklarin fiziksel varliklar1 bulunmamasi sebebiyle gercek
anlamda bir misli iadelerinin gergeklestirilmesi miimkiin degildir. Bu anlamda, anilan
direktiften SerPK vasitasiyla i¢ hukukumuza aktarmis bulundugumuz -es deger
uzerinden iade- kavrami, kaydi sistemde mislen iadeye imkan taniyan hukuki bir

kurumdur®®.

Teminatlar, alacakliya sagladig: yetkiler bakimindan sahsi ve ayni olmak {izere
iki grupta incelenir®. En yaygin ornegini kefalet ve garanti s6zlesmelerinin
olusturdugu sahsi teminatlarda, teminat veren bir bagkasinin borcu igin kisisel
malvarligiyla borg altina girer. Ayni teminatlarda ise, alacagin glivencesini olusturmak
Uzere teminat verilen nesne veya hak iizerinde alacakli lehine ayni hak tesis edilir.
Tesis edilen bu ayni hak smirli bir ayni hak olabilecegi gibi®® bir miilkiyet hakk: da
olabilir. Su halde, hak sahipligini teminat alana geciren ve konusunu kaydi sermaye

piyasasi araglarimin olusturdugu teminat sézlesmelerinin hukuki niteliginin tespiti

8 Amlan hiikiimde teminat konusunun para olmasi halinde es deger iadenin ayni nicelikteki paranin

ayn1 doviz biriminden 6denmesi anlamina gelecegi belirtilmistir. Hiikkmiin ingilizce metni su
sekildedir: “For the purpose of this Directive: equivalent collateral:

(i) in relation to cash, means a payment of the same amount and in the same currency;

(if) in relation to financial instruments, means financial instruments of the same issuer or debtor,
forming part of the same issue or class and of the same nominal amount, currency and description
or, where a financial collateral arrangement provides for the transfer of other assets following the
occurrence of any event relating to or affecting any financial instruments provided as financial
collateral, those other assets”

8 Es deger teminatin baslangicta verilen teminatin yerine gegecegine dair bkz. Thomas Rudolf Maria

Pius Keijser, Financial Collateral Arrangements, Kluwer 2006, s. 73. Konunun UNIDROIT
Konvansiyonu ile Finansal Teminat Diizenlemeleri’ndeki diizenlenis farklari bakimindan bkz.
Benli, a.g.e., s. 130.

8 Isvicre hukukunda, misli niteligin kaydi degerin (Bucheffekten) zorunlu bir unsuru oldugu hakkinda

Kuhn, a.g.e., § 26 N. 23.

Ayni (nesnel) ve sahsi (kisisel) teminat kavramlart hakkinda ayrintili agiklamalar igin bkz. Kuntalp,
Teminat, s. 280 vd. Alacak ve diger haklarin hukuki niteligi itibariyle sey olmamalari geregi, st
baslik olarak “ayni teminat” kavrami yerine “real teminat” kavraminin tercih edilmesinin daha
uygun oldugu hakkinda Cetiner, a.g.e., s. 15, dn. 6.

90

% TMK’da diizenlenmis bulunan rehin haklar1 ve tasinmaz yiikii, teminat islevine sahip smurl ayni

haklar1 olusturur.
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noktasinda, oncelikle SerPK m. 47 hiikmii ile miilkiyet hakkina dayali teminat tiirleri

arasindaki iligki ortaya konmalidir.

Miilkiyet hakkina (hak sahipligine) dayali teminat iliskileri; miilkiyeti sakli
tutma sozlesmesi ile yasal dayanagi bulunmamakla birlikte uygulamada gelistirilmis
bulunan ve gecerlilikleri hakkinda 6gretide sliphe barindirmayan teminat amaciyla
temlik ve diizensiz rehinden ibarettir. Miilkiyeti sakli tutma sozlesmelerinin, dogasi
geregi SerPK m. 47/11 kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin olmadigindan, kaydi
degerin teminat alana devredildigi teminatlarin hukuki niteliginin sadece diizensiz

rehin veya teminat amaciyla temlik kurumlari ile agiklanabilmesi s6z konusudur.

Konusunu para veya diger misli esyanin olusturdugu diizensiz (usulsiiz) rehin
(irreguléres Pfandrecht); alacakli ile bor¢lunun teminatin herhangi bir sebeple sona
ermesi halinde, teminat konusunun aynen degil de mislen iade edilecegine dair
anlagtiklar1 teminat tiiriinii ifade eder. Buna gore, teminat konusu varlik rehinli
alacaklinin malvarligina karigir. Borcun sona ermesi halinde ise aynen degil; ayni
miktar, tlr ve kalitede (mislen) iadesi giindeme gelir®?. Dolayisiyla diizensiz rehinde
gergek bir rehin hakki mevcut degildir®. Ancak rehnin diizensizligi, olagan taginir
rehni hiikiimlerinin niteligi uygun distiigii 6lglide kiyasen uygulanmasina engel

degildir®.

Milkiyetin teminat alana gecirilmesi, dlzensiz rehin ile olagan taginir rehni
arasindaki kalin ¢izgiyi olusturur. Zira olagan tasmir rehninde teminat konusu varlik

iizerinde alacakli lehine smirli bir ayni hak (rehin) tesis edilirken; diizensiz rehinde

%2 Cansel, a.g.e., s. 64; ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Syst. Teil, N. 183; BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst.
Teil, N. 1106; Kuntalp, Teminat, s. 284. Wolfgang Wiegand, J. von Staudingers Kommentar
zum Burgerlichen Gesetzbuch mit Einfihrungsgesetz und Nebengesetzen, Buch 3:
Sachenrecht, 8§ 1204-1296, SchiffsSRG (Pfandrecht), 2009 Berlin (Kisaltilmisi: SK-BGB-
Wiegand), § 1204, N. 54; Kuhn, a.g.e., 8 15 N. 1; Firsprecher Reto Huwyler, Grundziige der
Sicherheiten an Bucheffekten, Magisterarbeit, Boll 2010,
http://huwylerlaw.ch/wsb/data/documents/Magisterarbeit.pdf (ET. 10.02.2020) s. 17-18.
Ekonomik agidan diizensiz rehnin, dogabilecek zararlarin borglu tarafindan pesinen 6denmesini
ifade ettigine dair bkz. Cansel, a.g.e., S. 65; Serozan, a.g.e., N. 1473,

9 ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Syst. Teil, N. 188; SK-BGB-Wiegand, § 1204, N. 56; J6rg-Andreas Weber,
Kreditsicherungsrecht, 10. Auflage, Beck Juristischer Verlag, 2018, s. 142. Nitekim Serozan da
diizensiz rehni -gercek olmayan rehin- olarak adlandirmaktadir (Serozan, a.g.e., N. 1473).

%  BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 1132; Cansel, a.g.e., s. 67; Dorothee Mhl, Wolfgang
Petereit, Recht der Kreditsicherheiten in europaischen Liander, Teil. V: Schweiz, hrsg. Walther
Hadding, Uwe H. Schneider, Berlin, 1983, N. 412.
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miilkiyet hakki devredilir®®. Alacaklinin teminat konusu varligin sadece zilyedi degil,
ayn1 zamanda sahibi haline getirilmesi diizensiz rehni olagan tagmnir rehninden ayirir®,
Miilkiyeti elinde bulunduran alacakli, teminat konusunu diledigi gibi kullanabilir, onu
tasarruf iglemlerine konu edebilir. Diizensiz rehinle teminat konusunu iktisap eden
alacaklinin, borcun ifa edilmesi halinde sadece borglar hukuku anlaminda,
baslangictaki teminat konusuna denk diisen ayni miktar, tiir ve kalitedeki iadeyi
gerceklestirme borcu sdz konusudur®’. Bagka bir ifade ile, borcun ifas1 halinde teminat
verenin alacakliya karsi mislen iadeyi konu edinen sahsi bir talep hakki mevcuttur. Bu
sebeple alacaklinin iflas etmesi durumunda, borg ifa edilmis ve teminat sona ermis olsa

bile, teminat veren mislen iadeyi talep hakkini iflas masasina sadece sahsi talep hakk1

olarak kaydettirebilir®,

Duzensiz rehin, borcun 6denmemesi halinde alacaklinin ne sekilde tatmin
edilecegi bakimindan da olagan tasinir rehninden ayrilir. Soyle ki, olagan taginir
rehninde borcun ifa edilmemesi halinde alacaklinin rehin konusunu icra organlari
vasitasiyla paraya ¢evirerek alacagini tahsil etmesi s6z konusudur. Diizensiz rehinde
ise paraya cevrilecek bir teminat konusu bulunmamaktadir®. Alacakli, teminat

konusunu kendi malvarligia dahil etmesi sebebiyle ¢oktan tatmin edilmis vaziyette

% ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Syst. Teil, N. 188; BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 1134; Mhl,
Petereit, a.g.e., N. 412. Miilkiyetin en bastan devredilmesinin her zaman bir diizensiz rehin
anlamina gelmedigi; bunun i¢in teminat iligkisinin yorumlanmasi gerektigi hakkinda MiKo-BGB-
Damrau, § 1204, N. 9.

% BSK-ZGB-Bauer, Vor. Art. 884-894, N. 29.

9 BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 1159; Kuhn, a.g.e., 8 15 N. 1. Taraflarin borcun 6denmesi
halinde baslangigtaki teminat konusunun aynen iade edilece§ine dair anlagmalart miimkiindiir.
Mesela paranin kapali bir zarf vasitasiyla ferdilestirilerek teminat verilmesinde durum bdyledir.
Ancak bu takdirde diizensiz rehinden degil; olagan tasinir rehninden bahsedilir. ZK-ZGB-
Oftinger/Bér, Syst. Teil, N. 185; Cansel, a.g.e., s. 65-66; Weber, a.g.e., s. 142. ilhan Helvac1, Tiirk
Medeni Kanununa Gore Lex Commisoria (Miirtehinin Merhunu Temelliik) Yasagi, Alfa,
Istanbul, 1997, s. 113, dn. 309.

%  Teminat verenin rehin konusunu iflds masasindan ayirma hakkmin olmadigi ve bu hususun

diizensiz rehnin teminat veren bakimindan sakincali tarafini olusturdugu hakkinda bkz. ZK-ZGB-
Oftinger/Bar, Syst. Teil, N. 197; Muhl, Petereit, a.g.e., N. 414,

9 Olagan taginir rehninden farkli olarak diizensiz rehinde teminat konusunun paraya gevrilip satis

bedelinin alacakliya verilmesine gerek olmadigi yoniinde bkz. ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Syst. Teil,
N. 198; Cansel, a.g.e., s. 194; Miihl, Petereit, a.g.e., N. 414.
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0lup!® borcun ddenmemesi halinde sadece mislen iade borcundan kurtulmus olur'®:,
Ancak teminatin degeri borcun miktarindan fazla ise, bor¢lunun arta kalan degerin

mislen iadesine iliskin sahsi talep hakki devam eder???.

TMK’da acik¢a diizenlenmemesine ragmen gecerliligi hakkinda oOgretide
siiphe barindirmayan!®® diizensiz rehnin hukuki niteligi tartismalidir®4. Miilkiyetin
alacakliya gecirilmesi noktasinda olagan tasinir rehninden ayrilan diizensiz rehin, bu
ozelligi itibariyle teminat amaciyla temlik islemlerine benzetilmekte ve feri nitelik
tasimadi81 kabul edilmektedir!®. Ancak teminatin konusunu olusturabilecek varliklar,
borcun ifa edilmesi halinde teminat konusunun iadesi ve alacaklinin tatmin edilme
yolu bakimlarindan bu iki teminat tiirii birbirinden ayrilir'®. Oncelikle diizensiz
rehinde teminat konusunu ancak misli varliklar olusturabilir!®’. Teminaten temlik
islemlerinde ise boyle bir sinirlama s6z konusu olmaksizin teminatin konusunu misli

olmayan varliklar da teskil edebilir. Diizensiz rehinde alacaklinin uhdesinde

100 Banka uygulamalarinda, kredi sozlesmesinden dogan borcun muaccel olmadigi donemde banka
tarafindan borgludan tahsil edilen tutar Uzerinde banka lehine diizensiz rehin hakki dogar. Kredi
borcu muaccel olur olmaz banka teminat konusu tutardan tatmin edilir. Oru¢ Hami Sener,
“Bankanin Rehinli Alacakli Sifatina Sahip Oldugu Adi Alacak Rehninde Rehnin Borgluya ihbari
ve Thbarin Sonuglar1”, DEUHFD, C. 11, S. 2, ss. 195-250, s. 229.

101 Borcun 6denmemesi halinde alacaklmin iade borcundan kurtulmasi ve ek bir talepte bulunamamasi
ile bor¢clunun teminat konusunu geri alamamasi bir takas islemini barindirmaz. Zira diizensiz
rehinde karsilikli iki alacak s6z konusu degildir. Bu sebeple, alacaklinin mislen iade borcundan
kurtulabilmesi i¢in takas beyaninda bulunmasina gerek yoktur, bor¢lunun temerriide diismesi
yeterlidir. Cansel, a.g.e., s. 67 ve 69; Makaraci Basak, a.g.e., s. 255. Yine rehinli alacaklinin rehin
konusu tizerinde hapis hakkinin dogmasi da miimkiin degildir. ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Syst. Teil,
N. 196.

102 Mhl, Petereit, a.g.e., N. 414. Arta kalan degerin iadesi esasinda lex commissoria yasagmin bir

neticesidir. Makaraci Basak, a.g.m., 155; Sener, a.g.m., 227. Arta kalan degerin taraflarca bir cezal
sart olarak kararlastirilabilecegi hakkinda bkz. Cansel, a.g.e., s. 194. Yazara gore, arta kalan degerin
miilkiyetinin borcun ifa edilmemesi halinde alacaklida kalacagina dair bir cezal sart taraflarca
Ongoriilmiisse, iadenin talep edilmesi miimkiin degildir.

103 BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 1107; SK-BGB-Wiegand, § 1204, N. 55; Cansel, a.g.e., s.
67; Tuor, Schnyder, Schmid, Rumo-Jungo, a.g.e., s. 1154, N. 6.

104 Tartigmalar hakkinda detayl agiklamalar igin bkz. BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 1123
vd.; SK-BGB-Wiegand, § 1204, N. 55; Cansel, a.g.e., s. 65 vd.; Makaraci Basak, a.g.e., s. 251.

195 Helvact, a.g.e., s. 115. Diizensiz rehnin fer’i nitelik tasidig1 hakkinda aksi goriis i¢in bkz. BK-ZGB-
Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 1136; Kuhn, a.g.e., § 15 N. 1; Reto Huwyler, a.g.e., s. 17.

196 Diizensiz rehin ile teminaten temlik arasindaki farklar i¢in bkz. Kuntalp, Teminat, s. 284; Serozan,
a.g.e., N. 1473.

197 Diizensiz rehnin konusunu genellikle para, hamile yazili kiymetli evrak yahut beyaz ciroyu ihtiva

eden emre yazili senetler olusturur. Cansel, a.g.e., s. 64; Kuhn, a.g.e., 8 15 N. 1; Makarac1 Basak,
a.g.e,s. 251.
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bulundurdugu teminat konusunu diledigi gibi kullanmasi1 ve tasarruf etmesi
mUmkiindiri®, Ancak teminaten temlikte alacaklinin teminat konusunu kullanma
yetkisi teminat amaciyla siirhdir'®. Diizensiz rehinde yukarida agiklandigi iizere
mislen iade s6z konusu iken; teminaten temlikte, teminatin konusunu misli bir varlik
olustursa bile, bunun aynen iade edilmesi gerekir'®, Yine diizensiz rehinde alacaklinin
teminat konusundan tatmin edilmesi halinde paraya cevrilecek bir rehin konusu
bulunmaz iken; teminaten temlikte alacaklinin teminat konusunu paraya gevirerek
alacagim elde etmesi s6z konusu olabilir''l. Bu noktada ne olagan rehin ne de inangh
islem oldugu kabul edilebilecek diizensiz rehnin sui generis, rehin benzeri bir hukuki

kurum olarak nitelendirilmesi mimkundiirt2,

Dizensiz rehin ile teminaten temlik kurumlari arasindaki ayrim goézetilerek
yapilacak bir degerlendirme sonucu, SerPK m. 47/I1 kapsaminda hak sahipligini
alacakliya geciren teminat s6zlesmelerinin hukuki niteliginin dizensiz hak rehni

olarak belirlenmesi isabetli olur'®3. Zira SerPK kapsaminda diizenlenen teminatlarda,

18 Kuhn, a.g.e., § 15 N. 11.

109 ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Syst. Teil, N. 241; Andreas von Tuhr, Armold Escher, Allgemeiner Teil
des Schweizerischen Obligationenrechts Band Il (mit Supplement), 3. Auflage, Ziirich, 1984,
s. 339; BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 1438; Ergun Ozsunay, Tiirk Hukukunda ve
Mukayeseli Hukukta Inanch Muameleler, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari,
Istanbul, 1968, s. 58; Sirmen, Alacak Rehni, s. 39; Helvaci, a.g.e., s. 115; Saibe Oktay-Ozdemir,
“Teminat Amacli Alacak Devri ve Toptan Temlik S6zlesmeleri”, iUHFM, C. LVII, S. 1-2, ss. 265-
299, s. 270; Sirin Aydincik, “Bir Inangh Islem Tiirii Olarak Alacagin Teminat Amaciyla Temliki”,
TUHFM, C. LXIV, S. 1, ss. 131-194, s. 137.

10 Helvaci, a.g.e., s. 114. Zobl ise iade borcundan bahsederken aynen-mislen ayrmm yapmamakla
birlikte, dogrudan “teminat konusunun” iade edilecegini belirtmektedir (BK-ZGB-Zobl/Thurnherr,
Syst. Teil, N. 1443). Misli ve tiiketilen esya lizerinde kurulan teminatin rehin degil teminat amaciyla
temlik oldugu yoniinde bkz. Ayiter, a.g.e., s. 188. Kanaatimizce yazarin buradaki “teminat
maksadiyla temlik” ifadesinden kast1 “inangli islemler” degildir. Zira diizensiz rehin iliskilerinde
de teminat amaciyla gergeklestirilen bir temlik vardir.

11 Teminaten temlik islemlerinde, alacaklimin teminat konusundan ne sekilde tatmin edilecegi inang

anlasmasinda belirlenir. Oktay-Ozdemir, a.g.m., s. 271. Kars. BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil,
N. 1443.

112 BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 1133; Kuhn, a.g.e., § 15 N. 1; Kuntalp, Teminat, s. 285;
Makaraci Basak, a.g.e., s. 251.

13 Ayni yonde Makaract Basak, a.g.e., s. 237; S6nmez, a.g.m., s. 309. Bu tlrden teminat
sozlesmelerinin hukuki niteliginin teminaten temlik oldugu yoniinde bkz. Ulusu, a.g.e., s. 48;
Sirmen, Esya, s. 700 dn. 484. Ogretide diger bir goriis uyarinca SerPK m. 47 hilkkmiine tabi hak
sahipligini alacakliya ge¢iren teminat sdzlesmelerinin diizensiz rehin veya teminaten temlik olarak
akdedilebilmesi miimkiindiir. Ancak teminaten temlik iglemlerinde SerPK m. 47 hikm{nin
uygulanabilmesi i¢in inan¢ anlagmasinda alacakliya teminat konusu iizerinde sinirsiz tasarruf
yetkisi verilmelidir. Benli, a.g.e., s. 121. Hemen belirtelim ki bu tiirden teminat iglemlerinde, malin
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piyasa aracinin tedaviil yeteneginin higbir sekilde sinirlanmamasi esastir*'4, Hukuki
niteligin teminaten temlik olarak belirlenmesi halinde, alacaklinin tasarruf yetkisi
teminat amactyla simnirlanacagindan, kanunun amaci ve piyasanin ihtiyaglari ile
ortiismeyen bir netice ile karsilasilir. Ote yandan, Finansal Teminat Diizenlemeleri
Direktifi’ne paralel olarak es deger iizerinden iade kavrami ile mislen iadeye imkan
verilmesi de hukuki niteligin diizensiz rehin olarak belirlenmesi gerektigini isaret

etmektedir.

SerPK m. 47/IV (a) hitkkmii uyarinca, hak sahipliginin alacakliya gegirildigi
teminat sozlesmelerinde, borcun 6denmemesi héalinde alacagini tahsil etme yontemi
bakimindan alacaklinin éniinde iki yol bulunmaktadir'®®, Birincisi, teminat konusunun
degerini bor¢lunun yiikiimliiliiklerinden mahsup etme imkanidir. Bu takdirde, alacakli
piyasa aracini uhdesinde bulundurmaya devam edecek, ancak asan degerin iadesi
ylkiimliligi altina girecektir. Alacaklinin elindeki ikinci imkan ise, piyasa aracini

re’sen satarak satim bedelinden alacagini tahsil etmektir.

Alacaklinin sahip oldugu bu imkanlar teminaten temlik kurumu ile uyumludur.
Zira teminaten temlikte alacakli cebri icra yoluna bagvurmaksizin inang konusunu
paraya cevirebilecegi gibi aradaki deger farkini 6deyerek onu kendi malvarligi
icerisinde tutmaya devam da edebilir. Dolayisiyla, SerPK m. 47/IV (a)’dan dogan
imkanlarm bu uyumundan yola ¢ikilarak teminatin tiirii teminaten temlik olarak
nitelendirilebilir. Ancak kanaatimizce s6z konusu imkanlar1 teminatin hukuki
niteliginin tayin edilmesinde bir kriter olarak kabul etmek miimkiin goriinmemektedir.
Teminat sozlesmesinin konusunun bir kaydi sermaye piyasasi aract oldugu dikkate
alindiginda, tedaviil yeteneginin ortadan kalkmamasi bakimindan alacakliya kolay
satim ve paraya g¢evirme imkanlarinin sunulmasi, teminat sdzlesmesinin hukuki

niteliginden ziyade piyasanin ihtiyaglarina ve kanunun amacina baglanan bir sonugtur.

iiclincii kisilere devri s6z konusu oldugundan, inan¢ anlagsmasinda teminat konusunun iadesinin
aynen degil de mislen yahut ikame deger lizerinden gergeklestirilecegi kararlastirilir. Bu sebeple
mevcut teminat iliskisi bakimindan bir teminaten temlikten degil diizensiz rehinden bahsedilir. Su
hélde, kanaatimizce SerPK m. 47 kapsaminda hak sahipligini alacakliya geciren teminat
s6zlesmelerinin hukuki niteligi her héliikarda diizensiz rehin olarak belirlenmelidir.

114 Finansal teminatlarm hukuki ve iktisadi islevi hakkinda bkz. Ugiincii Boliim/I/B/1.

115 Alacagin teminat konusu kaydi degerden karsilanmasi bakimindan alacaklinin sahip oldugu

imkanlar hakkinda agiklamalar icin bkz. Ugiincti Bolim/IN/A.
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Hak sahipliginin teminat alana gegirildigi teminatlarin karakteristik 6zelligi, alacagin
kaydi degerden karsilanmasina iligkin alacakliya sundugu imkanlar degil; misli
teminat konusunun sahipligini teminat alana gegirmesi ve borcun ifa edilmesi sartina
baglh olarak borclu lehine mislen iadeyi konu edinen sahsi bir talep hakki
dogurmasidir. Ote yandan, s6z konusu imkanlarin diizensiz rehin niteligindeki
teminatlarla ¢elistigi de sdylenemez. Dolayisiyla, kaydi degeri teminat alana devreden
teminatlarin diizensiz rehin degil de teminaten temlik olarak nitelendirilmesinin hakl

bir gerekcesi yoktur.

Taraflarin, sdzlesme 6zglirliigli geregi kaydi degeri konu edinen teminat amacl
inancli temlik s6zlesmesi akdetmeleri elbette miimkiindiir. Ancak bu tiirden teminatlar
SerPK m. 47 hikminiin uygulama alan1 disinda kalir. Kaydi degerlerin teminat
amaciyla temlik edilmesi, esasen SerPK yiiriirliige girmeden 6nce, bu kanunun 47.
maddesiyle getirilen sahipligin alacakliya devredildigi teminat tiirlerinin mevcut
olmadig1 donem bakimindan 6nem arz etmekteydi. Bu bakimdan, olagan taginir rehni
kurallarinin yetersiz kalmasi sebebiyle taraflarca tercih edilebilecek inangli islemlerin,
kanunun getirdigi yeni sistem g¢ercevesinde ayrica degerlendirilmesi gerekmektedir.
Zira kaydi degeri konu edinmesi halinde teknik anlamda bir finansal teminat niteligi
tasimayacak olan teminaten temlik islemi, kaydi degerin tedaviil yetenegini ortadan

kaldirmaktadir.

Teminat amaciyla gergeklestirilen inangli islemlerin konusunu taginir-tasinmaz
esya ile alacak haklar1 olusturabilir. Bu noktada, temlik edilebilir nitelik ve parasal
deger tasimasi sebebiyle kaydi sermaye piyasasi araglarinin teminaten temlik
edilmeleri elbette mimkiindiir'!®. Teminat amaciyla kaydi degeri devralan teminat
sahibi, tam hak iktisab1 teorisi uyarinca kaydi degeri bir biitlin olarak iktisap eder ve
onun tek bagina bagimsiz olarak sahibi haline gelir'!’. Teminat sahibi, giivence altina
alinan alacagin elde edilememesi halinde, inan¢ konusu alacagi, alacak rehninin aksine

cebri icra yoluna bagvurmaksizin paraya ¢evirme yetkisine sahiptir*, Yine, teminat

116 7K-zZGB-Oftinger/Bar, Syst. Teil, N. 255-256.
17 Sirmen, Alacak Rehni, s. 39; Oktay-Ozdemir, a.g.m., s. 270; Aydincik, a.g.m., s. 149.

118 Ozsunay, a.g.e., s. 65, dn. 107. Teminat alanin bizzat teminat konusu alacag: tahsil yoluyla da
tatmin edilebilecegi hakkinda Sirmen, Alacak Rehni, s. 40.
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sahibinin inan¢ konusu alacak ile glivence altina alinan alacak arasindaki deger farkini
0demek kosuluyla inan¢ konusu alacagi kendi uhdesinde tutmaya devam etmesi de

mumkindurte,

Teminat amaciyla inangli islem yapmak suretiyle, alacak/hak rehnine nazaran
daha gii¢lii bir hukuki konum elde eden alacakli, SerPK m. 47 ile getirilen duzensiz
rehin bakimindan ise daha zayif bir konuma sahip olur. Zira anilan madde kapsaminda
hak sahipligini alacakliya devreden teminat sdzlesmesi akdetmekle, teminat alan,
teminaten temlikte sahip olacagi yetkileri de ihtiva eden daha gii¢lii bir hukuki
pozisyona sahip olur. Kaydi degeri teminaten elde eden alacakli, oncelikle kaydi
degeri teminat amactyla sinirli olarak kullanmali ve teminat sona erdigi zaman da
mislen degil aynen iadeyi gerceklestirmelidir'?®. Yine teminaten temlik islemlerinin
en biiyiik sakincasini olugturan, alacaklinin iflas1 halinde alacagin iflais masasina
kaydolmasi sebebiyle meydana gelebilecek hak kayiplar1 da her zaman miimkiindiir?.,
SerPK m. 47 rejimine tabi olarak gerceklestirilen diizensiz rehin niteligindeki
teminatlarda ise, teminat amaciyla siirli olmadan kullanilan kaydi degerin es deger
lizerinden iadesi miimkiin oldugu gibi, SerPK m. 47/V hiikmii ile alacaklinin iflas
halinde bor¢lu koruma altindadir. Dolayisiyla 6362 sayili kanun ile 6ngoriilen yeni
dizende, SerPK m. 47 kapsamindan ayrilarak teminat amaciyla inangh islem

yapilmasinin pratik bir yarar1 kalmamgtir?,

119 By takdirde teminaten temlikin ifa ugruna edime doniistiigii hakkinda Oktay-Ozdemir, a.g.m., s.
272. Ayrica bkz. ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Syst. Teil, N. 312.

120 Bkz. ZK-ZGB-Oftinger/Bir, Syst. Teil, N. 250; Ozsunay, a.g.e., . 58; Sirmen, Alacak Rehni, s.
39; Oktay-Ozdemir, a.g.m., s. 270; Aydincik, a.g.m., s. 137. Inang sézlesmesinin, teminat alana
sadece nisbi nitelikte bir iade borcu yiiklemesi sebebiyle, iadenin ikinci bir temlik iglemi ile
gerceklestirilecegi hakkinda Baki Ilkay Engin, Alacagi Temlik Edenin Garanti Sorumlulugu,
Seckin Yayincilik, Ankara, 2002, s. 13.

121 Oktay-Ozdemir, a.g.m., s. 268. SerPK m. 47 hiikmiine tabi olarak tesis edilen teminatlarin yeniden
yapilandirma ve tasfiye kararlarina karsi koruma altinda olmasina iligskin agiklamalar igin bkz.
Uciincii BOlUm/1V.

122 SerPK m. 47/V hiikmiiyle getirilen, alacaklmin iflas1 halinde borglunun hak kaybim onleyen

korumanin teminaten temlik islemlerinde s6z konusu olmamasi sebebiyle SerPK m. 47 kapsaminda
hak sahipligini devreden teminat sdzlesmelerinin daha avantajh oldugu yoniinde Sénmez, a.g.m.,
s. 292. Yazara gore, taraflarin hiikkmen teslim yoluyla teminaten temlik islemini
gergeklestirmelerinin bir mantig1 olabilir. Zira kaydi degerin kira veya ddiing gibi 6zel bir hukuki
iligkiye dayanarak borgluda birakilmasinin hakli bir ekonomik gerekgesi olabilir. Bu takdirde
SerPK m. 47 hiikmiiniin tesis edilen teminata uygulanabilirligi, ancak bu teminatin TMK m. 766
hikmii kargisinda gegerli olup olmadigma gore degiskenlik gosterir. S6nmez, a.g.m., s. 295.
Kanaatimizce, teminaten temlikin Tiirk ve Isvigre hukuklarinda hiikkmen teslim yoluyla
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2. Kaydi Degerin Devri
a. Genel Olarak

SerPK m. 47/1 hitkmii uyarinca, hak sahipliginin alacakliya gegirildigi finansal
teminatlarda, kaydi degerin kanuni us(llere uyularak devrinin gergeklestirilmesi
gerekir. Birincil piyasada ihra¢ edilmis bulunan sermaye piyasasi araglariin tedaviilii
ikincil piyasalarda saglanir. Bu noktada, alim-satim islemine konu edilecek sermaye
piyasasi aracinin devri ya hukuk kurallar1 ile orgiitlenmis fiziki bir yapiya sahip -
borsada'?- ya da hukuki denetim ve gozetimden yoksun -tezgah Ustl piyasalarda-

gerceklestirilebilir!?,

Borsada gergeklestirilen alim-satima iliskin yatirnm hizmet ve faaliyetlerini
yiriitme yetkisi, aracili elde tutma sisteminin bir neticesi olarak SerPK m. 3/1 (a)

125 Yatirimeilarin bir araci kurum

hiikmii ile miinhasiran araci kurumlara taninmustir
vasitast olmaksizin dogrudan borsada alim-satim islemleri gerceklestirmesi miimkiin
degildir'?. Bu sebeple, borsada islem yapmak isteyen yatirimeilarin Kurul tarafindan

yetkilendirilerek borsa iiyelik belgesine sahip olan araci kurumlar ile “alim-satima

gergeklestirilmesi miimkiin olmadigindan (Kuntalp, Teminat, s. 282, dn. 53), SerPK m. 47
hiikmiiniin giindeme gelmesi de s6z konusu degildir.

123 SerPK tanimlar baghkli m. 3/1 (¢) hiikmii uyarmca borsa: “Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye
piyasast araglar, kambiyo ve kiymetli madenler ile kyymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen
diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar: altinda kolay ve giivenli bir
sekilde alimip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya
piyasa isleticisi tarafindan isletilen velveya yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak
sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna uygun
olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerlerini” ifade eder.

124 Borsa ile tezgah iistii piyasalar arasindaki ayrim igin bkz. Birinci B6lim, dn. 18.

125 SerPK m. 3/I (a) ile ayn1 kanunun m. 37/I hiikmiine yapilan atif sebebiyle, kanun kapsaminda

oldugu belirtilen, sermaye piyasasi araglarina iliskin emirlerin alinmasi ve iletilmesi; bu emirlerin
miisteri ad1 ve hesabina yahut (araci kurum tarafindan) kendi adina fakat miisteri hesabina yerine
getirilmesi ve sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim-satim faaliyetleri miinhasiran
aract kurumlar tarafindan yiiriitillmektedir.

126 Borsa Istanbul Bilgilendirme Kitap¢iklar, Pay Alm Satim Kilavuzu, istanbul 2013,

https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Pay_alim_satim_kilavuzu.pdf (ET. 28.02.2020,
Kisaltilmisi: Borsa Istanbul, Kilavuz), s. 2.
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aracilik cergeve sozlesmesi

127> 128

akdetmeleri gerekir Bu asamadan sonra,

miisterilerine vekaleten'?® hareket eden araci kurumlar, onlardan aldigi emirleri

127

128

Cerceve sozlesmeler, taraflarin ileride ayni tiirden s6zlesmeyi akdetme niyetinde olmalar1 sebebiyle
-baglayic1 olmamakla birlikte- muhtemel bireysel sozlesmelerin sartlart hakkinda simdiden -
gerceve- adi verilen bu sdzlesmede mutabik olduklari siirekli borg iligkisi doguran sézlesmeleri
ifade eder. Bu noktada, cerceve sézlesme ile taraflar; ileride bireysel olarak akdedecekleri
sbzlesmenin igerigini kismen veya tamamen -ileride bireysel sozlesmenin kurulma asamasinda bu
hususlar iizerinde tekrardan bir belirleme yapmaksizin- simdiden belirlemektedir. Cergeve
sozlesmede belirlenen igerik bakimindan taraflar baglayici olmayip bunlarin ileride bireysel
sozlesme bakimindan degistirilmesi miimkiindiir. Hattd g¢ergeve sozlesmeye dayanilarak ileride
bireysel sézlesmeyi akdetmekten kaginan tarafa karsi dava ve talep hakki da bulunmamaktadir.
Nami Barlas, “Cerceve Sézlesme Kavrami ve Cerceve Sozlesmelerin Ozellikleri”, Prof. Dr.
Erdogan MOROGLU’na 65. Yas Giinii Armagam, Beta Yaynlari, istanbul, 1999, ss. 807-828,
s. 808 vd. Borsa iiyesi araci kurumlar ile yatirimcilar arasinda akdedilen sézlesmeler bakimindan
ise 6gretide bir goriise gore, cergeve sézlesmelerde en azindan taraflardan birinin ilerideki bireysel
sozlesmenin akdedilmesi yoniinde edim yiikiimliiliigii bulunur. Bireysel s6zlesmeyi akdetmekten
kaginma halinde s6zlesmenin miispet ihlali meydana gelir ve tazminat yaptirimi giindeme gelir. Bu
noktada, yatirimci bakimindan herhangi bir yikiimliligin dogmadigi konusunda hemfikir
olunmakla birlikte; aract kurumun gergeve sozlesmeyi imzalamakla birlikte yatirimer talimatlarini
yerine getirme borcu altina girdiginin ve hakli bir sebep (6rnegin insider trading veya manipulasyon
amagli emirler) olmaksizin bu talimatlart reddetmelerinin miimkiin olmadigini kabul etmek gerekir.
Bkz. Ismail Kirca, Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon islemleri, BTHAE., Ankara, 2000, s. 88;
Mehmet Murat Inceoglu, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu,
Seckin Yaynlari, Ankara 2004, s. 141-142. Araci kurumlar ile yatirimcilar arasindaki akdedilen
sozlesmelerim Barlas tarafindan yapilan tanim kapsamina girmedigi; sozlesme kosullarmnin
¢ogunlugunun genel islem kosulu niteliginde zaten yatirimei yararina Kurul tarafindan belirlendigi;
bor¢ dogurmayan bir s6zlesmenin akdedilmesinin makul olmadig1 ve dolayisiyla da bu tiirden
sozlesmelerde yatirimecinin bir yiikiimliiligi olmadigt ancak araci kurumun diiriistlilk kurallarina
uygun bir bi¢gimde hakli bir sebep olmaksizin yatirimer talimatlarini yerine getirme borcu oldugu
hakkinda bkz. Nusret Cetin, Hatice Ebru Toremis, “Menkul Kiymet Borsalarinda Alim Satima
Aracilik Faaliyeti Kapsaminda Araci Kurumlarla Yatirimeilar Arasindaki Iliskinin Hukuki
Niteligi”, GUHFD, C. XII, S. 1-2, ss. 77-102, s. 86 vd. Su halde, aracilik gerceve sdzlesmesi
uyarinca, her seferinde yeni bir s6zlesme kurulmasina gerek kalmaksizin yatirimcinin alim-satim
talimatlarin1 farkli zamanlarda arac1 kuruma iletmesi miimkiindiir. Cemile Demir Gokyayla, “Ikinci
El Piyasalarindaki Alim-Satima Aracilik Faaliyetlerinden Dogan Ispat Sorunlari”, Prof. Dr.
Mahmut BIRSEL’e Armagan, Dokuz Eyliil Universitesi Yaymnlari, izmir 2001, ss. 173-199, s.
176.

Borsa Istanbul, Kilavuz, s. 5. Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig 11I-37.1 m. 14 (RG. T. 11.07.2013, S. 28704) uyarinca emir iletimine aracilik
faaliyetinin yiiriitiilmesinde aract kurum ile miisteri arasinda ¢ergeve sdzlesme imzalanmasi esastir.
Bunun bir yazili gegerlilik sart1 oldugu yoniinde Berzek, a.g.m., s. 61; Acar, a.g.m., s. 324. TBK
m. 532 vd. hiikkiimleri uyarinca diizenlenen komisyon sozlesmelerine kanunda sekil sarti
getirilmediginden bunun ispat sekli oldugu yoniinde Demir Gokyayla, a.g.m., s. 176, dn. 19.
SerPK’da aracilik gergeve sozlesmesine iliskin sekil sartt dngoriilmedi gerekgesiyle bunun ispat
sekli oldugu yoniinde Nusret Cetin, Borsada Hisse Senedi Alm Satim Islemlerinin Hukuki
Niteligi, SPK. Yeterlik Etiidii, Ankara 2004, s. 10. Yazilt sekil sartinin bir kanun hiikkmiyle
ongoriilmesine kadar aracilik gerceve sozlesmelerinin sekle tabi olamayacagi ve nitekim
Yargitay’in da s6zli yapilan aracilik gergeve sozlesmelerini gegerli sayma egiliminde oldugu
hakkinda Inceoglu, a.g.e., s. 35. Teblig hiikkmiiyle sekle iliskin bir gegerlilik sartmin
ongoriilemeyecegi fikrine istirak etmekle birlikte, anilan teblig hiikkmiiniin aracilik gergeve
sozlesmeleri bakimindan zaten bir sekil sartt ongdrme amaci tasimadigi kanaatindeyiz. Zira
hiikmiin lafzi bu yonde bir ibareyi ihtiva etmemektedir. Bu yaklasimla, hiikiim ile sadece bir
sozlesme yapma zorunlulugu getirildiginin kabulii isabetli olur.
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borsaya iletir; borsada devir s6zlesmesi akdedilir ve MKK ile Takasbank’in da dahil

olmasiyla -post trading- islemleri tamamlanir.

Borsa alim-satim islemlerinde; satic1 yatirimci, satim emrini; alict yatirimei ise

alim emrini yazil1 olarak veya faks, telefon, elektronik ortam ya da ATM’den kendi

ilgili aract kurumuna verir!®, Mevcut alim-satim talimatlarinin borsaya iletilmesi®3t,

129

130

131

Bir is gérme edimini igeren aracilik ¢ergeve sozlesmeleri, SerPK da dahil olmak (zere kanunla
diizenlenmemistir. Bu noktada, s6z konusu s6zlesmelerin hukuki niteligi belirlenirken TBK’da yer
alan temsil, vekalet, komisyonculuk ve tellalliga iliskin hiikiimlerin gozetilmesi gerekir. Tellallikta,
aracilik gorevini iistelenen kisi is sahibi adina sdzlesme akdetmeyip sadece is sahibiyle kurulacak
sozlesmenin kars1 tarafinin bir araya getirmektedir. Bu noktada, aracilik faaliyeti gosteren araci
kurumun taraflari bir araya getirmekten ziyade s6zlesmeyi bizzat akdetmesi s6z konusu oldugundan
yatirimci-aract kurum arasindaki iliskisine tellalliga iligkin hiikiimlerin uygulanmast miimkiin
degildir. Cetin, Toremis, a.g.e., s. 93. Tellalligin vekaletin bir alt ¢esidi olmasi sebebiyle, tellalliga
iliskin hiikiimlerin vekalete iliskin hiikiimlerle birlikte uygulanmasi gerektigi hakkinda bkz.
Yasaman, a.g.e., s. 114-115; Berzek, a.g.m., s. 58. SerPK m. 37/I (b) uyarinca gergeve sozlesme ile
aracilik faaliyetini iistlenen araci kurumun ya miisterisinin adi ve hesabina ya da kendi adina fakat
miisterisinin hesabina hareket etmesi s6z konusudur. Bir goriise gore, aract kurumun miigteri nam
ve hesabina hareket ettigi halde i¢ iliskide vekalet; dis iliskide dogrudan temsil iligkisi mevcuttur.
Aract kurumun kendi namina fakat miisteri hesabma hareket etmesi halinde ise i¢ iliskide
komisyon; dis iliskide dolayli temsil iligkisi s6z konusu olur. Yasaman, a.g.e., s. 114; Berzek,
a.g.m., s. 57. Araci kurumun kendi adina yatirimci hesabina hareket ettigi ihtimalde, i iliskide salt
bir komisyon s6zlesmesinin olmadigi, zira ¢ergeve sozlesmede vekalete iliskin siireklilik unsurunun
da bulundugu; bu sebeple cergeve sozlesmenin vekalet ve komisyon sdzlesmelerinin unsurlarini
birlikte barindiran karigik muhtevali akit niteliginde oldugu hakkinda bkz. Cetin, Téremis, a.g.m.,
s. 93. Belirtilmelidir ki, SerPK m. 37/I (c) uyarinca aract kurumlarin kendi nam ve hesabina hareket
ederek aracilik faaliyetinde bulunmalari da miimkiindiir. Ancak bu halde, kendi nam ve hesabina
alman piyasa aracinin miisteri nam ve hesabina devredilmesi s6z konusu oldugundan araci kurum
ile yatirrmci arasinda satim iliskisi kurulmaktadir. Unal, a.g.e., s. 77, Miige Karakaya, Araci
Kurumlarin Alm Satima Aracihik Faaliyetinden Dogan Hukuki Sorumlulugu,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2008, s. 12.

Borsa Istanbul, Kilavuz, s. 13.

Emirler, miigteri emri ve borsa emri olmak {izere ikiye ayrilir. Miisteri emri, borsada islem yapmak
isteyen yatirimcinin, ilgili aract kurumun aracilik ¢ergeve sézlesmesinden dogan edim borcunu ifa
etmesine yonelik olarak ona ydneltilen tek tarafli hukuki islem niteligindeki talimatlardir. Bu
noktada araci kuruma iletilen miisteri emirleri bir icap veya kabul niteligi tasimamaktadir. Ayni
yonde Cetin, a.g.e., s. 18-19; Téremis, a.g.e., s. 12. Aksi yondeki goriis uyarinca, aract kuruma
iletilen alim-satim emirleri alici-satictya ydnelik bir icap-kabul niteligi tasir. Unal, Araci
Kurumlar, s. 277; Demir Gokyayla, a.g.m., s. 180. Miisteri talimatlar1 esasen, yatirimcilarin ilgili
aract kuruma yonelttigi “Benim alim-satim emrimi borsaya ilet” icerigindeki irade beyanidir. Bu
irade beyanlari, araci kurumlarin alim-satim talimatini1 borsaya intikal ettirmesiyle birlikte icap veya
kabul niteligi kazanir. Iste sisteme diisiiriilen bu icap ve kabul niteligindeki irade beyanlari borsa
emirlerini olusturur. Borsa emrine biirlinmiis bir talimatin degistirilmesi veya geri almmasi
miimkiin degildir. Alim veya satim emri oldugu 6nemli olmaksizin sisteme ilk diisiiriilen emir icap;
sonraki ise kabul niteligindedir. Borsa sisteminde, miisteri emrinin icap veya kabul niteligine
biiriinmesindeki kriter, bunlarin araci kurumlar tarafindan borsaya iletilme anidir. Bu sebeple,
bor¢lar hukukunun icap ve kabule iliskin hitkiimlerinin bire bir uygulanmasi miimkiin degildir.
Ancak bu husus, borglar hukuku ilkelerinin uygulanmasmma mani degildir. Kars.
Kocayusufpasaoglu, a.g.e., s. 168, N. 6. Sisteme diigiiriilmiis fakat esini heniiz bulmamis emirler
her zaman icap niteligi tasimakta olup kimligi belirsiz potansiyel yatirime kitlesine yonelmektedir.
Siiphesiz sozlesmenin kurulabilmesi bakimindan, baska bir deyisle borsadaki eslesmenin
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ilgili arac1 kurumun yatirimet ile akdetmis bulundugu aracilik ¢ergeve sézlesmesinden
dogan asli edim borcudur'®. Alim-satim talimatlar1 ilgili araci kurumlar tarafindan
borsaya iletilmekle birlikte borsa emrine doniisiir ve sistem tarafindan otomatik olarak
eslestirilir. Eslesmenin gerceklestirildigi an itibariyle, kaydi degeri konu edinen devir

sozlesmesi T giiniinde (transaction day) kurulmus olunur®33,

T islem gilintinde kurulan alim-satim islemleri, T+2 giliniinde merkezi takas
kurulusu Takasbank tarafindan, MKK nezdindeki takas havuz hesabi ve araci kurulus
havuz hesaplar1 kullanilarak gergeklestirilen takas islemleriyle tamamlaniri34,
Dolayisiyla borsa alim-satim islemlerine iligkin takas islemleri, MKK ile Takasbank
arasindaki entegre sistem araciligiryla gerceklestirilir'®. Takas islemleri; Merkezi
Takas Yo6netmeligi m. 4/1 (i) hilkmii uyarinca “piyasada gerceklesen islemlerle ilgili
olarak ortaya c¢ikan yiikimliliiklerin, Takasbank tarafindan belirlenen siire ve
sartlarda, dyeler tarafindan yerine getirilmesi suretiyle taraflar arasinda nakit
ve/veya varliklarin transferini saglayan siire¢lerin tamamni” ifade eder. Buna gore,
takas islemleriyle; alim islemine aracilik eden araci kurumun satim bedelini 6demesi,

satim iglemine aracilik eden araci kurumun ise kaydi degeri devralan hesabina

gerceklestirilebilmesi agisindan, icabin sdzlesmenin esasli unsurlarini icermesi ve kabuliin de icaba
uygun olmasi gerekir. S6zlesmenin esasli unsuru bakimindan miisteri emirleri; limit fiyatl veya
serbest fiyatli olabilir. Limit fiyatli emirlerde satici raz1 oldugu en diisiik fiyati; alic1 ise raz1 oldugu
en yiiksek fiyati ilgili aract kurumuna iletir. Serbest fiyatli emirlerde ise, ilgili aract kurum alim-
satim islemini Borsa Istanbul’da olusan fiyat iizerinden gerceklestirme serbestisine sahiptir. Detayli
agiklamalar icin bkz. Cetin, a.g.e., s. 18-19; Borsa Istanbul, a.g.e., s. 6.

132 Araci kurumun cergeve sdzlesmeden dogan borglari; sdzlesmeye ve yatirmmemin talimatlarma

uygun bir bigimde hareket etme, elde edilen malvarligim yatirimciya aktarma, yatirimcinin
sahipligindeki piyasa araglarmi merkezi saklama kuruluguna saklatma ile bilgi ve hesap verme
olarak siralanabilir. Buna karsilik yatirrmeinin borglart ise, aracilik faaliyetinin yiriitiilmesinin
bedeli olarak serbestce kararlastirilan komisyon (kurtaj) tutarin1 6demek, borsada aracit kurum
tarafindan gergeklestirilen islemlerden dogan “borsa islem maliyetini” kargilamak ve
gerceklestirilmesi istenen hukuki islemin ifasina yonelik islemleri (bedeli 6demek gibi)
gergeklestirmek olarak belirlenebilir. Cetin, a.g.e., s. 17 vd.

133 Borsa emirlerinin eslesmesiyle kurulan satim sdzlesmesinin bedel ve konu disindaki unsurlart

mevzuatla 6nceden belirlenir. Araci kurumlar tarafindan borsaya intikal ettirilen miisteri emirleri,
sistem tarafindan tek bir bilgisayar aginda toplanir ve mevzuatla nceden belirlenmis kurallar
cercevesinde birbiriyle uyusan irade beyanlar1 otomatik olarak eslestirilir. Toremis, a.g.e., s. 12;
Unal, a.g.e., s. 419; Benli, a.g.e., s. 127.

13 Nitekim Kaydilestirme Tebligi (II-13.1) m. 6/I1I hiikkmiinde merkezi takas kurulusunun MKK (iyesi
kuruluslarla baglanti kurmaksizin dogrudan MKK’da hesap actirabilecegi belirtilmis; yine anilan
teblig m. 5/I1I hiikmiiyle, takas islemlerinin yiritiilebilmesi i¢in MKK nezdinde merkezi takas
kurulusu itibariyla da kayitlarin tutulacagi diizenlenmistir.

135 MKK, ilke ve Kurallar, s. 7.
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aktarmasi saglamr'®®, Merkezi takas sisteminin mevzuat geregi isleyis yontemi
itibariyle, borsada gergeklestirilen islemlerin, aract kurumlar arasinda bagimsiz olarak
tamamlanmas1 miimkiin degildir. Borsadaki alim satim islemleri araci kurumlar
tarafindan ancak MKK ile Takasbank arasinda kurulmus entegre sistemde
tamamlanabilir [Kaydilestirme Tebligi (1I-13.1) m. 17/1].

Ogretide bir goriise’® gore, borsa teskilatinda alim-satim emitlerinin
gerceklestirilmesiyle kurulan devir sozlesmesi borglandirict islem niteligindedir.
Borglandirict islemi takiben gergeklestirilen takas islemleri ise zilyetligin havalesini
saglayan bir tasarruf islemidir. Kanaatimizce anilan goriis, borsaya kote edilen ve
hareketsizlestirme yontemiyle merkezi olarak saklanan hisse senetlerinin devrinden
yola c¢ikmaktadir. Hareketsizlestirme yonteminde, hisse senetleri merkezi saklama
kurulusu kasalarinda hareketsizlestirilir ve bunlara iliskin hukuki islemler kayden
gerceklestirilir'®, Fiziki varliklarini muhafaza eden bu hisse senetlerinin devri ise,
kiymetli evraka iligkin taginir rehni hiikiimleri uyarinca gerceklestirilir. Bu noktada
takas islemleri, tasarruf islemi olarak zilyetligin havalesi islevi goriir'®®. Ancak
kaydilestirme yoOnteminin benimsendigi bir diizende, hisse senetlerinin fiziki
varliklarin1 tamamen kaybetmeleri sebebiyle artik zilyetligi havale edilecek bir

kiymetli evraktan bahsedilemez4°

. Dolayisiyla takas islemlerinin, kaydi degerler
bakimindan klasik tanimindan uzaklasarak hakkin dogumu bakimindan kurucu
niteligini kaybettigi ortadadir. Kanaatimizce, ¢iplak ortaklik ve/veya alacak haklar
niteligindeki kaydi degerlere iligkin alim satim emirlerinin borsada eslestirildigi anda
akdedilen devir so6zlesmesinin bor¢landirici islemle beraber tasarruf islemini
olusturdugunun kabulii gerekir. Bunu takiben gergeklestirilen takas islemleri ise,
hakka dogrudan etki etmeyen, sadece mevcut hakki agiklayict nitelikteki kayitlar

olarak degerlendirilmelidir!#l. Takas islemlerinin zilyetligin havalesinin saglandig bir

1% BIS Glossary, a.g.e., s. 45; McGill, Patel, a.g.e., s. 44; Loader, a.g.e., s. 1.
187 Cetin, a.g.e., s. 27; Téremis, a.g.e., s. 11.

138 Aracih elde tutma sisteminde hareketsizlestirme ve kaydilestirme yontemleri hakkinda bkz. Birinci

Bolum/11/B/1.
189 Bkz. Oztan, a.g.e., s. 337
140 Urkan, a.g.e., s. 22.

141 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 182.
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tasarruf islemi olarak nitelendirilmesi, sadece Takasbank’in kasalarinda heniiz

kaydilestirilmeden saklanan sermaye piyasasi araglar1 bakimindan miimkiindiir.

Merkezi takas sisteminin isleyisi su sekilde ozetlenebilir’*?: T glniinde
kurulmus bulunan sbzlesme bilgileri, online olarak Borsa Istanbul tarafindan
Takasbank’a iletilir. Burada, araci kurum bazinda ve miisteri detayl gergeklestirilen
netlestirme yontemiyle net alacak-borg bilgileri elde edilir. Netlestirme sonuglar1 T
glinii aksaminda, kontrol edilmek tizere, Takasbank tarafindan MKK’ya bildirilir. T+1
gininde, MKK tarafindan kontrolleri gergeklestirilmis netlestirme Dbilgileri,
Takasbank iiye ekranlarina yansitilir ve boylece T+1 giinii aksamina kadar ilgili aract
kurumlara hatali sézlesme taleplerini Borsa Istanbul’a iletme imkani taniir. Diizeltme
talepleri, T+1 giinii aksaminda Borsa Istanbul tarafindan online olarak Takasbank’a
aktarilir ve gerekli kontroller sonucu elde edilen farklar tekrardan MKK’ya bildirilir.
Nihayet T+2 glintinde!#3; satim konusu kaydi deger, satima aracilik eden araci kurulus
tarafindan; ilgili araci kurulus nezdindeki yatirimci (satici) hesabindan, 6nce araci
kurulus havuz hesabina, oradan da MKK nezdinde tutulan “Takasbank takas havuz
hesabina” aktarilir. Bu noktada, kaydi degere iliskin takas borcu sona erer
[Kaydilestirme Tebligi (I1-13.1) m. 17/11]. Alicinin kaydi deger takas alacagi
bakimindan ise, Takasbank takas havuz hesabinda bulunan kaydi deger, once alima
aracilik eden aracili kurulus havuz hesabina, oradan da yatirimci (alici) hesabina

aktarilmasiyla islem tamamlanir!# [Kaydilestirme Tebligi (11-13.1) m. 17/11].

142 Detayh bilgi i¢in bkz. Cetin, a.g.€., s. 28 vd.; Téremis, a.g.e., 13 vd.; MKK, ilke ve Kurallar, s. 7;
Borsa Istanbul, Kilavuz, s. 8-9; Borsa Istanbul Bilgilendirme Kitapciklari, Yatirimeilar igin Borsa,
Istanbul 2014, https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Yatirimcilar_icin_BORSA.pdf (ET.
29.02.2020, Kisaltilmisi: Borsa Istanbul, Yatirimcilar), s. 15-16.

143 Kaydi deger satim sdzlesmesinde, saticinin edimi kaydi degeri devretmek iken; alicinin borcu satim

bedelini 6demektedir. Bu bakimdan, T+2 giiniinde tamamlanacak takas iglemleri, kaydi degerin
takasi ile nakit takasina iliskin islemler ayr1 ayr gerceklestirilir. Yukarida sadece kaydi deger
takasina iliskin iglemler 6zetlenmis olup nakit takasina iliskin siire¢ i¢in bkz. Cetin, a.g.e., s. 29-30;
Toremis, a.g.e., 26 vd.

144 flgili arac1 kuruluslarm, miisterileri hesabina vekaleten hareket etmeleri sebebiyle, takas alacagi ile

borcu; kaydi degerin yatirimci hesaplarina degil, ilgili araci kuruluslarin havuz hesaplarina giris-
¢ikis aninda sona erer. Havuz hesabinda kaydi degeri bulunduran ilgili araci kurulus, aracilik
gergeve sozlesmesi uyarinca kaydi degeri yatirimei hesabima alacaklandirmak ile yiikiimlidiir.
Takas islemlerinin ger¢ek alacakli-borglu tarafindan degil; onlarin ilgili araci kuruluslan ile
merkezi takas ve saklama kuruluslarinin dahil oldugu bir sistemde gergeklestirilmesi sebebiyle,
kaydi deger takas borcunun ifa edildigi an ile devrin gerceklestigi an farklilik arz etmektedir. Satici,
kaydi deger takas borcunu, kaydi degerin takas havuz hesabina aktarildigi anda ifa etmis olmakita;
ancak kaydi degerin alicinin hesabina aktarilmasi, kaydi degerin takas havuz hesabindan alima
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b. Kaydi Degerin Diizensiz Rehin Kapsaminda Devri

Ogretide bir goriise'*® gore, SerPK m. 47 hiikmiine tabi olarak hak sahipligini
alacakliya geciren -diizensiz rehin niteligindeki- teminat sdzlesmelerinin ifasina
yonelik olarak gerceklestirilmesi gereken devir islemi, yukarida 6zetlenmis bulunan
borsa mekanizmasi1 ile saglanir. Kanaatimizce, kaydi degerin diizensiz rehin
kapsaminda teminat alana devrinin borsada gergeklestirilmesi miimkiin degildir.
Yazili olarak akdedilen teminat sdzlesmesinde taraflarca hem kaydi deger {izerinde
teminat tesis edilmesi hem de onun alacakliya devredilmesi kararlastirilir. S6z konusu
teminat sozlesmesi bir tasarruf islemi olarak'#® akdedilmekle birlikte kaydi deger
teminat alana haricen devrolunur. Dolayisiyla, zaten devredilmis bulunan kaydi
degerin; ilgili arac1 kuruluslar vasitasiyla ayrica borsada alim-satim islemine konu
edilmesi anlamli degildir. Ote yandan, borsa mekanizmasinin calistirilmasi1 halinde
dahi, teminat s6zlesmesinin taraflarinca verilecek alim-satim emirlerinin, belirsiz bir
kitleye yonelmis borsa emirler ag1 icerisinde eslesmesinin ne sekilde gerceklesecegi
de siipheli ve hattd rasyonaliteden uzaktir. {laveten, SerPK m. 77/111 hiukminin
methumu mubhalifinden, borsa disinda gergeklestirilen islemlerin merkezi takas

yoluyla tamamlanmadig1 da ortadadir

Su halde, SerPK m. 47/l hukmundeki -kanuni usdllere gore devredilir-
ifadesinden anlasilmas1 gereken, kaydi degeri bu hiikiim kapsaminda konu edinen ve
harici olarak akdedilen yazili teminat sézlesmelerinin kendisidir. Bu noktada, hakkin
sonraki tarihli tasarruflarin daha 6nce bildirilme tehdidinden kurtulmasi agisindan
teminat sozlesmesi SerPK m. 13/V hikkmii uyarinca MKK’ya bildirilmelidir.
Bildirimin, kayd1 degerin hali hazirda bulundugu hesabi tutan MKK iiyesi araci kurum
vasitasiyla gerceklestirilmesi gerekir [Kaydilestirme Tebligi (1I-13.1) m. 17/1V]. Uye
aract kurum tarafindan degisikligin bildirilebilmesi i¢in kaydi degere o zamana kadar

konu edinen tasarruf zincirinin her bir halkasina dair yazili sézlesmenin taraflarca

aracilik eden ilgili arac1 kurulus havuz hesabina aktarildigi ana denk gelmektedir. Takas borcunun
kapanmasi ile kaydi degerin alici hesabina yansitilmasinin ayri anlarda cereyan etmesi sistemsel bir
zorunluluk olup; aksi yondeki bir diisiince Takasbank’in hukuki sorumlulugunda bulunan sistemik
rizikoyu saticinin sirtina yiiklemek anlamina gelir.

145 Benli, a.g.e., s. 126-127.

146 Teminat s6zlesmelerinin hukuki niteligi hakkinda bkz. ikinci Bolim/II/D.
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ibraz edilmesi gerekir. Bildirimin gergeklestirilmesi halinde, teminat konusu kaydi
deger, teminat alanin hesabinda!4’ agilacak alt hesaba teminat aciklamasi ile kayden
aktarilir. Teminat verene iligkin kimlik bilgileri ise bu hesapla baglantili olarak izlenir

[Kaydilestirme Tebligi (I1I-13.1) m. 22/111, VI, VI1].
C. Kaydi Degerin Teminat Verende Birakildig1 So6zlesmeler
1. Teminatin Hukuki Niteligi

Hak sahipliginin teminat verende birakildig1 finansal teminatlar SerPK m. 47/I
hiikmiinde diizenlenmistir. Buna gore, kaydi degerin alacakliya devredilecegine iligkin
teminat s6zlesmesinde bir hiikiim bulunmamasi hélinde, hak sahipliginin teminat
verende kalacagi kabul edilir. Hak sahipliginin alacakliya gegirilmemesi sebebiyle, bu
tiirden teminat s6zlesmelerinde, kaydi deger tizerinde alacakliya sinirli ayni hak tesis

edilir.

Kaydi sermaye piyasasi araglarinin niteligindeki ayrisma temelinde'*®, hak
sahipliginin teminat verende birakildigi sdzlesmeyle tesis edilen teminatin hukuki
oldugundan, teminatin hukuki niteligi taginir rehni olarak belirlenmelidir ve taginir
rehninin 6zel bir tiiri oldugu kabul edilerek TMK 939 vd. teslime bagl taginir rehni
hiikiimleri kiyasen uygulanmalidir. Ikinci bir goriise gore!®, kaydi degerler bir alacak
hakkidir. Dolayistyla bunlar1 konu edinen teminatlara alacak rehnine iligkin TMK
955/1 hitkkmiiniin uygulanmasi gerekir. Ugiincii bir goriis uyarica®®! ise, kaydi degerler
paya bagli haklar olarak klasik alacak hakkindan ayrilir. Bu durumda, diger haklarin
rehnine iligkin TMK 955/II1 hitkmii uygulama alan1 bulmalidir.

Kanaatimizce teminat konusunun ¢iplak ortaklik ve/veya alacak hakki
niteligindeki kaydi sermaye piyasasi araglari oldugu goz oniline alindiginda, tesis

edilen teminatin hukuki niteligi “alacak/hak rehni” olarak belirlenmelidir. Dolayisiyla

147 Siiphesiz, hakkin {iciincii kisilere kars ileri siirebilmek isteyen teminat alanin MKK {iyesi arac1

kurulus nezdinde bir yatirim hesab1 bulunmasi gerekir.
148 Tartigmalar igin bkz. Birinci BolUm/III/E.
149 S6nmez, a.g.m., s. 304 ve 311.
150 Qzer, a.g.m., s. 812.

181 Urkan, a.g.e., s. 21.
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SerPK m. 47 kapsaminda sahipligin teminat verende birakildigr teminat
sO0zlesmelerine, niteligi uygun diistiigii 6lgiide TMK m. 954 vd. alacaklar ve diger
haklar tzerinde rehne iliskin hiikiimler kiyasen uygulanir. Ancak bu noktada, kaydi
degerin ihtiva ettigi hakkin kapsamina gore bir ayrim yapilmalidir®2. Eger piyasa araci
sadece alacak hakkindan ibaretse, alacak rehnine iliskin TMK m. 955/I; alacak
hakkindan ziyade ortaklik hakki da iceriyorsa diger hak rehnine ilisgkin TMK m.
955/1I1 hitkmii giindeme gelir. Hakkin tesis edilmesi bakimindan, TMK m. 955/I
hiilkmiiniin uygulanmasi halinde yapilacak yazili rehin sdzlesmesi yeterli olacakken;
TMK m. 955/1I1 hiikkmiiniin uygulanmas1 halinde, yazili s6zlesmeye ilaveten hakkin
devrine iligkin sekil sartina uyulmasi gerekecektir. Kaydi degerin devri, ortaklik ve
alacak haklar1 bakimindan kapsaminin ne oldugu 6nemli olmaksizin, TBK m. 183 vd.
alacagin temliki hiikiimlerine tabi olarak gerceklestirilir’®3. Su halde, kaydi degerler
bakimindan TMK m. 955/1 ile m. 955/11I hiikiimleri arasinda pratik agidan bir fark
kanaatimizce kalmamustir'®. Zira her iki fikra bakimmdan da rehin hakkinin
kurulmasi i¢in yazili rehin sdzlesmesinin akdedilmesi yeterlidir. Ayrica, TMK 954/11
hilkkmiinde yapilan gonderme geregi, her haliikdirda TMK m. 939 vd. taginir rehni

hiikiimleri de kiyasen uygulama alani bulur.
2. Teminatin MKK Kayitlarina Yansitilmasi

Kaydi degeri teminat verende birakan teminatlar, yazili rehin s6zlesmesinin
akdedilmesiyle tesis edilmis olunur. Ancak rehin hakkim kaydi degeri konu edinen
sonraki tarihli tasarruflara karsi koruma altina almak bakimindan SerPK m. 13/V
hiikmii uyarinca MKKya bildirimde bulunulmasi gerekir'®. Bildirimin, kaydi degerin
hali hazirda bulundugu hesabi1 tutan MKK iiyesi aract kurum tarafindan
gergeklestirilmesi gerekir [Kaydilestirme Tebligi (I1-13.1) m. 17/IV]. Kaydi degerin
merkez1 kayit sistemine yansimayacak sekilde birden fazla kez tasarruf iglemlerine

konu edilmesi miimkiin oldugundan, mevcut hesap ger¢ek hak sahipligini

152 Aynm1 ydnde Seger, a.g.m., s. 178 ve 181.

153 Senede baglanmamus bir hakki devreden sézlesme icin sadece yazili sekil sart1 dngoriilmiis ise, bu

hak {izerinde rehin kurulabilmesi igin yazili rehin sézlesmesi yeterlidir. Tuor, Schnyder, Schmid,
Rumo-Jungo, a.g.e., s. 1172, N. 18.

1% Ayn1 yonde Ergiine, a.g.m., s. 744 dn. 21.
155 Birinci Boltim/IN/D/1.
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yansitmayabilir. Bu noktada iiye araci kurum tarafindan degisikligin bildirilebilmesi
icin, kaydi degeri o zamana kadar konu edinen tasarruf zincirinin her bir halkasina dair
yazili sozlesmenin taraflarca ibraz edilmesi gerekir. Bildirimin gerceklestirilmesi
hélinde, teminat konusu kaydi deger, aksine bir anlasma yoksa teminat verenin
hesabina bagli olarak agilan alt hesaba, teminat alanin kimlik bilgileri de islenerek
kaydedilir. Taraflarca ongoriilmiisse, kaydi degerin teminat alanin hesabina bagh
olarak agilan alt hesaba kaydedilmesi de miimkiindiir. Bu halde teminat verenin kimlik

bilgileri s6z konusu alt hesaba islenir [Kaydilestirme Tebligi (II-13.1) m. 22/I1].
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UCUNCU BOLUM

KAYDi SERMAYE PiYASASI ARACLARINI KONU EDINEN TEMINAT
SOZLESMELERININ HUKUMLERI

I. KAYDI DEGERIN KULLANILMASI
A. Kaydi Degerin Teminat Alana Devredildigi Sozlesmelerde

SerPK m. 47 hiikmii kapsaminda tesis edilen ve hak sahipligini alacakliya
geciren teminatlarda; teminat alan kaydi degerin sahibi olarak kaydi degerin
kullanilmasi, semerelerinin devsirilmesi ve onun tasarruf islemlerine konu edilmesi
bakimindan tam yetkiye sahiptir!. Bu tiirden teminatlarm tesis edilmesiyle, teminat
alan kaydi degeri kendi malvarligina dahil eder ve bir dizensiz rehin olarak sadece
kaydi degeri mislen iade borcu altina girer. Teminaten temlikten farkli olarak, kaydi
degerin kullanim1 teminat amaciyla sinirli da degildir. Dolayisiyla alacaklinin kaydi
degeri diledigi gibi kullanmasi, onu baskalarina devretmesi yahut rehin vermesi
miimkiindiir. Bu noktada bir alt veya art rehin hakkinin tesis edilmesinden de
bahsedilemez. Zira teminat verenin, kaydi deger lizerinde herhangi bir tasarruf yetkisi
kalmadigindan, artik bir baskasina ait kaydi deger lizerinde art rehin tesis etmesi
mumkin olmadigi gibi; hak sahibi sifatin1 haiz alacaklinin kendi malvarligi tizerinde
tigtincii bir kisi lehine tesis edecegi rehin hakki da alt rehin olarak nitelendirilemez.
Dolayisiyla, kaydi degerin alacakliya devredildigi teminatlarda, teknik anlamda bir

kullanim yetkisinden sdz etmeye bile gerek yoktur.
B. Kaydi Degerin Teminat Verende Birakildig1 S6zlesmelerde
1. Kullanim Yetkisinin Anlam

SerPK m. 47/II1 hiikmiinde “Miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat
sozlesmelerinde, teminat konusu sermaye piyasasi aracimin satist da dahil olmak zizere
ne kapsamda kullanilabilecegi hususunda taraflar aralarinda anlasirlar” denilmek
suretiyle, sahipligin teminat verende birakildig1 teminatlar bakimindan, s6zlesmeyle

alacakliya teminat konusu kaydl degeri kullanma yetkisi taninabilecegi

! Kuhn,a.g.e, §15N. 11, § 26 N. 109.
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diizenlenmistir. Hemen belirtelim ki, sahipligi teminat verende birakan sozlesmeler,
alacakliya -kendiliginden- kullanim yetkisi bahsetmez; bunun i¢in taraflarca kullanim
yetkisinin kapsamia iliskin agik¢a diizenleme yapilmasi gerekir. Bu noktada,
taraflarca alacakliya mugldk bir “kullanim yetkisi” tanindigi hallerde, bunun
kapsamimin nasil belirlenecegi sorunu ile karsilasilmaktadir. Bu husus, verilen
teminatin hukuki niteligine de dogrudan etkide bulundugundan, SerPK m. 47/l
hilkkmiinde bahsedilen kullanim yetkisinden ne anlagilmasi gerektiginin ortaya
konmasi gerekir. Tesis edilen teminatin sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenen bir
finansal teminat oldugu goz oniine aldiginda, siiphesiz bu degerlendirmenin kanunun
amaci ve ruhu cercevesinde finansal teminatin islevlerinden yola ¢ikilarak yapilmasi

gerekir.

SerPK kapsaminda tesis edilen finansal teminatlarin iktisadi ve hukuki olmak
iizere baslica iki islevi bulunur?. Iktisadi islev, teminatin sermaye piyasalarinda
domino etkisi yaratabilecek sistemik riskleri bertaraf edebilme yetenegidir. Bu
anlamda, bir veya birkag finansal kurulusta bas gosteren iflas gibi finansal sokun biitiin
finans piyasasina, ulusal ekonomiye ve sonrasinda uluslararasi platforma bulagsma
riskini en aza indirmek finansal teminatlarin iktisadi islevini olusturur. Hukuki islev
ise guvence (recovery function) ve tedavil (tradeability function) olmak Uzere iki
grupta incelenir®. Giivence islevi, borcun ifa edilmemesi halinde alacaklinin alacagini
teminat konusu degerden karsilayabilmesini ifade eder. Bagka bir deyisle hukuki
giivence, medeni hukuk anlaminda alacakliya bir teminat hakki tesis edilmesidir.
Ancak finansal teminatin giivence islevi; sistemik riski bertaraf etme islevi ile siki
sikiya bagli bir bicimde alacaklinin tatmin edilmesini kolaylastirmas1 ve hizlandirmasi
sebebiyle onu medeni hukukun tipik teminatlarindan ayirir. Tedaviil islevi ise, piyasa
araci iizerinde hangi tiirden bir teminat tesis edildigi 6nemli olmaksizin, teminat

konusunun sahibinin tasarruf yetkisinin higbir sekilde sinirlandirilmadan piyasa

2 Benli, a.g.e., s.20 vd.

Alacakliin bir an 6nce tatmin edilmesini saglayan giivence islevi ekonomik agidan telafi islevi
olarak da adlandirilir. Nitekim UNIDROIT Konvasiyonu ile Finansal Teminat Diizenlemeleri
Direktifi’ne paralel olarak SerPK 47 hiikkmiinde de alacaklinin alacagina erismesini hizlandiran ve
kolaylastiran hiikiimler 6ngoriilmiistiir. Bkz. Ugiincii Bolim/III/A. Tedaviil islevi ise, piyasa
araglarinin likiditasyonuna hizmet etmektedir. Finansal teminatin iki islevi hakkinda agiklamalar
icin bkz. Keijser, a.g.e., s. 16 vd.

102



aracinin el degistirebilmesinin saglanmasidir®. Dolayisiyla sermaye piyasalarinimn
dogas1 geregi siirekli tedaviil edilebilir olmasi gereken sermaye piyasasi araglarinin,
sirf teminat islemlerine konu olmalarindan 6tiirii bu yeteneklerinin kisitlanmamast
gerekir. Goriildiigii tizere tedaviilii ve glivenceyi saglayan hukuki islev, sistemik riskin
bertaraf edilmesine yonelik iktisadi islevin diizgiin bir sekilde yerine getirilmesine
hizmet etmektedir. Hukuki islevi koreltilen finansal teminatlarin piyasanin
ihtiyaglarina cevap vermesi miimkiin olmayip, konu hakkindaki normatif
diizenlemelerin iktisadi isleve en iist seviyede hizmet eder nitelikte ihdas edilmesi ve

yorumlanmasi1 gerekmektedir.

Su héalde, sermaye piyasalarinda piyasa araglarinin kullanilmasina iliskin
verilen bir yetkiden anlasilmasi gereken ilk husus, bu kullanim yetkisiyle bir tasarruf
yetkisinin taninmis oldugudur®. Sahipligi teminat verende birakan teminat
sOzlesmelerinde, alacakliya kapsami belirsiz bir kullanim yetkisi tanindig1 hallerde
bunun kaydi degerin satim, 6diing veya rehin gibi islemlere iligkin tasarruflara konu
edilmesine yonelik bir tasarruf yetkisi nitelinde oldugu kabul edilmelidir®. Dolayisiyla,
finansal teminatin tedaviil fonksiyonu goz Oniine alindiginda, SerPK m. 47/I11
uyarinca verilen kapsami kesin smirlarla c¢izilmemis (mugldk) bir “kullanim
yetkisinin” teminat konusunun sadece semerelerinin devsirilmesine iliskin oldugu
kanaatimizce soylenemez’. SerPK m. 47/111 hikmiinde yer alan “teminat alan teminat
konusu araci kullanmus ise ... es degerini teminat verene iade eder” ifadesi de kaydi
degerin kullanilmakla aslinda elden c¢ikarildigi yoniindeki goriistimiizii destekler

niteliktedir.

Tedaviil islevini haiz teminatlar olarak TMK’ da sadece ipotekli bor¢ senedi ve irat senedi
diizenlenmisgtir.

5  Keijser, a.g.e., s. 175.
6 Keijser, Kyrkousi, Bakanos, a.g.m., s. 442.

Dolayisiyla teminat sozlesmesinde aksi agik¢a kararlastirilmadign middetge, teminat konusu
sermaye piyasasi aracinin pay oldugu durumlarda kar pay1; borglanma araglart oldugu durumlarda
ise faiz teminat verene ait olur. Kaydi degerin pay oldugu durumlarda, miinhasiran pay sahibine
taninmig haklarin teminat alan tarafindan kullanilmast miimkiin degildir. Bu kapsamda genel kurula
iptal davasi agma hakki ile TMK m. 960 ve TTK m.427/II hiikiimleri uyarinca paydan ayri
devredilmesi miimkiin olmayan oy hakki miinhasiran teminat verene aittir. Bu haklarin teminat alan
tarafindan kullanilacagina iliskin s6zlesme hiikiimleri de gegersizdir. Sonmez, a.g.m., s. 315-316.
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Her ne kadar medeni hukuk anlaminda kullanim yetkisi ile tasarruf yetkisi
birbirinden tamamen ayr1 yetkiler olsa da sermaye piyasalarinin yapist ve hak
sahiplerinin sermaye piyasasi araglarindan faydalanma bi¢imi bu iki yetkinin
ortiisebilecegini isaret etmektedir. Zira yatirimcilar, sahip olduklar1 kaydi hakkin
sadece semerelerini devsirmekten Ote; onun degerinin  borsadaki anlik
dalgalanmalarda gosterecegi artislardan istifade etmek yoniinde hakli bir beklenti
icerisindedir. Iste kullanim yetkisinin sermaye piyasalar1 bakimindan anlamini -kaydi
degerin elden ¢ikarilabilmesi yahut kredili islemlerde teminat olarak gosterilebilmesi-
seklinde finansal aracin ekonomik etkinligine hizmet ederek genisleten goriisiimiiz de

yatirimcilarin bu hakli beklentisine dayanmaktadir.
2. Kullanmim Yetkisinin Teminatin Hukuki Niteligine Etkisi

SerPK m. 47 kapsaminda tesis edilen ve kaydi degeri teminat verende birakan
teminatlarin hukuki niteligi yukarida hak rehni olarak belirlenmisti®. Buna gore, s6z
konusu teminatlara SerPK m. 47’nin bu tiirden sozlesmelere iligkin hiikiimleri ile
niteligi uygun distigi olgide TMK m. 954 vd. ve TMK m. 954/I’de yapilan
gonderme geregi TMK m. 939 vd. hiikiimlerinin kiyasen uygulanmas1 gerekir. Ancak
SerPK m. 47/111 hiikkmiinde, kullanim yetkisinin kapsaminin taraflarca serbest bir
sekilde cizilebilmesi miimkiin kilinarak, bu yetkinin teminatin hukuki niteligini

degistirme ihtimali yaratilmigtir.

Teminat sozlesmesinde taraflarca, kullanim yetkisi kapsaminda kaydi degerin
alacakli tarafindan tasarruf iglemlerine konu edilebilmesi ve/veya onun semelerinin
devsirilebilmesi SerPK m. 47/I11 uyarinca kararlagtirilabilir. Dolayisiyla anilan hiikiim
ile teminat konusunun teminat verenin rizasina tabi olarak alacakli tarafindan tigiincii
kisilere devredilmesine veya rehin verilmesine yahut iirlinlerinden yararlanilmasina
imkan tantyan TMK m. 942, m. 945/11 ile m. 947/1I1 hiikiimleriyle paralellik kuruldugu

sOylenebilir. Zira taginir rehninde alacakli, kural olarak rehin konusunu kullanamaz,

8 Ikinci Bolim/III/C/1.
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urnlerinden yararlanamaz ve onu tasarruf islemlerine konu edemez®. Ancak anilan

hiikiimler uyarinca bunun aksinin taraflarca kararlastirilmasi her zaman miimkiindiir®°,

SerPK m. 47/1I1 hitkkmii uyarinca, kaydi degerin semerelerinin devsirilmesine
iliskin bir kullanim yetkisinin alacakliya taninmasi halinde, bunun teminatin hukuki
niteligine etkisi, TMK 947/I1 hiikkmiinde diizenlenen yararlanmali rehin bakimindan
yapilacak bir degerlendirme sonucu tespit edilebilir. Atipik bir rehin tiirii olarak
yararlanmal1 rehin; taraflarin alacakliya, borcun ifa edilmemesi halinde rehin
konusunu paraya cevirmek yetkisine ilave olarak onun semerelerini devsirme
hususunda bir yetki tanimalarini ifade eder!!. SerPK m. 47/111 hilkmiinde, taraflarca
teminat alana semerelerin devsirilmesine iliskin bir kullanim yetkisi verilebilecegi
ongortilse de; bu yetki kapsaminda elde edilen gelirin teminat altindaki borgtan
diisiiliip diisiilmeyecegi hususunda bir diizenleme getirilmemistir. Dolayisiyla,
taraflarca bu hususta bir belirleme yapilmamasi halinde konunun medeni hukukun

esaslar1 cergevesinde degerlendirilmesi gerekecektir.

Alman hukukunda, BGB §1214 uyarinca alacaklinin rehin konusundan
yararlanmasi miimkiindiir. Ancak anilan hiikkmiin ikinci fikras1 uyarinca; rehin
konusundan elde edilen net gelir, teminat altindaki alacaktan ve onun yan edimlerinden

mahsup edilir. Dolayisiyla Alman hukukunda yararlanmali rehinde semerelerin

9 ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 890, N. 16, Art. 892, N. 15; BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N.
505; BK-ZGB-Zobl, Art. 892, N. 17; Cansel, a.g.e., s. 169 vd.; Koprilu, Kaneti, a.g.e., s. 495-496;
SK-BGB-Wiegand, § 1213, N. 1; Nomer, Ergiine, a.g.e., N. 1267; Ali Eskiocak, Teslime Bagh
Tasimr Rehninde Alacaklimn Hukuki Durumu, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2009, s. 168. Yine
TMK m. 959/1 uyarinca, faiz veya kar pay1 gibi donemsel gelir getiren alacaklar iizerinde rehin
kurulmasi halinde, teminatin paraya g¢evrilmesi agamasinda bu yan edimlerden vadesi ge¢mis
olanlar rehnin kapsamina girmez. Nomer, Ergiine, a.g.e., N. 1364.

10 ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 890, N. 16-17; BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 505; Ayiter,
a.g.e., s. 189; SK-BGB-Wiegand, § 1213, N. 1; Sirmen, Esya, s. 687; Nomer, Ergine, a.g.e., N.
1267.

11 BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 505; BSK-ZGB-Bauer, Art. 892, N. 9; Serozan, a.g.e., N.
1472. Alacakliya; alacaginin faizi yerine rehin konusu taginirin tiriinlerini elde etme yetkisi verildigi
durumlarda bir yararlanmali rehinden bahsedildigi hakkinda ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Art. 890, N.
17. Fransiz hukukunda sinirhi ayni haklar arasinda diizenlenen yararlanmali rehin hakkinmn
(antichrése), rehinli alacakliya rehin konusunun iriinlerinden yararlanilmasina ildveten rehin
konusunun kullanilma yetkisinin de tanindigi hallerde mevcut oldugunun; sadece iriinlerden
yararlanma yetkisinin tanmmmasinin yararlanmali rehin olarak nitelendirilemeyecegi yoniinde
Makaraci Basak, a.g.e., s. 234.
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devsirilmesi alacaklinin tatmin edilmesine hizmet eder'?. Tiirk-Isvigre hukukunda ise;
ne TMK ne de ZGB’de net gelirin alacaktan veya onun yan edimlerinden diisiilecegine
dair bir diizenleme mevcut degildir. Isvi¢cre hukukunda, s6z konusu bosluk BGB §1214
hiikmiine uygun olarak doldurulmaktadir'®. Buna gore, yararlanmali rehin kapsaminda
rehin konusundan elde edilen net gelirin alacaktan ve onun yan edimlerinden

disiilecegi kabul edilmektedir.

Tiirk hukuku bakimmdan da mevcut boslugun BGB 81214 ile uyumlu olarak
doldurulmas: kanaatimizce miimkiindiir. Dolayisiyla, TMK m. 947/11 ve SerPK m.
47/111 hiikiimleri uyarinca alacaklinin yararlanmali rehin kapsaminda semereleri
devsirme yetkisi ancak taraflarca kararlagtirilmigsa miimkiindiir. Yine aksi taraflarca
ayrica kararlastirilmamaissa; elde edilen net gelirin alacaktan veya onun yan ediminden

diistilecegi kabul edilmelidir.

SerPK m. 47/1II hiikmii uyarinca kaydi degerin tasarruf islemlerine konu
edilebilmesine iliskin bir kullanim yetkisinin alacakliya verilmesinin teminatin hukuki
niteligine etkisi noktasinda ise, devir yetkisi ile devir diginda kalan (rehin veya intifa
hakki tesis etme gibi) tasarruf yetkileri arasinda bir ayrim yapilmalidir. Devir digindaki
yetkilerin alacakliya bahsedildigi teminatlarda, kaydi deger {iciincii bir kisiye
devredilemeyeceginden -yani mislen iade borcunun dogmasi miimkiin olmadigindan-
teminat bir hak rehni olarak hukuki niteligini korur. Alacakliya devir yetkisinin
tanindig1 sozlesmeler bakimidan ise, bu yetkinin teminatin hukuki niteligine olan
etkisi, ancak finansal teminatlarin hukuki islevi 1s18inda genel satis yetkisi ile alacagin
tahsiline yonelik re’sen satig (6zel yoldan paraya cevirme) yetkisi arasindaki ayrim

gOzetilerek tespit edilebilir.

Tasmir rehninde muaccel olan alacak ifa edilmezse, rehin konusu kural olarak
IKK. m. 145 vd. uyarinca icra yoluyla paraya ¢evrilir. Bununla birlikte, borcun heniiz
muaccel olmadig1 bir donemde de lex commissoria yasagmi ihlal etmemek kaydiyla

taraflarca rehin konusunun alacakli tarafindan re’sen satilarak alacagini tahsil etmesi

2. MUKo-BGB-Damrau, §1214, N. 1, 3.
13 Dolayisiyla yararlanmali rehnin pratik bir neme sahip olmadig1 hakkinda ZK-ZGB-Oftinger/Bir,

Art. 890, N. 17; BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 506a.
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kararlastirilabilir'®. Bu tiirden verilen satis yetkilerindeki temel amag, borcun ifa
edilmemesi halinde alacaklinin rehin konusunu satarak alacagini elde etmesini
saglamaktir. Esasinda 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisi alacaklinin SerPK m. 47/IV
hitkkmiinden dogan kanuni bir yetkisidir!®. Teminat sdzlesmesinde bir diizenleme
olmasa bile, sahipligin teminat verende birakildig1 teminatlar bakimindan, alacaklinin

re’sen satis yetkisi mevcuttur.

Re’sen satig yetkisi ne medeni hukuk ne de sermaye piyasalarmin yapist
bakimindan teknik anlamda bir kullanim yetkisidir. Bu yetki sadece teminat
konusunun paraya cevrilmesine iliskin 6zel bir yetki olmasi sebebiyle teminatin
niteligini etkilemez. Satis yetkisi borcun muaccel oldugu bir doéneme iligkin
verildiginden; yetkinin kullanilmas1 halinde iadenin mislen ya da aynen yapilacagina
iligskin bir tartismanin da manasi yoktur. Zira kaydi degerin iadesi bu halde s6z konusu
degildir. lade, ancak satis yetkisinin anlamm yitirecegi borcun ifa edildigi donemde
giindeme gelir ve bir hak rehninin hiikiimlerine uygun olarak mislen degil aynen
gerceklestirilmelidir. Dolayisiyla, alacakliya sadece 6zel yoldan paraya cevrilmeye
iliskin bir yetki taninmas1 halinde -ki zaten taraflar bir belirleme yapmasa dahi bu yetki
kanunen taninmistir- hak sahipligini teminat verende birakan teminatlarin hak rehni
niteligini korudugu kabul edilmeli ve “hak sahipligini teminat verende birakan
sozlesmelere” iliskin 1ilgili SerPK m. 47 hiikiimleri uygulanmalidir. Finansal
teminatlarin tedaviil iglevi geregi, verilen satis yetkisinin 0zel yoldan paraya
cevirmeye iligkin oldugu yoniinde sozlesmede acik bir diizenleme bulunmamasi
halinde ise, bunun alacakliya kaydi degeri kullanma-tiiketme yetkisini de ihtiva eden
genel satis yetkisi oldugu kabul edilmeli ve asagida agiklanacagi tizere bir diizensiz
rehin olarak “hak sahipligini alacakliya gegiren sozlesmelere” iligkin ilgili SerPK m.

47 hukumleri kiyasen uygulanmalidir.

SerPK m. 47/111 hikmunde, “... Teminat sézlegmesinin sona ermesi ile teminat
alan teminat konusu sermaye piyasasi ara¢larint veya bu araglar: kullanmig ise eg

degerini teminat verene iade eder” denilmek suretiyle kullanim yetkisi kapsaminda

14 Cansel, a.g.e., s. 236; Sirmen, Esya, s. 686.
15 Ugtincii Balim/I/A.
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kaydi degerin devredilmesi hdlinde iadenin mislen yapilacagi diizenlenmistir. Finansal
teminatlarin tedaviil islevi temelinde hiikiimden c¢ikarilacak ilk sonug, aksine bir
anlagma yapilmadig1 miiddetge, alacaklinin; kaydi degeri elden ¢ikarmak suretiyle onu
-kullandig1- ve piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan fayda sagladigidir. Dolayisiyla,
alacakliya genel olarak satis yetkisi tantyan finansal teminatlar bakimindan alacaklinin
teminat vereni temsilen hareket ettiginin, satis bedelini muhafaza etme
yiikiimliiliiglintin bulundugunun ve teminatin bu ikame deger lizerinde devam ettiginin
kabul edilmesi miimkiin degildir. Bagka bir deyisle, bu genel satis yetkisi teminat altina
alinan alacagin tahsiline iliskin degildir. Bu noktada esas itibariyle, teminat
sozlesmesinde kaydi deger alacakliya devredilmemekle birlikte, genel satis yetkisinin
taninmasi yoluyla, diizensiz rehin kapsaminda hak sahipliginin alacakliya devredildigi
teminat tiirline iligkin hiikim ve sonuglar 6ngoriilmektedir. Zira alacakli, tipki hak
sahipligini alacakliya devreden teminatlarda oldugu gibi, finansal teminatin tedaviil
islevi dolayisiyla kaydi degeri elden ¢ikarip ekonomik bir fayda saglayabilmekte ve
sadece onu mislen iade borcu altina girmektedir. Dolayisiyla, alacakliya genel satig
yetkisi taniyan teminatlarin -devir yetkisinin kullanildigi andan itibaren- diizensiz
rehin olarak nitelendirilmesi’® ve SerPK m. 47°nin “kaydi degerin alacakliya
devredildigi sézlesmelere” iliskin ilgili hiikkiimlerinin niteligi uygun diistigl 6l¢iide

kiyasen uygulanmasi isabetli olur.

Devir yetkisine iligkin olarak ac¢ikliga kavusturulmasi gereken bir diger husus,
alacakliya muglak bir kullanim yetkisi tanindigir hallerde, bunun teminatin hukuki
niteligine etkisidir. Yukarida da belirtildigi iizere, kapsamui belirsiz bir kullanim yetkisi
taninmasmin sermaye piyasalar1 bakimindan anlami alacakliya verilen tasarruf
yetkisidir. Bu tasarruf yetkisi sadece devir islemleri ile de sinirli olmayip 6diing veya
teminat gibi diger islemlere iligskin tasarruflar1 da kapsamaktadir. Bu tiirden bir
yetkinin mevcut oldugu durumda alacakliya, paraya c¢evrilmeye iliskin 6zel bir satis
yetkisinden ziyade, genel satis yetkisini de ihtiva eden “herhangi bir tasarruf islemini
yapma yetkisi” taninmis olmaktadir. Dolayisiyla kaydi degeri satmak suretiyle ondan
yararlanmasi miimkiin olan alacaklinin SerPK m. 47/I1I uyarinca mislen iade borcu

altina gireceginin ve bir diizensiz rehin olarak sahipligi alacakliya geciren teminat

16 Ayn1 yonde Keijser, a.g.e., s. 237.

108



sozlesmelerine iligkin ilgili hiikiimlerin niteligi uygun distigii 6l¢iide kiyasen

uygulanacaginin kabul edilmesi gerekir.

Netice itibariyle, sahipligi teminat verende birakan teminat sdzlesmeleri
bakimindan kanunda teminat konusunun tedaviili hususunda bir zaruret
ongoriilmemekte; finansal teminatin tedaviil islevi, taraflara bu yonde bir serbesti
tanimak yoluyla desteklenmektedir. Es deger lizerinden iade imkani ise, SerPK m.
47/11 hikkmii ile kaydi degerin elden ¢ikarilmig olmasi kosuluna baglanmaktadir'’. Bu
noktada kullanim yetkisine iliskin taraflarca herhangi bir belirlemenin yapilmadigi
sOzlesmelerde, teminatin (borcun) sona ermesi halinde bir hak rehni olarak, kaydi
degerin aynen iadesi gerekir. Yine 6zel yoldan paraya ¢evirmeye iligskin re’sen satis ile
rehin verme veya intifa tesis etmeye yonelik tasarruf yetkileri bakimindan da teminat
hak rehni niteligini korumakta ve teminatin sona ermesi halinde kaydi degerin aynen
iadesi gerekmektedir. Ancak taraflarin alacakliya herhangi bir kisitlama getirmeksizin
verilen genel satis yetkilerinde veya bu tiirden bir yetkiyi ihtiva ettigi kabul edilecek
olan muglak kapsamli kullanim yetkilerinde; kaydi degerin devredilmesiyle birlikte
teminatin niteligi diizensiz rehne doniismekte ve hak sahipliginin alacakliya gegirildigi
teminat sozlesmelerine iliskin ilgili SerPK hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi

gerekmektedir.
3. Kaydi Deger Uzerinde Art Rehin Tesis Edilmesi

Art rehin; alacak ve diger haklar bakimindan TMK m. 958 hikminde
diizenlenmistir. Bir hakkin rehnedilmis olmasi, bu hak iizerinde baska rehinlerin
kurulmasina engel degildir'®. Rehinli hak iizerinde, ligiincii kisiler lehine rehin hakki
kurulmasi i¢in; TMK m. 955 (yahut SerPK m. 47) hitkkmiinde 6ngoriilen tasarruf islemi

niteligindeki yazili rehin sozlesmesinin akdedilmesi'® ve TMK m. 958 uyarinca

17 Amlan hiikiimde esasen “...bu araglart kullanmuis ise es degerini teminat verene iade eder.”

denilmek suretiyle mislen iade imkani kaydi degerin kullanilmasi kosuluna baglanmuistir.
Kanaatimizce burada, kullanim yetkisinin sermaye piyasalarinda ifade ettigi anlama paralel olarak
“kullanim” ifadesinin kaydi degerin “elden ¢ikarma” seklinde yorumlanmasi gerekir.

18 BK-ZGB-Zobl, Art. 893, N. 2-3, Art. 900, N. 42; Oguzman, Seli¢i, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3653;
Ergline, a.g.m., s. 753.

19 ZK-zZGB-Oftinger/Bar, Art. 903, N. 4; BK-ZGB-Zobl, Art. 903, N. 16-17; BSK-ZGB-Bauer, Art.
903, N. 3.
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durumun dnce gelen rehin hakki sahibine yazili olarak bildirilmesi?® gerekir. Bildirim,
muhatabina ulasmas1 gerekli tek tarafli bir hukuki islem olup rehin veren veya art
rehinli alacakl tarafindan gergeklestirilebilir. Bildirimin hukuki sonu¢ dogurmasi i¢in
once gelen rehin hakki sahibinin art rehin hakkina ilisgkin muvafakati aranmayacagi
gibi igleme itiraz etmesi de neticeyi degistirmez?!. Bildirim, yazili rehin sézlesmesinin
hilkkim ve sonuclarmi dogurabilmesi (art rehin hakkinin kurulmasi) icin

gerceklestirilmesi gereken kanuni bir sarttir??,

SerPK m. 47 hikmiinde art rehne iliskin 6zel bir diizenleme mevcut degildir.
Kaydi sermaye piyasasi araglarini konu edinen art rehin hakkinin dogumu bakimindan
da TMK m. 958 hikmi uygulanir. Hak sahipliginin teminat alana gecirildigi
teminatlarda, alacakli kaydi degerin sahibi olmakla ona iliskin tasarruf islemlerinin
yapilmasinda yegane yetkili kisi haline gelir?®. Teminat verenin, artik sahibi olmadig1
bir hak tlizerinde tasarrufta bulunarak {iciincii kisiler lehine rehin hakki kurmasi
miimkiin degildir?*. Dolayisiyla kaydi deger iizerinde art rehin tesisi, sadece hak

sahipliginin teminat verende birakildig1 sozlesmeler bakimidan giindeme gelebilir.

TMK m. 954/I1 hiikmiinde yapilan gonderme geregi, tasinir rehninde sira
iligkisini diizenleyen TMK m. 948/I1 uyarinca; aymi kaydi deger iizerinde birden ¢ok
rehin hakki tesis edildigi hallerde sira iliskisi, haklarin kurulus tarihine gore belirlenir?®
(Altersprioritat, prior tempore potior iure). Dolayisiyla art rehin hakki TMK m. 958

uyarinca dnceki tarihli rehinli alacakliya yazili olarak bildirilmesiyle birlikte kurulur?®

20 ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 903, N. 5; BK-ZGB-Zobl, Art. 903, N. 20; BSK-ZGB-Bauer, Art. 903,
N. 4.

2L Cansel, a.g.e., s. 184; Ergiine, a.g.m., s. 754.

22 ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Art. 903, N. 5; BK-ZGB-Zobl, Art. 903, N. 28; BSK-ZGB-Bauer, Art. 903,
N. 4.; Cansel, a.g.e., s. 184; Sirmen, Alacak Rehni, s. 106; Ergline, a.g.m., s. 754; Nomer, Ergiine,
a.g.e., N. 1362; Ergiine, a.g.e., N. 77. Ayrica bkz. Sebnem Akipek, “Tamamlayict Olgunun Hukuki
Isleme Etkisi”, AUHFD, C.44, S.1-4, ss. 269-291, s. 280.

% Kuhn, a.g.e., 815 N. 11.

2 Benzer yaklasimla teminaten temlik islemleri bakimindan aynmi goriis icin bkz. ZK-ZGB-

Oftinger/Bar, Syst. Teil, N. 269; BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N. 1456. Aksi ydnde
S6énmez, a.g.m., s. 318.

% ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Art. 893, N. 11; BK-ZGB-Zobl, Art. 893, N. 1; BSK-ZGB-Bauer, Art. 893,
N. 8.

% TMK m. 958 uyarinca yapilacak bildirim; art rehin hakkinin dogumu bakimindan gergeklestirilmesi

gereken kanuni bir sart (kanunl tamamlayict olgu) niteliginde oldugundan; bildirim

110



ve sira itibariyle ilk rehinli alacaklidan sonra gelir?’. Ancak bu noktada, SerPK m.

13/V hikkmii uyarinca gergeklestirilecek bildirimin de ayrica degerlendirilmesi gerekir.

Sonraki tarihli rehin sézlesmesi; ilk rehin hakkindan daha 6nce MKK’ya
bildirilirse; sira bakimindan ilk rehin hakkinin éniine gecer?®. Bu durumda sonraki
tarihli rehin s6zlesmesi TMK m. 958 uyarinca dnceki tarihli rehinli alacakliya yazili
olarak yapilacak bildirimle degil; SerPK m. 13/V uyarinca MKK’ya yapilan bildirimle
hikim ifade eder. Bildirimin bu takdirdeki islevi, art rehin hakkinin dogumu
bakimindan gerekli bir kanuni sarti -yani TMK m. 958 uyarinca gergeklestirilecek
yazili bildirimi- bertaraf etmektir. Dolayistyla MKK’ya bildirim; sonraki tarihli rehin

hakkinin dogumu bakimindan gergeklestirilmesi gereken bir kanuni sart niteligi tasir.

Art rehin hakki bakimindan degerlendirilmesi gereken bir diger konu, kaydi
deger iizerindeki rehin haklar1 arasindaki sira iligkisinin tayin edilmesinde iyiniyetin
rolidur. Sonraki tarihli rehinli alacakli bakimindan iyiniyetli olmanmn anlamu,
kendisinin birinci sirada oldugunun yahut kaydi deger tizerinde daha 6nceden iiglincii
kisi lehine bir rehin hakki kurulmamis oldugunun bilinciyle hareket etmesidir. Boyle
bir halde rehin s6zlesmesi akdeden alacakli, dnceki tarihli rehin hakkinin varligindan
habersiz oldugundan, kaydi deger iizerindeki rehin hakkini1 diger rehin hakkindan ari
olarak kazandigini diistinmektedir. Zira buradaki rehin s6zlesmesi alacakli tarafindan

-bir art rehin olarak sonra gelmek tzere- akdedilmemektedir.

Ayn1 kaydi deger Uzerinde birbirinden habersiz kurulan birden fazla rehin
haklarinda; bunlardan higbirinin MKK’ya bildirilmedigi hallerde sadece tarih
itibariyle ilk kurulan rehin sézlesmesi hiikiim ve sonuglarini dogurur. Sonraki tarihli
rehin hakki bakimindan MKK’ya bildirim hakk: kurucu nitelik tagidigindan; bildirim
yapilmadik¢a sonraki tarihli rehinli alacaklinin kaydi degerin paraya cevrilmesi

asamasinda birinci rehinli alacaklinin alacaginin tamami karsilandiktan sonra bakiye

gergeklestirilince art rehin hakki, art rehin sézlesmesinin yapildigi andan itibaren -yani gegmise
etkili olarak- hiikiim ve sonuglarini dogurur. Bkz. Akipek, a.g.m., s. 281 vd.

27 Ancak swra iliskini diizenleyen hiikmiin emredici nitelikte olmamasi sebebiyle; rehin hakki

sahiplerinin kendi aralarinda ve rehin veren ile akdettikleri sdzlesme ile sira iliskisini degistirmesi
mumkinddir. Z“K-ZGB-Oftinger/Bér, Art. 893, N. 24-25; Sirmen, Alacak Rehni, s. 108; Oguzman,
Selici, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3655.

28 Birinci Bolum/I111/D/3/bliv.
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tutardan tatmin edilmesi de miimkiin degildir. Zira bu takdirde MKK’ya bildirimde
bulunulmadigindan TMK m. 958 uyarinca hakkin kurulusu i¢in gerekli yazili bildirim
sartt bertaraf edilmis degildir. Esasinda Onceki tarihli rehinden haberdar olmayan
tyiniyetli alacaklinin TMK m. 958 uyarinca yazili bildirimde bulunmasi hayatin olagan
akisma aykiridir?®. Sonraki tarihli rehin sdzlesmesi MKK ya bildirilmedikge; ikinci
sirada gelebilecek mevcut bir rehin hakkindan bahsedilemez. Fakat sonraki tarihli
rehin s6zlesmesi MKK” ya bildirilirse; hem rehin hakki kurulmus olur ve hem de sira

bakimindan 6ne geger®’.

Sonraki tarihli rehinli alacaklinin, kaydi deger lizerindeki 6nceki tarihli rehin
hakkindan haberdar oldugu hallerde; art rehin hakkt TMK m. 958 uyarinca durumun
onceki tarihli rehinli alacakliya yazili olarak bildirilmesiyle kurulur. Art rehin hakki
MKK’ya bildirilmese dahi; art rehinli alacakli, kaydi degerin paraya g¢evrilmesi
asamasinda birinci rehinli alacaklinin alacaginin tamami karsilandiktan sonra bakiye
tutardan tatmin edilir. Ancak art rehin hakki MKK’ya bildirilirse; bildirim -SerPK m.
13/V hiikkmiiniin iyiniyetli iktisaplari koruyan bir diizenleme olmamasi sebebiyle-
hukuki sonuglarint dogurur ve art rehin hakki sira bakimindan 6ne geger. Art rehin
hakki TMK m. 958 wuyarinca gerceklestirilen bildirimle zaten kurulmus
bulundugundan; MKK’ya bildirimin bu takdirdeki islevi hakki kurmak degil, sadece

rehin haklar1 arasindaki sira iligkisini tayin etmektir.
4. Kaydi Deger Uzerinde Alt Rehin Tesis Edilmesi

Alt rehin, TMK m. 942 hiikmiinde teslime bagli taginir rehni bakimidan
diizenlenmistir. Buna gore alacakli, rehin verenin rizasmi almak kosuluyla rehin
konusunu bir baskasina kendi adina rehin verebilir®!. Alacak ve diger haklar {izerindeki
rehni duzenleyen TMK 954 vd. hikiimlerinde alt rehne iliskin bir hiikiim
ongoriilmemistir. Ancak TMK m. 954/II’ de yapilan gonderme geregi, TMK m. 942

2% Bu noktada, TMK m. 958’deki bildirimin rehin veren tarafindan da gergeklestirilebilecegi;
dolayisiyla sonraki tarihli rehin hakkinin hiikkiim ve sonug¢larini dogurabilmesinin hala bu bildirimin
gerceklestirilmesine bagl oldugu ileri siiriilebilir. Ancak bu takdirde bile “art rehin kurma”
iradesinden yoksun alacakliya; rehin verenin {iglincii bir kisiye gergeklestirecegi bildirimle bu
iradenin yiiklenmesi miimkiin degildir.

%0 Urkan, a.g.e., s. 26; Seger, a.g.m., s. 186.

31 ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Art. 887, N. 2; BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Art. 887, N. 2; BK-ZGB-Zobl,
Art. 893, N. 4; BSK-ZGB-Bauer, Art. 887, N. 1.
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hilkmii kiyasen alacak ve diger haklar iizerinde tesis edilen rehinler bakimindan da

uygulama alani bulur.

SerPK m 47/111 hiikmunde alt rehne iliskin bir diizenleme mevcut degildir.
Ancak anilan hiikiim uyarinca taninacak bir kullanim yetkisi kapsaminda, alacaklinin
rehin konusu kaydi degeri kendi adma iiciincii kisilere rehin vermesi elbette
kararlastirilabilir. Ozellikle alacakliya tanman muglak kullanim yetkilerinde, alacakli
kaydi degeri konu edinen her tiirlii tasarruf islemini gerceklestirebileceginden, kaydi
degerin alt rehin verilmesi de miimkiindiir. Dolayisiyla kaydi sermaye piyasasi
araglarin1 konu edinen ve hak sahipligini teminat verende birakan teminatlar

bakimindan da TMK m. 942 hiikmiiniin kiyasen uygulanmasi miimkiindiir.

TMK m. 942 uyarinca tesis edilen bir alt rehinde, alt rehinli alacakli sira
itibariyle ilk rehinli alacaklidan 6nce gelir. Alt rehinli alacaklinin, rehin konusunu
paraya gevirip alacagini elde etmesi halinde, alacagin elde edildigi oranda (ilk rehin
veren) malikin kendi alacaklis1 konumundaki alt rehin verene olan borcu da sona
erer®?. Bu husus esasinda rehin konusu malin paraya cevrilmesiyle birlikte onun ilk
rehin verene iade imkanin ortadan kalkmasindan ileri gelir®3. Kaydi sermaye piyasasi
araclarin1 SerPK m. 47/II1 kapsaminda konu edinen teminat sézlesmelerinde ise, kaydi
degerin alt rehin sebebiyle paraya cevrilmesi kullanim yetkisi kapsaminda elden
cikarilmasi anlamia gelir. Alacakli kaydi degeri kendi borcunun teminati olarak
kullanmakta ve onun paraya cevrilmesini miteakip kendi borcundan kurtulmakta,
baska bir deyisle kaydi degeri alt rehin vasitasiyla tiiketip ondan fayda saglamaktadir.
Boyle bir durumda, alt rehin verenin kaydi degeri mislen iade borcu altina girecegi
ortadadir. Bu noktadan itibaren diizensiz rehin niteligine biiriinen teminata, SerPK m.
47°nin hak sahipliginin alacakliya devredildigi teminat sozlesmelerine iliskin
hikimlerinin kiyasen uygulanmasi gerekir. Goriildiigii tizere, kaydi degerin alt rehin
kapsaminda paraya g¢evrilmesi birinci teminat iliskisinin niteligini diizensiz rehne

donitistiirmekte; ancak bu teminatin kaynagi olan alacak iligkisine, tasinir rehnindeki

% Oguzman, Seligi, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3692; Sirmen, Esya, s. 687; Nomer, Ergiine, a.g.e., N.
1277, dn. 134; Eskiocak, a.g.e., s. 172; Makarac1 Basak, a.g.e., s. 261.

3 Bkz. Cansel, a.g.e., s. 175; Eskiocak, a.g.e., s. 169.
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durumun aksine, bir etkide bulunmamaktadir®*. Kanaatimizce, kaydi deger iizerinde
alt rehin kurulmasi ve kaydi degerin paraya c¢evrilmesi halinde; alt rehinli alacaklinin

tatmin edilmesi, birinci rehinli alacag1 sona erdirmeyecektir.

Kaydi degerin alt rehin verilmesi bakimindan agikliga kavusturulmasi gereken
bir diger husus, teminat verenin rizasi olmadan gergeklestirilen tasarruflardir. TMK m.
945/11 hiikmiinde, malikin rizas1 olmaksizin tasmiri devreden veya rehin veren
alacaklinin bundan dogan zarardan kusursuz sorumlu olacagi diizenlenmistir.
Alacaklinin malikin rizasi olmaksizin tasarrufta bulunmasi bagli bagina bir kusur teskil
ettifinden, alacaklinin kusursuz oldugunu ileri siirmesi miimkiin degildir®®. Buradaki
zarar, iyiniyetli igiincii kisilerin taginir izerinde edindigi ayni hakkin korunmasindan
kaynaklanir®®. Boyle bir tehlikenin, kiymetli evrak niteligi tasimayan ve dolayisiyla
kiymetli evrakin iyiniyetle iktisap edilmesine iliskin hiikiimlerine tabi olmayan®’ kaydi
degerler bakimindan sz konusu olmadig1 ortadadir®®. Zira iyiniyet sadece kanunun
iyiniyete hukuki bir sonug bagladigi durumlarda korunur®® (TMK m. 3/1). Ancak bu
noktada, SerPK m. 13/V hiikkmii uyarinca yapilacak bildirimin -tasarruf yetkisi
eksikligini bertaraf etme- islevi géz oniine alindiginda; rehin alanin TMK m. 945/11

uyarinca bir tazmin sorumlulugunun dogup dogmayacag: sorusu akla gelebilir°.

Kanaatimizce TMK m. 945/11 hiikmii, MKK ’ya bildirim yoluyla kaydi degerin
hak sahipliginin kaybedildigi durumlarda dahi uygulama alani1 bulmaz. Kaydi degerin
alt rehin kapsaminda paraya ¢evrilmesi halinde ilk rehnin diizensiz nitelige biiriinecegi

ve alt rehin verenin mislen iade borcunun dogacagi goriisiimiiz dogrultusunda; kaydi

3 Kaydi sermaye piyasas1 araglarinm alacakli tarafindan alt rehin verilmesinin ilk rehinle teminat

altina alinan alacag etkilemedigi hususunda ayni yonde S6nmez, a.g.m., s. 317.
% Cansel, a.g.e., s. 171; Koprill, Kaneti, a.g.e., s. 496.
% ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 890, N. 24.

87 Birinci Bolum/lII/E.

% Alacaklmin tasarruf yetkisi olmamasma ragmen alt rehin kurmasmin, iyiniyetli iktisaplarm

korundugu hallerde (TMK m. 939/11 ve 988) hak kayiplarina yol agabilecegi; ancak bunun sadece
hamile ve emre yazili senetler bakimindan giindeme gelebilecegi hakkinda bkz. Sirmen, Alacak

Rehni, s. 83.
3 Tasinir esyanin aksine (TMK m. 939/I1 ve 988), senede baglanmamis alacaklarin iizerindeki
haklarin kazanilmasinda iyiniyetin korunmadig1 hakkinda bkz. ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Art. 900, N.

103; BK-ZGB-Zobl, Art. 900, N. 41-42. Ayrica bkz. Nomer, Ergiine, a.g.e., N. 1368.
40 Kars. BK-ZGB-Zobl/Thurnherr, Art. 887, N. 29; BK-ZGB-Zobl, Art. 890, N. 50.
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degerin hak sahipliginin -paraya ¢evrilme yahut MKK’ya bildirim yoluyla- t¢uncl
kisiler tarafindan iktisap edilmesi TMK m. 945/11 uyarinca tazmin edilecek bir zarar

dogurmamaktadir.
II. KAYDI DEGERIN iADESI
A. iadenin Yontemi

SerPK m. 47 hiikmii uyarinca, teminatin verilmesine yol acan borg iliskisinin
sona ermesi halinde, kaydi degerin teminat alan tarafindan teminat verene iade
edilmesi gerekir. Anilan hiikiimde, kaydi degerin hak sahipliginin teminat alana
devredildigi durumda teminat sézlesmesinin sona ermesi ile birlikte teminat alanin
teminat konusu sermaye piyasasi aracini aynen veya es degeri ile teminat verene iade
edecegi diizenlenmektedir. Ayni iade yontemi hak sahipliginin teminat verende kaldig1
durumlar icin de kabul edilmistir. Ancak hak sahipliginin teminat verende birakildigi
sozlesmelerde mislen iade imkani kaydi degerin teminat alanca elden cikarilmis

olmasi sartina baglanmistir (SerPK m. 47/111).

Ote yandan SerPK m. 47/I11 hikmiinde yer alan, hak sahipliginin teminat
verende birakildig1 teminatlar bakimindan aynen iadeyi miimkiin kilan diizenlemede
iadenin konusunu neyin olusturacagi agik degildir. Zira her ne kadar anilan kanuni
diizenlemede kaydi degerin aynen iade edilebilecegi hiikiim altina alinsa da; hak
sahipliginin teminat verende birakildigi teminatlarda teknik olarak bir iadenin (mislen
yahut aynen) gerceklestirilmesi kanaatimizce miimkiin degildir. Boyle bir durumda
teminat alan kaydi degerin hak sahipligini malvarliginda bulundurmadig: gibi; -taginir
rehnindeki durumun aksine- bir rehin zilyetligine de sahip degildir. O hélde hiikiimde
kastedilenin ne oldugunun agikliga kavusturulmasi gerekmektedir. Kanaatimizce
burada merkezi kayit sisteminde rehin alanin alt hesabina -rehin kaydiyla- aktarilan
kaydi degerlerin iadesi kastedilmektedir. Bu takdirde kaydi degerin (aynen) iadesi;
rehin alanin verecegi “rehin kaydinin kaldirilmasi ve alt hesabin kapatilmasina”
yonelik bir talimat neticesinde “kayden” gerceklestirilir. Ayrica belirtelim ki, haricen
tesis edilen rehin hakkinin MKK’ya bildirilmedigi bir durumda “kayden iade”
imkaninin dahi bulunmayis1; hak sahipliginin teminat verende birakildig: teminatlarda

teknik olarak bir iadenin miimkiin olmadigin1 destekler niteliktedir.

115



Kaydi degerin iadesi sadece diizensiz rehin niteliginde bir tasarrufla hak
sahipliginin teminat alana devredildigi teminatlar bakimindan s6z konusu olur. Bu
baglamda, kaydi degerin teminat verende birakildig1 teminatlarda da teminat alanin
iade borcu; ancak kaydi degerin kullanim yetkisi kapsaminda iiglincii kisilere
devredildigi hallerde giindeme gelebilir. Zaten bu durumda devir yetkisinin

kullanildig1 andan itibaren olagan rehnin niteligi diizensiz rehne doniismektedir.

Kaydi degerin teminat alana devredildigi so6zlesmelerde, teminat alan; asil
borcun sona ermesi halinde, harici olarak akdedilen bir temlik s6zlesmesi ile kaydi
degeri teminat verene iade eder. [adenin olagan yontemi es deger iizerindendir. Zira
teminat sozlesmesi ile birlikte kaydi hak alacaklinin malvarligina dahil olur. Bu
sebepledir ki, teminat siliresi boyunca kaydi hakkin alacakli tarafindan elden
cikartlmadigr bir héalde bile es deger lizerinden iadesi kanaatimizce muimkuindr.
Ancak boyle bir durumda dahi alacaklinin SerPK m. 47/1I uyarinca kaydi hakki aynen

iade etmesinde de bir engel yoktur.

Hak sahipligi teminat alana gegirilsin yahut teminat verende birakilsin, iadenin
es deger iizerinden gerceklestirilecegi bir durumda, sermaye piyasasi aracinin es
degerinin kanuni es deger (Statutory equivalent collateral) (zerinden mi yoksa
iradi/sozlesmesel es deger (contractual equivalent collateral) Uzerinden mi
belirleneceginin tespit edilmesi gerekir®'. Kanuni es deger; aym ihraggiya veya
bor¢luya ait ayni tlirden ihracin ayni nominal degere sahip finansal araglarini ifade
eder*?. Dolayisiyla kanuni es degerde, kaydi degerin es degeri yine bir kaydi degerdir.
Iradi es deger ise, taraflarm iadenin bir finansal arac yerine baska bir varlik olarak
gerceklestirilecegine dair anlagsmalarini da kapsar. Finansal Teminat Diizenlemeleri
Direktifi m. 2/I (i) hiikmii uyarinca, bir finansal aracin es degeri ancak diger bir
finansal ara¢ olabilir. Ancak SerPK m. 47 hiikmiinde boyle bir smirlamaya
gidilmediginden, es degerin sozlesme 6zgiirliigli ¢cergevesinde taraflarca kaydi deger

disinda baska bir varlik olarak belirlenebileceginin kabulii gerekir®.

4 Peter Balaz, “The Right of Collateral Taker to Use Collateral”, BIATEC., Vol. X1V, 2/2006, ss.
12-17, s. 14.

42 {kinci Bolum/III/B/1.

4 Sonmez, a.g.e., s. 322.
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B. iadeye Alternatif Yollar
1. Genel Olarak

SerPK m. 47 hiikkmiinde, teminatin (asil borcun) sona ermesi halinde sadece
kaydi sermaye piyasasi aracinin teminat verene aynen yahut mislen iade edilmesi
ongoriilmiistiir. Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi m. 5/11 hikminde ise, asil
borcun sona ermesi hélinde kaydi degerin iadesine iligkin alternatif yollar
diizenlenmistir. Esasinda burada, teminat altindaki asil borcun ifasina ikame olarak
alacakliya alternatif yollar taninmistir. Buna gore teminat alan; asil borcun ifasini,
teminat sozlesmesinde kendisine taninacak “ifa ugruna eda yetkisi” ya da “ifa yerine
eda yetkisi’ni kullanmak suretiyle saglayabilir. Baska deyisle, bor¢lunun asil borcu
ifaya hazir oldugu bir donemde alacakli bu ifay1 kabul etmeyip; teminat sézlesmesinde
kendisine tanian yetkiyi -tek tarafli irade beyaniyla- kullanarak bir ifa ugruna yahut
ifa yerine edim anlagmasinin kurulmasini saglayabilir. Boylece alacakli (teminat alan);

kaydi degerin hak sahipligini nihai olarak edinerek onun iadesi borcundan kurtulabilir.

Hemen belirtelim ki; Direktifte dngoriilen diizenlemede ifa ugruna yahut ifa
yerine eda anlagsmasinin konusunu olusturacak edim, teminat alanin iade borcu olarak
belirlendigine gore, bu alternatiflerin Tiirk hukukunda bir karsilik bulabilmesi de
sadece iade borcunun dogabilecegi teminatlar bakimindan miimkiindiir. Su halde
teknik olarak bir iade borcunun dogmasinin miimkiin olmadigi** olagan hak rehni
kapsaminda hak sahipliginin teminat verende birakildigi teminat sozlesmelerinde
Direktifte dngoriilen alternatiflerin karsilik bulup bulamayacaginin tartisilmasina dahi
gerek yoktur. fade borcunun dogmasi sadece diizensiz rehin (yahut teminat amaciyla
inangl iglem) kapsaminda verilen teminatlarda miimkiin oldugundan; Direktifteki

alternatiflerin sadece bu tiirden teminatlar bakimindan degerlendirilmesi gerekir.

Direktifte getirilen alternatiflere -benzer- imkanlar, Tiirk hukuku bakimindan
SerPK m. 47/IV hiikmiinde, sadece alacagin teminat konusundan karsilandigi
durumlar bakimindan diizenlenmistir. Bu noktada, asagida detaylar1 ile incelenecek

olan®, alacagin teminattan karsilandigi héllerde alacakliya taninan imkanlarin;

4 Uglinci Bolum/11/A.
4 Ugiincii BAlUm/111/A.
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Direktifin m. 5/I1 hikmiinde getirilen imkanlar ile karistirllmamasi gerekir. Direktifle
getirilen iadenin alternatifine iligkin imkanlarin SerPK m. 47°de diizenlenmemis
olmas1 sebebiyle; s6z konusu yollarm Tiirk hukukunda bir karsiliginin bulunup
bulunmadig1 ancak genel hiiklimler cergevesinde yapilacak bir degerlendirme sonucu

tespit edilebilir.
2. ifa Ugruna Eda Yetkisi Tanminmasi

Finansal Teminat Dizenlemeleri Direktifi m. 5/11 hikminde, taraflarin;
teminat sozlesmesinde teminat alana, iade borcunun degerini asil borgtan mahsup
edebilmesi yoniinde bir yetki verilebilecegi ongoriilmiistiir. Diizenlemeye gore bu

yetki asil borcun muaccel oldugu bir donemde teminat alan tarafindan kullanilabilir.

Ogretide bir goriise*® gore, Direktifte 6ngoriilen mahsup yetkisinin
kullanilmas1 TBK m. 139/I uyarinca iade borcunun asil borg ile takas edilmesini ifade
eder?’. Ancak iade borcunun konusu olan kaydi deger ile teminat altindaki asil borcun
konusunun ayni tiirden olmamasi sebebiyle*®; Direktifte dngoriilen mahsup yetkisinin
(kanuni) takas hakki1 olarak nitelendirilmesi TBK m. 139 hilkm{ bakimimdan miimkiin
degildir.

Kanaatimizce, Direktifte dngorilen mahsup yetkisinin -rayic bedel izerinden-
kullanilmas1 Tiirk hukuku bakimindan taraflar arasinda ifa ugruna edim anlagmasini
dogurur. ifa ugruna edimde, borg; ifa ugruna edimin yerine getirildigi anda ve
tamamen degil; edimin paraya cevrilmek suretiyle alacaklinin alacagina ulastigi

olclide sona erer*. Teminat sozlesmesinde taninan mahsup yetkisinin kullanilmasi

46 S6nmez, a.g.m., s. 323.

47 Takas hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. Fahrettin Aral, Trk Borglar Hukukunda Takas, 2. Baski,
Savas Yayinlari, Ankara, 2010, s. 1 vd.; Hiiseyin Murat Develioglu, 6098 sayih Tiirk Borg¢lar
Kanunu’na Gore Takas, Kavram, Takas Beyaninda Bulunma Hakkinin Olusum Sartlar ve
Kullamlmasi, Takasin Hukuki Sonuclar, 2. Basi, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2012, s. 1 vd.

4 Hermann Becker, Berner Kommentar zum schweizerischen Privatrecht, Band VI:
Obligationenrecht, 1. Abteilung: Allgemeine Bestimmungen, Art. 1-183 OR, 1. Auflage,
Stampfli Verlag AG, 1945, Bern (Kisaltilmisi: BK-OR-Becker), Art. 120, N. 15; Martin Schliiter,
Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, Band 3 Schuldrecht — Allgemeiner
Teil 11, C. H. Beck, 8. Auflage, Munchen, 2019, BGB § 387, N. 29-31.

4 von Tuhr, Escher, a.g.e., s. 13; Fikret Eren, Borclar Hukuku Genel Hikimler, 22. Baski, Yetkin
Yayinlari, Ankara, 2017, s. 945; Serozan, ifa, N. 35; Baki ilkay Engin, “ifa Ugruna Edim”, Prof.
Dr. Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, Beta Yayinlan, Istanbul, 1999, ss. 839-862,
S. 843.
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halinde kayd1 hak ticiincii kisilere satilip paraya ¢evrilmez. Ancak kaydi hakkin -rayic
bedel Gizerinden- degerinin asil borca mahsup edilmesi halinde; kaydi hakkin tiglinci
kisilere satilip paraya ¢evrilmesi ile ayn1 hukuki sonug elde edilir. Dolayistyla, mislen
iade borcunun rayi¢ degerinin asil bor¢tan mahsup edilmesi ve borcun aradaki deger
farki oraninda varligini korumasi halinde ifa ugruna edim olgusunun gergeklestiginden

bahsedilir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, Direktifle getirilen imkénin teminat
sozlesmesinde ifa ugruna edim anlagsmasinin yapilmasi degil; asil borcun muaccel
oldugu donemde ifa ugruna edim anlagmasimi doguracak bir yetkinin teminat
sozlesmesinde teminat alana taninmasi anlamina geldigidir. Duzensiz rehin
kapsaminda kaydi degeri malvarliginda bulunduran teminat alana bdyle bir yetki
verilmesi ve teminat alanin da tek tarafli bir irade beyaniyla -rayi¢ bedel Uizerinden- bu
yetkisini kullanarak bir ifa ugruna edim anlasmasi vicuda getirmesi Tlrk hukuku
bakimindan da miimkiindiir. Béyle bir durumda, diizensiz rehin kapsaminda kaydi
degeri malvarliginda bulunduran teminat alan; tek tarafli irade beyaniyla kaydi degerin
hak sahipligini -rayi¢ bedeli Uzerinden- nihai olarak edinir. Asil borg, rayi¢ bedelin
tutar1 kadar sona erer. Rayi¢ bedel asil borcu karsilamaya yetmiyorsa; eksik kalan
kismin teminat alana ifa edilmesi gerekir. Rayi¢ bedel, asil borcun degerini astyorsa;

bu takdirde aradaki farkin teminat verene iadesi gerekir.
3. Ifa Yerine Eda Yetkisi Taninmasi

Finansal Teminat Duzenlemeleri Direktifi m. 5/I1 hikminde, taraflarca;
teminat sozlesmesinde teminat alana, iade borcunun degerini asil borcun yerine
saymak yoniinde bir yetki verilebilecegi ongoriilmiistiir. Diizenlemeye gore bu yetki
asil borcun muaccel oldugu bir donemde teminat alan tarafindan kullanilabilir. Tipk1
ifa ugruna eda yetkisinde oldugu gibi; teminat alana teminat s6zlesmesinde ifa yerine
eda yetkisi taninmasi tek basina bir ifa yerine edim anlasmasmin yerini almaz. ifa
yerine edim anlagmasi, teminat alanin tek tarafli irade beyaniyla bu yetkisini

kullanmasi halinde dogar.

Her ne kadar ifa yerine sayma yetkisinin kullanilmas1 borcun muaccel oldugu

bir donemde miimkiin olsa da; bdyle bir yetkinin en bastan teminat sdzlesmesinde
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verilmesi lex commissoria yasagini giindeme getirir. Dolayisiyla, Direktif ile
ongoriilen bu imkanm Tirk hukukunda bir karsiliginin bulunup bulunmadiginin
belirlenmesi bakimindan oncelikle lex commissoria yasagr ekseninde bir

degerlendirmenin yapilmasi zorunludur.

Ifa yerine edim anlagmasi, edim yiikiimliiliigiiniin ifa asamasinda akdedilen bir
sozlesme ile degistirilmesini ifade eder ve borcu sona erdirir®. Bu anlasma
cergevesinde bastaki edim yerine gecen yedek edim, degerce bastaki edimden farkl
olsa bile, aradaki fark taraflarca talep edilemez®. Yukarida da belirtildigi iizere®?,
Direktifte 6ngorilen diizenlemede ifa yerine edim anlagsmasinin konusu teminat alanin
iade borcu olarak belirlenmistir. Dolayisiyla bu alternatifin Tirk hukukunda bir
karsilik bulup bulamayacagi da iade borcunun dogabilecegi diizensiz rehin (yahut
teminat amaciyla inan¢l islem) kapsaminda verilen teminatlar bakimindan yapilacak

bir degerlendirme sonucu tespit edilebilir.

Tiirk rehin hukuku ogretisinde bir goriis®® uyarinca; miilkiyetin en bagtan
devredildigi teminat amaciyla inanghi islemlerde yahut vefali satigslarda lex
commissoria yasagl uygulanmalidir. Buna gore taraflarin anilan islemleri
gerceklestirmesinde temel amag¢ bir alacagi giivence altina almaktan ziyade; lex
commissoria yasagin1 dolanmak suretiyle miilkiyetin nihal olarak alacakliya
gecirilmesidir®. Tkinci bir goriis®® uyarinca ise; miilkiyetin bastan alacakliya
devredildigi teminat amaciyla yapilan vefali satiglar ile inan¢ anlasmalarinda da
miilkiyetin naklinin neticelerinin en bastan farkinda olan bor¢lu korunmasi gereken
tehlikeli bir durumda degildir. Ayrica bu islemlerin lex commissoria yasagi kapsamina

dahil edilmesi bu kurumlarin pratikte islevini kaybetmesine yol agar.

% Rona Serozan, Bor¢lar Hukuku Genel Boliim, C. III (ifa, ifa Engelleri, Haksiz Zenginlesme),
6. Basy, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2014 (Kisaltilmist: Serozan, ifa) N. 28; Eren, a.g.e., s. 943.

5L von Tuhr, Escher, a.g.e., s. 11-12; Serozan, ifa, N. 29; Eren, a.g.e., s. 944.

52 Ugiincii Bolum/11/B/1.

5 Helvaci, a.g.e., s. 123, 142; Oktay-Ozdemir, a.g.m., s. 271; Cetiner, a.g.e., s. 383 vd.
5 Cetiner, a.g.e., s. 384.

55 Haltk Nami Nomer, “Teminat Amach Vefali Satislar ile Inang Sozlesmeleri ve Lex Commissoria

Yasag1”, Prof. Dr. Cevdet Yavuz'a Armagan, C: II, MUHFHAD, ss. 2007-2015, s. 2015.
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Kaydi degerin duzensiz rehin (yahut teminat amaciyla inangli temlik)
kapsaminda en bastan teminat alana devredildigi teminat sozlesmelerinde; kaydi
degerin nihai olarak alacaklida kalacagina iliskin bir yetkinin verilip verilemeyecegi
yukarida agiklanan iki goriisten hangisinin benimsenecegine baghdir. Dolayisiyla
Direktifte ongoriilen ifa yerine eda yetkisi tanima imkani Tiirk hukukunda birinci

goriis bakimindan miimkiin degil iken; ikinci goriis dogrultusunda mimkuandur.
III. ALACAGIN KAYDi DEGERDEN KARSILANMASI
A. Alacagin Teminattan Karsilanmasim Hizlandiran imkanlar
1. Genel Olarak

SerPK m. 47/1V hiikmii ile, alacagin teminattan karsilanmasiin séz konusu
oldugu hallerde® (6rnegin temerriit, iflas, tasfiye veya sozlesmede dngériilen baska
bir sebeple) bunun daha kolay ve hizli bir sekilde gerceklestirilmesini saglayan
imkanlar alacakli bakimindan getirilmistir. Buna gore, teminat sézlesmelerinin her iki
tiirii bakimindan da alacaklinin elinde; teminat konusunu re’sen satmak suretiyle elde
edilen satim bedelinden alacagini elde etmek veya kaydi hakki nihai olarak kendi
malvarligina dahil ederek onun degerini bor¢lunun yiikiimliiliiklerine mahsup etmek

seklinde kanuni iki imkan bulunmaktadir®’.

Alacaklinin elindeki iki imkan, SerPK m. 47/1V hikmuinde, finansal teminat
sozlesmelerinin her iki tiirii bakimindan da ayr1 ayr1 diizenlenmistir. SerPK m. 47/1\V
(a) uyarinca, kaydi degerin teminat alana devredildigi sozlesmeler bakimindan
alacakliya taninan iki imkan, taraflarin aksi yonde bir anlagsma yapmamis olmalari

kosuluna baglanmistir. Diizensiz rehin niteligindeki teminat iliskisine istinaden kaydi

% Kanun hiikmiinde sadece temerriit halinden bahsedilmesinin diizenlemenin diger ifa engelleri

bakimindan uygulanamayacagi anlamina geldigi ve hattd temerriit disindaki borca aykirilik
hallerinin hiikiimde yer alan “kanunda 6ngoriilen sebepler’den sayilamayacagi yoniinde Benli,
a.g.e., s. 132.

5 fsvicre hukukunda da finansal teminatlarm hantal ve uzun bir cebri icra mekanizmasina tabi

tutulmasinin teminatin etkinligini azaltacagi endisesiyle BEG Art. 31 uyarinca teminat alana 6zel
yoldan paraya ¢evirme yetkisi ve kaydi degerin sahipligini kendine gegirme imkanlari taninmistir.
Ancak BEG Art. 31 uyarinca alacakliya taninan bu iki imkan sadece borsaya kote edilmis kaydi
degerler bakimindan mevcuttur. Borsada islem gérmeyen sermaye piyasasi aracini konu edinen
teminatlarda, ancak taraflar kararlastirmigsa alacaklinin 6zel yoldan paraya gevirme yetkisi mevcut
olabilir. Kuhn, a.g.e., 8 26 N. 117-118, 125; BSK-ZGB-Bauer, Art. 901, N. 13.
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degeri zaten malvarliginda bulunduran alacaklinin, kaydi degeri nihai olarak edinme

imkanin1 onu uhdesinde tutmaya devam ederek kullanmasi s6z konusudur.

Sahipligin teminat verende birakildig1 sdzlesmeler bakimindan ise, SerPK m.
47/1V (b) uyarinca, alacakliya taninan kaydi degeri edinme imkani, ancak taraflarin
sozlesmede agik¢a bu konuda bir belirleme yapmis olmalari kosuluna baglanmstir.
Anilan hiikiim uyarinca, kaydi deger borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda kote
degil ise degerlemenin ne sekilde yapilacaginin taraflarca agik¢a sozlesmede

kararlagtirilmasi gerekir®®,
2. Re’sen Satis Yetkisi

Re’sen satig yetkisi; borcun ifa edilmemesi halinde alacaklinin herhangi bir
mahkeme kararina ihtiya¢ duymadan ve cebri icra yoluna basvurmadan teminat
konusunu 6zel yoldan paraya cevirebilmesini ifade eder. Tlrk rehin hukukunda,
taraflarin TMK m. 949 (lex commissoria) ve TBK m. 27 hikimlerinde 6ngorilen
sinirlamalara riayet ederek sozlesmeyle alacakliya rehin konusunu 6zel yoldan paraya

cevirme yetkisi tantyabilecegi kabul edilmektedir®.

5 Isvicre hukukundan farkli olarak, SerPK m. 47/IV ile 6ngoriilen sistemde, borsa veya teskilatlanmis

diger piyasalarda kote olmayan kaydi degeri konu edinen teminatlar bakimindan da alacakliya
taninan iki imkan gecerlidir. Bu noktada, sadece kaydl degerin teminat verende birakildigi
sozlesmeler bakimindan, alacaklimin hak sahipligini kendisine gecirebilme imkaninin
kullanabilmesi i¢in taraflarca degerlemenin ne sekilde yapilacaginin agik¢a belirlenmesi
zorunlulugu getirilmistir. Deger belirlemeye iliskin bu zorunluluk, kanun koyucu tarafindan, hak
sahipligini teminat alana gegirdigi yahut teminat verende biraktig1 6nemli olmaksizin; borsaya kote
edilmemis kaydi deger teminatlarinda 6zel yoldan paraya cevirme yetkisi bakimindan
ongorilmemistir. Ayni sekilde, sahipligi teminat alana gegiren ve borsada islem gérmeyen kaydi
deger teminatlarinda da; alacaklinin kaydi degeri uhdesinde tutmaya devam edebilme imkam
bakimindan da degerlemeye iliskin bir belirleme yapma zorunlulugu 6ngoriillmemistir. Dolayisiyla,
degerlemenin ne sekilde yapilacagina iligkin taraflarca bir belirleme yapilmasinin zorunlu olmadig:
bu hallerde; teminat alan elindeki imkanlarini diirtistliik kurallarina gore kullanmalidir.

% ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Art. 891, N. 48; BK-ZGB-Zobl, Art. 891, N. 28; Cansel, a.g.e., s. 235-236;
Sirmen, Alacak Rehni, s. 124; Saymen, Elbir, a.g.e., s. 624; Koprili, Kaneti, a.g.e., s. 463;
Oguzman, Selici, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3683; Makarac1 Basak, a.g.e., s. 293; Orhan Emre
Konuralp, “Alacakliya Rehni Ozel Yoldan Paraya Cevirme Yetkisi Verilmesi”, DEUHFD, C. 16,
Prof. Dr. Hakan Pekcanitez’e Armagan, Ozel Sayi, ss. 2855-2880, s. 2866. Cebri icraya iliskin [IK
(RG. T. 19/6/1932, S. 2128) hiikiimlerinin emredici nitelikte olmasi sebebiyle bdyle bir yetkinin
verilemeyecegi yoniindeki aksi goriisler icin bkz. Makaract Basak, a.g.e., s. 292, dn. 455°teki
yazarlar. Ozel yoldan paraya cevirme yetkisi tanimnmasinin ayni haklarin tipe baglihik ilkesiyle
bagdasmadig1 yoniinde Suat Sari, “Alacakliya Rehni Paraya Cevirme Yetkisi”, LHD, C. 5, S. 50,
ss. 405-425, s. 416. Taginmaz teminat1 bakimindan cebri icraya iliskin IIK Hikimlerinin yedek
hukuk kurallart oldugu ve 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisinin resmi sézlesme ile taninabilecegi
yonlnde Cetiner, a.g.e., s. 111-112.
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Ozel yoldan paraya cevirme yetkisi, dzellikle cebri icra yoluyla gerceklestirilen
satigin, teminat konusunun gergek degerinin ¢ok altinda bir bedelle gerceklestirilecegi
endigesiyle taraflarca arzulanir®. Bu endise, cebri icrayla kaybedilen zaman dilimi
icerisinde finansal piyasalardaki dalgalanmalar yuziinden 6nemli Olciide bir deger
kaybina ugrayabilecek sermaye piyasasi araglari bakimindan daha da belirgindir®?.
Nitekim SerPK m. 47/1V hiikmiinde, teminat s6zlesmesinin her iki tiirii bakimindan
da alacagin teminattan karsilanmasinin s6z konusu oldugu hallerde alacakliya
“herhangi bir ihbar veya ihtarda bulunma, sire verme, adli veya idari merciden izin
va da onay alma, teminatin actk artirma ya da baska bir yol ile nakde ¢evrilmesi gibi
herhangi bir én sarti yerine getirme yiikiimliiliigii olmaksizin” paraya g¢evirmeye
iliskin 6zel bir yetki olarak kaydi degeri re’sen satis yetkisi taninmistir. Alacakliya
kanunen tanman bu imkan, yine SerPK m. 47/II1 ile alacakliya taninan kullanim
yetkisiyle birlikte, teminat s6zlesmelerini diizenleyen SerPK m. 47 hikminin

karakteristik 6zelligini olusturur.

Ozel yoldan paraya ¢evirme yetkisine iliskin olarak ortaya konmas1 gereken bir
diger husus, bu yetkinin olagan cebri icra yolunu kapatip kapatmadigidir. Ogretide bir
goriise gore®?, sozlesmeyle alacakliya 6zel yoldan paraya cevirme yetkisi taniyan
taraflar, olagan icra yolunu kapatmak noktasinda bir serbestiye sahiptir. Diger bir
goriis® uyarinca ise, dzel yoldan paraya cevirme yetkisi ancak icra yolu bertaraf
edilmeksizin verilebilir. Dolayisiyla 6zel yetkiye sahip alacaklinin, bu yetkisini
kullanmaksizin olagan yoldan teminati1 paraya ¢evirtebilmesi her zaman miimkiindiir.
Kanaatimizce, kaydi degerler bakimmdan kanunen getirilen re’sen satis yetkisi olagan
icra yolunu kapatmayan, ona alternatif bir paraya cevirme vyetkisi olarak

degerlendirilmelidir. Kaydi degerin satiginin fiilen veya hukuken kisitlanabilme

80 Sar, a.g.m., s. 407.
61 Cansel, a.g.e., s. 236; Makaraci Basak, a.g.e., s. 288.
2 Cansel, a.g.e., s. 236.

83 Oguzman, Seligi, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3683; Makarac1 Basak, a.g.e., s. 298.
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ihtimaline karsilik olarak (Ornegin alacaklinin satis yetkisinin idari islemle

kaldirilmasi) olagan yolun her zaman acik oldugunun kabulii isabetli olur®,

3. Degerini Borg¢lunun Yukumltltklerine Mahsup Etmek Suretiyle Kaydi
Hakki Nihai Olarak Edinme Yetkisi

Finansal teminatlarda, alacagin piyasa aracindan karsilanmasina iligkin olarak,
Finansal Teminat Duzenlemeleri Direktifi m. 4 ile UNIDROIT Konvansiyonu m. 33
hiikiimlerinde taninan ortak imkanlarin basinda, alacaklinin teminat konusunu re’sen
satabilmesi veya onu kendi malvarligina dahil edebilmesi gelir. Nitekim anilan
uluslararasi diizenlemelere paralel olarak SerPK m. 47/IV hiikmiinde de alacakliya
re’sen satig yetkisiyle birlikte; hak sahipliginin teminat alana gegirildigi sézlesmeler
bakimindan kaydi degeri nihal olarak uhdesinde tutma imkani ile hak sahipliginin
teminat verende birakildig1 sozlesmeler bakimindan da kaydi degeri edinme imkani

taninmaistir.

Kaydi degeri nihai olarak uhdesinde tutma veya kendi malvarligina gegirme
noktasinda ise, kanaatimizce bir ifa ugruna edimden bahsedilir. Ifa ugruna edimde, ifa
yerine edimden farkli olarak, borg; ifa ugruna edimin yerine getirildigi anda ve
tamamen degil; s6z konusu bu edimin paraya ¢evrilmek suretiyle alacaklinin alacagina
ulastig1 6lgiide sona ermektedir®. SerPK m. 47/1V ile paraya ¢cevrilmemek tizere kaydi
degeri edinme imkani bakimindan, bunun bir ifa yerine edim oldugu diisiintilebilir.
Ancak anilan hiikmiin (c) bendinde teminat alanin, haklarimi kullandiktan sonra
alacagindan fazla bir degeri elde etme imkan1 6nlenmis ve teminat alana arta kalan
degeri iade ylkimliligii getirilmistir. Bu noktada alacaklinin, kaydi degeri; ancak
asan degeri iade etme ylkiimliiliigiiyle uhdesinde tutmaya devam edecek veya kendi
malvarligina gecirecek olmasinin, ifa yerine degil; ifa ugruna edim niteligi tagidiginin

kabull gerekir.

6 Sgnmez, a.g.m., s. 328. Isvicre hukukunda da kaydi degerler bakimindan ayni yénde Kuhn, a.g.e.,
8§26 N. 114.

65 von Tuhr, Escher, a.g.e., s. 13; Eren, a.g.e., s. 945; Serozan, ifa, N. 35; Engin, a.g.m., s. 843.
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B. Alacakliya Taminan imkanlara iliskin Getirilen Kanuni Simirlamalar
1. Kaydi Degerin Vade Tarihindeki Degerinin Esas Alinmasi

Alacagin teminat konusundan daha kolay ve hizli bir sekilde karsilanabilmesini
saglamak iizere, SerPK m. 47/IV (a) ve (b) bentleri uyarinca alacakliya birtakim
imkanlar taninmistir. Taraflar arasindaki menfaat dengesini gézeten kanun koyucu
ayn1 hitkkmiin (c) bendi ile, teminat verenin korunmasina yonelik olarak, alacaklinin
elindeki imkanlari kullanilmasinda kanuni bir sinirlama 6ngérmiistiir. Buna gore,
alacakli tarafindan re’sen satis yahut kaydi hakki uhdesinde tutma veya uhdesine
gegirme imkanlarinin kullanilmasi halinde, borsaya veya teskilatlanmis diger
piyasalara kote olan kaydi degerin, teminat altina alinan borcun muaccel oldugu

tarihteki en yiiksek degeri esas alinir.

Bir an Once alacagina kavusmak isteyen alacaklinin teminatin gercek
degerinden paraya cevrilmesine iliskin menfaati, kendi alacagina kavustugu olciiyle
sinirhdir®. Dolayisiyla, 6zel yoldan paraya g¢evirme yetkisinin tanindigi hallerde,
alacaklinin diiriistlik kurali cergevesinde hareket etmesi gerekir®”. Bu kapsamda
alacakli, teminat konusunun ancak gercek degerini gdzeterek paraya ¢evirme yetkisini
kullanabilir. Nitekim SerPK m. 47/IV (a) ve (b) hiikiimlerinde kaydi degerin ger¢ek
degerinden paraya ¢evrilmesini saglamak {izere re’sen satisin  borsada
gerceklestirilecegi diizenlenmistir.  laveten (c) bendi ile, kaydi degerin vade
tarthindeki fiyatinin esas alinmasi yoluyla muhtemel deger kaybi rizikosu bertaraf

edilmistir®®,

Borsaya kote edilmis kaydi sermaye piyasasi araglarinin re’sen satiginin

borsada gerceklestirilme geregi®® karsisinda, kaydi degerin temerriit tarihini takip eden

%  Sari, a.g.m., s. 408.

®"  ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 891, N. 56; BK-ZGB-Zobl, Art. 891, N. 52; Cansel, a.ge., s. 237,
Koprill, Kaneti, a.g.e., s. 463; Oguzman, Seligi, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3683, dn. 115.

8 Kaydi degerin vade tarihindeki fiyatinin esas alinmasma iliskin diizenlemenin zayif konumdaki

teminat vereni korumak amaciyla ihdas edildiginden onun lehine olmak kaydiyla teminat
sozlesmesinde farkli bir deger belirlemesinin taraflarca yapilabilecegi ve dolayisiyla anilan
diizenlemenin nisbT emredici nitelik tagidigi yoniinde S6nmez, a.g.m., s. 340.

8  BK-ZGB-Zobl, Art. 891, N. 50. Satisin borsada gerceklestirilmesinin diiriistliik kuralma uygun
diisttigii hakkinda Cansel, a.g.e., s. 237; Sirmen, Alacak Rehni, s. 124-125. Borsaya kote edilmis
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giinlerde vade tarihindeki degeri iizerinden satiginin gerceklestirilmesi fiilen miimkiin
olmayabilir. Zira re’sen satig yetkisinin kullanildig1 an itibariyle, piyasa kosullar
icerisinde kaydi degerin vade tarihine nazaran deger kaybi yasamasi her zaman
muhtemeldir. Dolayistyla SerPK m. 47/1V (c) ile getirilen sinirlamanin; kaydi degerin
vade tarihindeki fiyati iizerinden fiilen paraya ¢evrilmesi zorunlulugu olarak degil;
piyasa kosullar1 igerisinde alacakli tarafindan hangi fiyat {izerinden paraya ¢evrilmis
olursa olsun, teminat altina alman alacaktan mahsup edilecek tutarin kaydi sermaye
piyasast aracinin vade tarihindeki degeri lizerinden belirlenmesi geregi olarak
yorumlanmalidir°.

2. Arta Kalan Degerin Iadesini Ongoren Hiikmiin Lex Commissoria
Yasag1 Bakimindan Degerlendirilmesi

Tasinmaz esya bakimindan TMK 873/1I ve tasinir’* esya bakimindan TMK 949
hiikiimlerinde diizenlenen lex commissoria yasagi; borcun ifa edilmemesi halinde,
alacaklinin tatmin edilmesine hizmet etmek iizere rehin konusu malin miilkiyetinin
nihai olarak rehinli alacakliya gecirilecegine iligskin her tiirlii anlagsmanin gegersiz
olmasini ifade eder’?. Yasagn temelinde yatan amag, teminat konusunun degerinin
alacagin degerini agtig1 durumlarda, deger farkinin alacaklida kalmasini ve dolayisiyla

bor¢lunun sémrilmesini 6nlemektir 3.

Kaydi degeri konu edinen teminat sdzlesmeleri bakimindan da kanaatimizce,

SerPK m. 47/1V (c) bendinde “...Teminat alanin haklarmm kullanmas: ile alacagini

finansal varliklarin, teminat alan tarafindan degerinin ¢ok altinda bir bedelle paraya cevrilme
riskinin olmadig1 hakkinda BSK-ZGB-Bauer, Art. 891, N. 35.

0 Amilan hiikmiin ne alacaklinin alacagindan fazlasina sahip oldugu ne de teminat verenin borcundan

daha azini ifa ettigi bir netice ile karsilagilacak sekilde uygulanmasmin s6z konusu olmadigi
yoniindeki detayli agiklama ve farazi 6rnekler igin bkz. Sonmez, a.g.m., s. 337 vd.

I Yasagn alacak rehni bakimindan da gegerli oldugu hakkinda Sirmen, Alacak Rehni, s. 86 vd.

72 ZK-ZGB-Oftinger/Bér, Art. 894, N. 2; BK-ZGB-Zobl, Art. 894, N. 1; Lwowski, a.g.e., s. 65; Erden
Kuntalp, “Lex Commissoria Yasagi Kavrami, Kosullari ve Uygulama Alam”, inan Kira¢’a
Armagan, Galatasaray Universitesi Yaynlar, Istanbul, 1994, ss. 151-162 (Kisaltilmis1: Kuntalp,
Lex Commissoria), s. 151; Helvaci, a.g.e., s. 9; Cetiner, a.g.e., s. 109; Fatma Kurt, “Lex
Commissoria (Miilkiine Gegirme) Yasag1”, iBD, C. 82, S. 1, ss. 129-154, s. 132; Nomer, Ergine,
a.g.e., N. 1216.

8 ZK-ZGB-Oftinger/Bar, Art. 894, N. 4; BK-ZGB-Zobl, Art. 894, N. 1; Cansel, a.g.e., s. 189;
Saymen, Elbir, a.g.e., s. 625; Koprull, Kaneti, a.g.e., s. 281, 462; Kuntalp, Lex Commissoria, s.
153; Helvaci, a.g.e., . 77; Cetiner, a.g.e., s. 110; Nomer, Ergine, a.g.e., N. 1216.
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Karsiladiktan sonra arta kalan deger teminat verene iade edilir” denilmek suretiyle
lex commissoria yasagi dikkate alinmistir’. Vade tarihindeki deger lizerinden elde
edilen bedelden alacak karsilandiktan sonra bakiye tutarmn teminat verene iadesi
gerekir. Dolayisiyla muacceliyetten once (veya sonra) kaydi degerin alacakh
malvarligina dahil olmasini miimkiin kilan ve bu sebeple lex commissoria yasaginin
kanun yoluyla delinmis olabilecegi tartismalarma’ yol acabilecek SerPK m. 47
hiikmiiniin; yine ayn1 hiikkmiin IV (c) bendiyle lex commissoria yasagi ile uyumlu bir

héle getirildigi goriilmektedir’®.

Rehin haklarinda, taraflarca muacceliyetten 6nceki bir dénemde
gerceklestirilen ifa yerine edim anlagmasimin lex commissoria yasagina takilacagi
hususunda 6gretide tereddiit bulunmamaktadir’’. Taraflarin borcun muaccel oldugu bir
donemde, teminat konusunu nihai olarak alacakliya devredecek sekilde bir ifa yerine
edim anlagmasi yaparak borcu sona erdirebilecegi ise 6gretide -¢ogunlukla- kabul

edilmektedir’®. Cogunluk goriisiinden yola ¢ikilarak; SerPK m. 47/1V(c) hikmiine

™ Isvigre hukukunda arta kalan degerin iadesine iliskin benzer bir diizenleme BEG Art. 32/I’de yer
almaktadir. Hilkmiin gerekcesinde arta kalan degerin iadesi agik¢a lex commissoria yasagi ile
iliskilendirilmistir. Botschaft  zum Bucheffektengesetz ~ sowie  zum Haager
Wertpapieriibereinkommen, 2006, (06.089), https://www.admin.ch/opc/de/federal-
gazette/2006/9315.pdf (Kisaltilmisi: Botschaft, ET. 05.06.2020) s. 9382. BEG’in lex commissoria
ile tamamen uyumlu oldugu; kaydi degerin sahipliginin devredildigi yahut teminat verende
birakildig1 6nemli olmaksizin her haliikarda bor¢lunun korunmas: gerektigi ve dolayisiyla arta
kalan degeri iade yiikiimliiligiiniin ZGB Art. 894’ten (TMK m. 949) kaynaklandig1 hakkinda Kuhn,
a.g.e.,, 826 N. 116.

5 Arta kalan degerin iadesini éngoren hiikmiin nazara alinmayarak, SerPK m. 47 hikminin lex

commissoria yasagina bir istisna teskil ettigi yoniindeki aksi goriis i¢in bkz. Secer, a.g.m., s. 188;
Konuralp, a.g.m., s. 2866.

8 Dolayisiyla taraflarca lex commissoria yasagina aykir olarak ifa yerine edim anlagsmasinn

akdedilmesinin ve hattd s6z konusu arta kalan degerin cezai sart olarak dahi belirlenmesinin 6niine
gecilmistir. Ayn1 yonde Sénmez, a.g.m., s. 341; Benli, a.g.e., s. 108.

7 Cansel, a.g.e., s. 192; Oguzman, Seligi, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3684; Saymen, Elbir, a.g.e., s.
625; Kopruli, Kaneti, a.g.e., s. 462; Kuntalp, Lex Commissoria, s. 155; Sirmen, Alacak Rehni, s.
87; Helvaci, a.g.e., s. 100-101; Nomer, Erglne, a.g.e., N. 1217; Makaraci1 Basak, a.g.e., s. 280;
Cetiner, a.g.e., s. 110.

8 Cansel, a.g.e., s. 192; Oguzman, Selici, Oktay-Ozdemir, a.g.e., N. 3684; Saymen, Elbir, a.g.e., s.
625; Koprali, Kaneti, a.g.e., s. 462; Kuntalp, Lex Commissoria, s. 155; Sirmen, Alacak Rehni, s.
87; Helvaci, a.g.e., s. 100-101; Nomer, Ergune, a.g.e., N. 1217; Makarac1 Basak, a.g.e., s. 280.
Muacceliyetten sonra gergeklestirilen ifa yerine edim anlagmalarimin da lex commissoria yasagi
kapsaminda kaldig1 yoniinde Cetiner, a.g.e., . 110. Cetiner’e gbre lex commissoria yasagmin
bor¢lunun somiiriilmesini énleme amaci bakimindan muacceliyetten dnce ve sonraki donem
bakimindan bir fark yoktur. Bor¢ muaccel olduktan sonra gergeklestirilen ifa yerine edim
anlagmalarinin da borg¢lunun sémiiriilmesini énlemek iizere yasak kapsaminda degerlendirilmesi
gerekir. Yasagi diizenleyen TMK hiikmiiniin muacceliyete iligkin bir sinirlama 6ngormedigi, buna
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ragmen taraflarin ifa yerine edim anlagmas1 yapmalar1 miimkiindiir. Bagka bir deyisle,
hak sahipliginin teminat verende birakildigi teminatlarda, esas borcun muaccel oldugu
donemde taraflarca ifa yerine edim anlagsmasi yapilmasi halinde, kaydi degerin
muacceliyet tarihindeki borsa degeri esas borgtan daha yiiksek olsa bile aradaki farkin
teminat alan tarafindan iadesi gerekmez. Zira kaydi hakkin degeri alacaktan ytiksek
olsa bile, ifa yerine edim anlagsmasiin bir neticesi olarak aradaki fark artik teminat
verence talep edilemez’®,

IV. YENIDEN YAPILANDIRMA VE TASFIiYE KARARLARININ
TEMINAT SOZLESMESINE ETKISI

Yeniden yapilandirma ve basta iflas olmak iizere tasfiye kararlarinin alinmasi,
kural olarak kisinin malvarlig1 tizerindeki tasarruf yetkisinin kisitlanmasma sebep
olur®®, Ancak bu kuralin sermaye piyasalarinda kati bir bigimde uygulanmasinin takas
ve 6deme sistemlerindeki islem giivenligi bakimindan sakincali sonuglar dogurmasi
kuvvetle muhtemeldir. Birbirine bagli ¢ok sayida islem silsilesi ile isleyen biitiin bir
finans aginda, takas ve ddeme sistemlerine girilen her bir talimatin kesinligi bu

anlamda hayati dnem tasir®?,

Finansal teminatin yeniden yapilandirma ve tasfiye kararlarma karsi
korunmasi, baska bir deyisle, teminat sdzlesmesinin bu kararlardan etkilenmeden
hiikkiim ve sonucglarin1 dogurmaya devam edebilmesi ve dolayisiyla piyasa aracinin
tedaviil yeteneginin devam ettirilmesi; uluslararasi diizenlemelerde finansal teminat

sozlesmelerine iliskin olarak getirilen yeniliklerin basinda gelir®?. S6z konusu yenilik

iligkin bir kanun boslugunun kabul edilmesinin hakli gerek¢eden yoksun oldugu yoniinde bkz.
Cetiner, a.g.e., s. 110, dn. 278.

™ von Tuhr, Escher, a.g.e., s. 11-12; Serozan, ifa, N. 29; Eren, a.g.e., s. 944.

8 Hakan Pekcanitez, Oguz Atalay, Meral Sungurtekin Ozkan, Muhammet Ozekes, fcra ve iflas

Hukuku Ders Kitabi, 6. Basi, On ki Levha Yayincilik, [stanbul 2019, s. 412; Ramazan Arslan,
Ejder Yilmaz, Sema Taspmar Ayvaz, Emel Hanagasi, Icra ve Ifldss Hukuku, 5. Baski, Yetkin
Yayinlari, Ankara 2019, s. 482.

81 Tkinci Bolum/I/A/2/a.

8 Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi m. 4/V hiikkmii uyarinca “Member States shall ensure

that a financial collateral arrangement can take effect in accordance with its terms notwithstanding
the commencement or continuation of winding-up proceedings or reorganisation measures in
respect of the collateral provider or collateral taker.” Buna gore, teminat alan veya teminat veren
hakkinda yeniden yapilandirma karar1 verilmesi veya tasfiye islemlerinin baslatilmas1 yahut devam
ettirilmesi s6z konusu olsa bile, iiye devletler finansal teminatin yiiriirlilkte kalmasini saglayacaktir.
Yine direktifin finansal teminat sdzlegsmesindeki close out netting (tasfiye amaciyla netlestirme)
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SerPK m. 47/V hiikkmiinde “Teminat alan ya da veren hakkinda, adli veya idari
makamlarca mal varligimin yeniden yapilandwrilmasi veya benzer mahiyette bir karar
va da tasfive karari verilmesi hdlinde, teminat olarak verilen sermaye piyasasi
araglari ile teminat alan ve verenin haklari, bu karardan etkilenmez ve ilgili yeniden
yvapilandirma veya tasfive makamina karsi da gegerli olur. Bu hiikim, anilan
nitelikteki kararlarin verilmesinden sonra ayni giin gerceklesen islemler bakimindan
da teminatin so6z konusu karardan ance verilmis ve teminat alanin iyiniyetli olmasi
kaydiyla gegerlidir.” denilmek suretiyle Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi ve
UNIDROIT Konvansiyonu’ndaki diizenlemelere paralel olarak i¢ hukuka

yansitilmastir.

Kaydi sermaye piyasasi araglarini konu edinen teminat sozlesmelerinin,
teminat alan veya teminat verenin iflasindan etkilenmeyecegine iliskin bir kuralin
ongorilmesi®; SerPK m. 47/V hiukminin 1IK m. 184 vd. hikimleri ile birlikte
degerlendirilmesini gerektirir. Bu baglamda hemen belirtelim ki, SerPK m. 47/V ile

kayitlarmi diizenleyen m. 7 hiikkmiinde, bu kayitlarin yeniden yapilandirma veya tasfiye
islemlerinden etkilenmeyeceginin liye devletlerce saglanacag: belirtilmistir. Yine Direktif m. 8
hiikmii uyarinca “Member States shall ensure that where a financial collateral arrangement or a
relevant financial obligation has come into existence, or financial collateral has been provided on
the day of, but after the moment of the commencement of, winding-up proceedings or reorganisation
measures, it shall be legally enforceable and binding on third parties if the collateral taker can
prove that he was not aware, nor should have been aware, of the commencement of such
proceedings or measures.” Buna gore, yeniden yapilandirma veya tasfiye iglemlerinin basladigi giin
finansal teminat alan kisi, bu islemlerin veya tedbirlerin basladiginin ne farkinda oldugunu ne de
farkinda olmas1 gerektigini kanitlamasi halinde, finansal teminat hiikiim ve sonuglarini dogurur.
Konuya iliskin olarak, UNIDROIT Konvansiyonu’nda ise m. 14, 21,36/ (a) ve (b) ile 37
hikumlerinde direktifte getirilen diizenlemelere biyik 6lglide paralel hiikiimler 6ngoriilmiistiir.
Direktiften farkli olarak, konvansiyonun m. 14/I1 hiikkmiinde “Paragraph 1 does not affect the
application of any substantive or procedural rule of law applicable by virtue of an insolvency
proceeding, such as any rule relating to:

(a) the ranking of categories of claims;

(b) the avoidance of a transaction as a preference or a transfer in fraud of creditors; or

(c) the enforcement of rights to property that is under the control or supervision of the insolvency
administrator. ” denilmek suretiyle, birinci fikrada 6ngoriilen finansal teminatin tasfiye kararindan
etkilenmemesi kuralinin; sira cetvelinin olusturulmasina, hileli devirlerin veya islemlerin
engellenmesine ve tasfiye kurumunun denetimi veya gozetimi altindaki mallar izerindeki haklarin
kullanilmasina iliskin maddi ve ustil hukuk kurullarini etkilemeyecegi belirtilmistir.

8 Finansal teminatin koruma altina alinmasi; sadece iflas tasfiyesi ile sl olmayip, SerPK m. 47/V

uyarinca yeniden yapilandirma kararlarinda da s6z konusudur. Dolayisiyla konunun sermaye
sitketleri ve kooperatiflerin uzlagsma yoluyla yeniden yapilandirilmasi, konkordato ve ifldsin
ertelenmesi bakimlarindan da ayr1 ayri degerlendirilmesi gerekir. Ancak bu degerlendirme,
¢alismanin kapsamimi 6nemli Olgiide asacagindan arastirmanin disinda birakilmigtir. Anilan
hiikmiin temelinde yatan amacin bu hallerde de gegerli oldugunu belirtmekle birlikte, konu
hakkinda bir degerlendirme i¢in bkz. Sénmez, a.g.m., s. 362 vd.
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giidiilen temel amagc; finansal varligin bir an 6nce iflas siirecinden ¢ikarilarak onun
ikincil piyasalardaki tedaviiliine devam edilmesini saglamaktir. Dolayisiyla anilan
hiikim, 1IK ile éngoriilen sisteme bu amaca ulasildig: dlgiide istisna teskil etmeli;

amac1 asan kisim bakimindan ilgili IIK hiktmleri devreye girmelidir.

Fer’1 nitelik tagtyan teminatin iflas kararindan etkilenmemesi, biitiin bir teminat
iligkisinin iflds kararmndan soyutlandigi anlamina gelmez. Iflasin, teminatin
verilmesine yol acan temeldeki borg iliskisine etkisi bakimmdan 11K ilgili htiktimleri
uygulanir. SerPK m. 47/V hiikmiinlin uygulama alani, teminat alanin ve teminat
verenin finansal teminat sozlesmesinden dogan haklariyla smirlidir. Buna gore
finansal teminat sdzlesmelerinde, kaydi degerin hak sahipligini elinde bulunduran
tarafin iflas etmesi halinde; SerPK m. 47/V’ in temel islevi; teminat konusu kaydi
degerin farazi olarak iflAs masasma ge¢mesini dnlemek ve IIK m. 195 uyarinca
alacagin muaccel héle gelmesine istinaden® teminat alanmm ve verenin teminat
sozlesmesinden SerPK m. 47/IV c¢ercevesinde dogan haklarin1 kullanmasini
saglamaktir®. Iflasin acilmasiyla birlikte, teminat alan kaydi degerden tatmin edilir;
varsa arta kalan deger teminat verene iade edilir. Ancak arta kalan deger, asagida
aciklanacagi tlizere, iflas eden tarafin teminat veren oldugu hallerde iflas masasina

dahil olur.

Kaydi degerin hak sahipligini elinde bulundurup iflas eden taraf teminat alan
ise; teminat veren, alacagi asan degerin iadesini dogrudan teminat alandan talep eder.
Arta kalan degerin iadesi, teminat verenin SerPK m. 47/IV hilkkmunden kaynaklanan
bir hakki oldugundan, bu degerin iflds masasina yazilmaksizin teminat verene
odenmesi gerekir®. Burada amaglanan kaydi degerin iflas siirecinden bir an énce
kurtarilip tedaviiliiniin ikincil piyasalarda gerceklestirilmesi oldugundan; miiflis
teminat alanin SerPK m. 47/IV’ ten dogan teminat konusunun hak sahipligini nihai
olarak kendisine gecirerek onun degerini bor¢lunun yiikiimliiliiklerine mahsup etme
hakkimi kullanmasi kanaatimizce miimkiin degildir. Aksi yonde bir kabul, kaydi

degerin tekrardan iflas masasina donmesine sebep olacagindan; onun baslangicta

8 Pekcanitez, Atalay, Ozkan, Ozekes, a.g.e., s. 420; Arslan, Yilmaz, Ayvaz, Hanagas1, a.g.e., s. 487.
8  Benli,a.g.e.,s. 111.

8  Sonmez, a.g.m., s. 361. Yazara gore bu takdirde IIK m. 191/I’ de belirtilen sartlar da aranmaz.
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farazi olarak iflas masasindan ayristirilmasi ile giidiilen amaca ters diiser. Dolayisiyla,
sahipligin teminat alana gecirildigi teminat sozlesmelerinde, miiflis teminat alanin
sadece SerPK m. 47/IV’ ten dogan re’sen satis yetkisini kullanabileceginin kabul

edilmesi gerekir.

Miiflis teminat alanin, re’sen satig yetkisini kullanarak kaydi degeri paraya
cevirmesiyle birlikte; kaydi deger iflas siirecinden kurtulmus olur ve ikincil piyasadaki
tedaviiline devam edilir. Kaydi degerin paraya g¢evrilmesiyle elde edilen tutar iflas
masasina; arta kalan deger ise bor¢lu teminat verene gecer. Teminat alanin re’sen satis
yetkisini kullanabilmesi esasinda iflas masasinin yararmadir. Dolayisiyla bu yetkinin
teminat alan tarafindan diiriistliik kuralina uygun olarak kullanilmasi gerekir. Ancak
teminat alanin bedeli zaten ifldas masasina gegecek bir satigsi gergeklestirmesi de
hayatin olagan akisina aykiridir. Bu noktada, kaydi degerin bir an 6nce iflas siirecinden
kurtarilmasi amacia uygun olarak; SerPK m. 47/V ile masa ydnetimine, olagan
tasfiye slirecinden bagimsiz olarak, teminat alanin SerPK m. 47/IV’ ten dogan re’sen

satig yetkisini kullanma imkani getirildigi kanaatimizce kabul edilmelidir.

Kaydi degerin hak sahipligini elinde bulundurup iflas eden tarafin teminat
veren oldugu hallerde ise; SerPK m. 47/V hiikmiiniin islevi, teminat alanin tatmin
edilmesine hizmet etmek iizere kaydi degeri farazi olarak iflas masasindan ayirmaktir.
Bu baglamda, teminat alanin SerPK m. 47/IV uyarinca sahip oldugu iki imkanin da
kullanilmas1 kanaatimizce miimkiindiir. Teminat alan, kaydi degeri re’sen satmak ya
da kaydi degerin hak sahipligini kendisine gegirerek onun degerini miiflis teminat
verenin yukimliluklerine mahsup etmek suretiyle alacagina kavusabilir. Teminat
alanin kaydi degerin hak sahipligini kendisine ge¢irme imkani, kaydi degerin iflas
masasindan kalici olarak kurtuldugu anlamina geldiginden; iflas edenin teminat alan

oldugu hallerdekinden farkli olarak, bu imkanin kullanilmas1 miimkiindiir.

Teminat alanin alacagma kavusmasindan sonra arta kalan bir deger varsa,
bunun iflas masasina dahil edilmesi gerekir. SerPK m. 47/V hikmaniin etkisi, teminat
alanin; miiflis teminat verenin malvarliginda yer alan ve fakat ifldas masasina dahil
olmayan kaydi degerden alacagini karsiladigi anda sona ermelidir. Arta kalan degerin
iadesi her ne kadar teminat verenin SerPK m. 47/IV’ ten kaynaklanan bir hakki olsa

da 11K m. 192 uyarinca iflasin agilmasindan sonra miiflis teminat verenin kendisine
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yapilan 6demeleri kabul etmesi miimkiin degildir. Arta kalan deger iflas masasina ait
oldugundan, miiflis teminat verene yapilan 6demeler; ancak masaya intikal ettirildigi
olgtide gecerlidir®”. Bu baglamda, SerPK m. 47/V hiikmiiniin kaydi degeri masadan
ayirma islevinin, teminat alanin alacagma kavustugu 6l¢ii sinirli oldugunun kabul
edilmesi; teminat alanin alacagina kavustugu andan sonraki siirecin 11K ilgili

hiikiimleri ¢ercevesinde degerlendirilmesi gerekir.

Kaydi degerin iflas masasina dahil edilmemesiyle SerPK m. 47/ hikminde
giidiilen temel amag, kaydi degerin tedaviil yetenegini iflas siirecinde koreltmeden
alacaklinin alacagini elde etmesini en hizli ve kolay bir bicimde saglamaktir. Kaydi
degerin iflas masasindan ayrigtirilmasi, bu anlamda teminat alanin tatmin edilmesine
hizmet eder®. Ancak asil ama¢ menfaat dengesinde teminat alan tarafi korumak degil;
kaydi degerin bir an Once iflas siirecinden ¢ikarilarak onun ikincil piyasalardaki
tedaviiliiniin sekteye ugramasini 6nlemektir. Teminat alan alacagina kavustuktan sonra
kaydi deger, miiflis teminat veren ise iflds masasina; miiflis teminat alan ise teminat

verenin malvarligina dahil olur.

SerPK m. 47/V hiikmiiniin ikinci climlesi uyarinca, yukarida sinirlar1 ¢izilen
finansal teminatin iflas kararindan etkilenmemesi kurali; iflasin agildig giin ve fakat
iflas kararindan daha Once akdedilen teminat sdzlesmelerine de uygulanir. Ancak
bunun igin, teminat alanin iyiniyetli olmasi gerekir. Teminat alan, durumun
gerektirdigi tim 6zeni gostermesine ragmen teminat veren hakkinda verilen iflas

kararinin farkinda degilse®; teminat olarak verilen sermaye piyasasi araglar ile

87 Pekcanitez, Atalay, Ozkan, Ozekes, a.g.e., s. 413; Arslan, Yilmaz, Ayvaz, Hanagas1, a.g.e., s. 483.

8 Bu noktada kaydi degerin iflis masasindan ayrstirilmasi sebebiyle, teminat veren miiflis

bor¢lunun; teminatin verilmesine yol acan borcu ifa kabiliyetinin olup olmadiginin da ortaya
konmasi gerekir. IIK m. 191/1 hilkmii uyarinca, iflas acildiktan sonra miiflisin iflis masasina ait
mallar iizerindeki her tiirlii tasarrufu alacaklilara kars1 hiikiimsiiz oldugundan miiflisin borglarini
ifa etmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla iflas masasinda yer almayan kaydi deger ile teminat altina
alian borcun, miiflis teminat veren tarafindan 6denebilecegi diisiiniilebilir. Sonmez, a.g.m., s. 358.
Ancak kaydi degerin ifldis masasindan ayristirilmasinin temelinde yatan amacin, teminat alanin
tatmin edilmesine 6zgiilendigi nazara alindiginda; kaydi degerin esasen iflas masasinda yer aldigi
ancak teminat alanin tatmin edilmesi lizere masadan farazi olarak ayristirildigi; dolayisiyla
borglunun yine IIK m. 191/ uyarinca teminat alana borcunu ddemesinin miimkiin olmadig1
kanaatindeyiz. IIK m. 191/II’ de, borcun miiflis teminat verence édenebilecegine iliskin bir istisna
ongoriilmedigi sebebiyle ayni1 yonde Sonmez, a.g.m., s. 359.

8 Oguzman, Barlas, a.g.e., N. 809.
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teminat alan ve verenin haklar1 bu karardan etkilenmez ve tasfiye makamina karsi

gecerli olur.
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SONUC

Calisma kapsaminda ulasilan sonuglar asagida siralanmistir:

1. Geleneksel elde tutma sistemi cercevesinde fiziki ortamda tedavil ettirilen
kagit sayis1 1960’11 yillarin sonunda Wall Street’te “paperwork crunch” adi
verilen kirtasiye krizine sebep olmus ve elektronik takasin gergeklestirilmesi
amaciyla ihragg1 ile yatirimcilar arasina kademeli olarak aracit kurumlar
yerlestirilmistir.

2. Ulkemizde geleneksel elde tutma sisteminin terk edilip aracili elde tutma
sistemine gegilmesi, 1996 yilinda yaymlanan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi ile olmustur. Giiniimiiz
itibariyle, sermaye piyasasi araglarinin aracili sistemde elde tutulmasi
hareketsizlestirme veya kaydilestirme yontemleriyle gergeklestirilmektedir.
Hareketsizlestirilmis sermaye piyasasi araglarina iligkin merkezi saklama ve
takas hizmetleri Takasbank tarafindan yiritilmektedir. Kaydilestirilmis
sermaye piyasasi araglart bakimindan ise merkezi saklama hizmeti MKK;
merkezi takas hizmeti Takasbank tarafindan yiiriitiilmektedir. Hareketsiz veya
kaydi oldugu 6nemli olmaksizin, aracili sistemde elde tutulan biitiin sermaye
piyasasi araglarina iliskin islemler bilgisayar ortaminda kayden
gerceklestirilmektedir.

3. Kaydi sermaye piyasasi araglari; senedinden koparilmis ve tizerinde hakimiyet
kurulabilecek herhangi bir “sey” tlizerinde cisimlesmemis, nisbi nitelikteki
ortaklik veya alacak haklarinin c¢iplak olarak kendisini ifade eder. Bu
baglamda, kaydi deger iizerindeki hak sahipliklerinin taginir esya veya kiymetli
evrak degil; haklara iligkin hukuki rejim ¢ercevesinde tesis edilmesi gerekir.

4. Kaydi sermaye piyasast aract iizerinde kurulan hak sahiplikleri, MKK
nezdindeki merkezi kayit sisteminde yatirimei ismine agilan hesaplarda izlenir.
Hesaplarda merkezi kayit yoluyla yapilacak degisiklikler veya islemler, hesap
sahibinin talimati {lizerine MKK iiyesi aract kurumlar tarafindan

gergeklestirilir.
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. Kaydi deger iizerindeki hak sahipliklerine iligskin gergeklestirilen merkezi kayit
islemleri -kural olarak- agiklayici nitelige sahipti. MKK kayitlarina
yansitilmadan da kaydi deger ilizerinde hak tesis edilebilir. Merkezi kayit
sistemi, tapu siciline benzer sekilde aleni bir kurucu kayit sistemi
olmadigindan, Isvigre hukukundan farkli olarak merkezi kayitlara giivenerek
tyiniyetle hak iktisap edilmesi miimkiin degildir. Tasinir esya niteliine sahip
olmayan kaydi degerler bakimindan TMK 939/I1 ve 988 hikimleri de
uygulama alani bulmaz.

. Aym kaydi deger ilizerinde hem merkezi kayit sistemi dahilinde hem de
haricinde hak tesis edilmeye devam edilebilmesi; merkezi kayit sistemindeki
kayitlarin giivenilirligini tehlikeye diislirmiistiir. Gergek hak sahipliklerinin
merkezi kayit sistemine yansitilmasini saglamak tizere, SerPK m. 13/V hukmu
kabul edilmistir.

SerPK m. 13/V hukmd, kaydi deger iizerinde kapsam bakimindan birbiriyle
catisabilecek birden fazla hakkin haricen tesis edilmesi halinde hikim ifade
eder. Kaydi deger tizerinde ilk defa haricen tesis edilen mutlak bir hak varsa;
bu hakkin herkese karsi ileri stiriilebilmesi i¢in MKK’ ya bildirimde
bulunulmasia gerek yoktur. MKK’ya bildirim, kaydi degeri konu edinen
birden fazla harici tasarruf isleminden hangisine Oncelik taninacagini tayin
eder. Ayn1 sermaye piyasasi araci iizerinde haricen edinilen birden fazla hak
sahipliklerinde; digerlerine gore Once veya sonra kurulmus olduguna
bakilmaksizin, MKK’ya once bildirilen tasarruf iglemi oncelik kazanir.
Bildirimin bu hukuki sonucu kisaca dncelik etkisi olarak adlandirilabilir.
Sonraki tarihli tasarruf isleminin 6ncelik kazanmasi birbirinden farkli hukuki
sonuglar dogurur. Buna gore MKK’ya bildirim; hiikiim ifade etmeyen sonraki
tarihli bir hakki Kurucu nitelik tastyabilir. Bildirim; kaydi deger iizerinde
Onceki tarihli mevcut ve gecerli bir hakki sona erdirici yahut onun icerigini
daraltic1 nitelik tasiyabilecegi gibi kaydi deger {izerinde tesis edilen haklar
arasindaki sira iliskisini tayin edici bir rol de Ustlenebilir.

. Bildirimin kurucu nitelik tasidig1 hallerdeki temel islevi; bir hakkin kurulmasi
icin gerekli bir kanuni sart1 ya da tasarruf yetkisini bertaraf etmektir. Bu halde

bildirim, hakkin dogumu i¢in -SerPK m. 13/V uyarinca gergeklestirilmesi

135



10.

11.

12.

gereken kanuni bir sart- olarak kurucu nitelik tagir. SerPK m. 13/V hikmu,
bildirimin hakkin dogumu bakimindan kurucu nitelik tasidigi hallerde
aciklayici kayit sistemine istisna teskil eder.

Bildirimin hukuki sonug¢larimi dogurabilmesi i¢in haricen gergeklestirilmis
bulunan tasarruf isleminin -bildirim yoluyla bertaraf edilen kosullar haricinde-
mevcut ve gecerli olmasi gerekir. Bu noktada, harici olarak yapilan isleme dair
kurucu ve tamamlayict unursurlarin bulunmasi; islemin emredici hukuk
kurallarina, kamu diizenine, genel ahlaka ve kisilik haklarina aykiri olmamast;
sekil kosullarina uygun olmasi; taraflarin fiil ehliyetine sahip olmasi ve irade
aciklamalarinda sakatligin bulunmamasi gerekir.

Isvigre hukukundan farkli olarak SerPK m. 13/V hiikmiinde, kaydi deger
tizerinde MKK kayitlarina giivenerek hak iktisap edilmesi degil; MKK’ya daha
once bildirimde bulunarak sonraki tarihli tasarruf islemine Oncelik
kazandirilmas: temelinde bir diizenleme bulunmaktadir. Anilan hiikiim
iyiniyetli hak iktisaplarini koruma altina alan degil; sadece ayni1 kaydi degeri
konu edinen harici tasarruflar arasindaki onceligi tayin eden bir hiikiimdiir.
Bildirimin hakkin dogumu bakimindan kurucu nitelik tagidigi hallerde; tasarruf
yetkisi eksikligi yahut kanunda aranan bagka bir sart, ayrica iyiniyet
aranmaksizin -MKK’ya bildirim- yoluyla bertaraf edilmektedir. Dolayisiyla
kaydi deger lzerindeki mevcut haklardan haberdar olan kimseler lehine
gerceklestirilen sonraki tasarruflarin dahi MKK’ya bildirim yoluyla 6ncelik
kazanmasi kanaatimizce mimkuindur.

MKK’ya bildirilen hak, bildirilmemis hakla birlikte onunla ¢atismadan veya
sahibine bahsedecegi yetkilerin kapsami daralmadan var olabiliyorsa; bu
durumda her iki hakkin da hiikiim ve sonuglarin1 doguracagi kabul edilmelidir.
Meseld, bildirilen islem bir devir sozlesmesi ise; kullanma, yararlanma ve
tasarruf etmeye iliskin eksiksiz bir yetkiye sahip olmak bakimindan, bildirimde
bulunmakla kaydi deger tizerindeki Onceki tarihli mevcut haklar bertaraf
edilmis olunur. Ancak kaydi deger tlizerinde birbirinden habersiz haricen iki
ayr1 rehin hakk: tesis edilmisse; her iki rehin de birbiriyle catismadan var
olabilecegi i¢in, 6nce bildirilen 6tekini bertaraf etmez. Bildirimin bu takdirdeki

islevi -TMK m. 958 hiikkmiinde 6ngoriilen kanuni sart1 bertaraf etmek suretiyle-
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14.

15.

sonraki tarihli rehin hakkin1 kurmak ve onu sira bakimindan 6ne gecirmektir.
Sonraki tarihli rehinli alacakli, 6nceki tarihli rehin hakkindan haberdarsa; “art
rehin hakki” TMK m. 958 uyarinca yapilacak yazili bildirimle hiikiim ifade
eder. Dolayisiyla art rehin hakkinin dogumu bakimindan kurucu nitelik
tasimayan bildirimin bu haldeki islevi de mevcut ve gegerli rehin haklari
arasindaki sira iligkisini tayin etmekten ibarettir.

Birincil piyasada dogrudan bilgisayar ortaminda ihra¢ edilen kaydi sermaye
piyasasi araglarinin devri ve diger hak sahipliklerine konu edilmesi ikincil
piyasalarda gergeklestirilir. Piyasa araci iizerindeki haklar ya merkezi kayit
sistemine entegre edilmis borsa teskilatinda ya da borsa disi tezgah iistii
piyasalarda tesis edilir. Borsa disinda gerceklestirilen devir islemleri, tasarruf
islemi niteligindeki temlik s6zlesmesi ile gerceklestirilir.

Borsada gergeklestirilen alim-satima iligkin yatirirm hizmet ve faaliyetlerini
yuritme yetkisi, SerPK m. 3/I (a) hitkkmii uyarinca miinhasiran borsa tiyelik
belgesine sahip aracit kurumlara aittir. Alim-satim isleminin aract kurum
vasitast olmadan taraflarca dogrudan borsada gergeklestirilmesi miimkiin
degildir. Dolayisiyla kaydi degerin borsa sistemi iizerinden devralinabilmesi
(veya devredilebilmesi) igin; alict (veya satici) yatirimcinin kendi aract
kurumuyla alim-satima aracilik sézlesmesi akdetmesi gerekir. Miisterileri
hesabina vekaleten hareket eden borsa tiyesi aract kurumlar; miisterilerinden
aldiklar1 alim-satim talimatlarin1 borsaya iletir. Alim-satim talimatlar1 ilgili
arac1 kurumlar tarafindan borsaya iletilmekle birlikte borsa emrine dontisiir ve
sistem tarafindan otomatik olarak eslestirilir. Eslesmenin gerceklestirildigi an
itibariyle, kaydi degeri konu edinen devir sdzlesmesi T giinlinde (transaction
day) kurulmus olunur. Kanaatimizce T giiniinde gergeklesen devir sdzlesmesi,
borglandirici islemle beraber tasarruf islemini olusturur. T glnQ tesis edilen
hak sahipligi; T+2 giiniine kadar merkezi takas kurulusu Takasbank tarafindan,
MKK nezdindeki takas havuz hesabi ve araci kurulus havuz hesaplari
kullanilarak gerceklestirilen takas islemleriyle merkezi kayit sistemine
yansitilmis olur.

Kaydi sermaye piyasasi aracini konu edinen teminat islemlerinin ise, alim-

satim islemlerinden farkli olarak, borsa sistemi dahilinde gergeklestirilmesi s6z
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18.

konusu degildir. Dolayisiyla kaydi degeri konu edinen teminatlar, aracit kurum
vasitast olmadan dogrudan taraflarca akdedilecek teminat sézlesmeleri ile
merkezi kayit sistemi haricinde tesis edilir. Kaydilestirme Tebligi (II-13.1) m.
22/1 hiikmii uyarinca, teminatin kurulduguna iliskin belgelerin taraflarca MKK
tiyesi ilgili arac1 kuruluslara teslim edilmesi halinde, durum MKK kayitlarina
derhal yansitilir. Eger kaydi degeri konu edinen 6nceki tarihli harici bir tasarruf
islemi yoksa; teminatin kurulmasi bakimindan bu bildirimin bir etkisi yoktur.
Bu hélde bildirim, teminatin; kaydi deger {izerinde tesis edilmis veya edilecek
diger haklarin -daha o©nce- bildirilmesi tehdidinden kurtulmasi igin
gerceklestirilmesi gereken kanuni bir sarttan ibarettir.

Teminat sozlesmelerinin bildirimi, kaydi degerin hali hazirda bulundugu
hesab1 tutan MKK (yesi ilgili araci kurum vasitasiyla gergeklestirilir
[Kaydilestirme Tebligi (II-13.1) m. 17/IV]. Hesap sahibi ile sozlesmesel iliski
halinde bulunan araci kurulug; ancak hesap sahibinin talimatlarina uygun
olarak MKK kayitlarinda bir degisiklik yapabilir. Kaydi degerin merkezi kayit
sistemine yansimayacak sekilde bir veya birden fazla kez tasarruf islemlerine
konu edilmesi miimkiin oldugundan, mevcut hesap gercek hak sahipligini
yansitmayabilir. Dolayisiyla birden fazla haricl islemin gergeklestirildigi
durumlarda kaydi degerin izlendigi hesab1 tutan {iye aract kurulus vasitasiyla
bir bildirimin yapilabilmesi i¢in tasarruf zincirinin her bir halkasina iligkin
sO0zlesmenin bu araci kurulusa ibrazi gerekir.

Senede baglanmamis bir hak olarak kaydi sermaye piyasast araglarini konu
edinen teminat sdzlesmelerine 6zel hiikkiim niteligindeki SerPK m. 47 ve genel
hiikkim niteligindeki TMK m. 954 vd. uygulanir. Teminatin Kurulusu
bakimindan SerPK m. 47 hikmi TMK m. 955’in tekrar1 niteligindedir. Buna
gbre yazili teminat sdzlesmesi, tasarruf islemi asamasindaki ayni sozlesme
olarak kurucu etkiye sahiptir. SerPK m. 47 kapsaminda akdedilen teminat
sozlesmeleri, TMK m. 955 kapsaminda diizenlenen tipik hak rehninden farkini
teminatin hiikiimleri bakimindan gosterir.

SerPK m. 47 uyarinca akdedilen teminat sozlesmelerinde, kaydi degerin hak
sahipligi teminat verende birakilabilecegi gibi; teminat alana da gecirilebilir.

Hak sahipliginin teminat verende birakildigi teminatin hukuki niteligi hak
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rehnidir. Teminatin hiikiimleri bakimindan SerPK m. 47’ de bir bosluk olmasi
héalinde, TMK m. 954 vd. alacaklar ve diger haklar {izerinde rehne iliskin
hiikiimler kiyasen uygulanir. Piyasa araci sadece alacak hakkindan ibaretse,
alacak rehnine iliskin TMK m. 955/I; alacak hakkindan ziyade ortaklik hakk1
da igeriyorsa diger hak rehnine iligkin TMK m. 955/III hiikkmii uygulanir.
Kaydi degerin devri, ortaklik ve alacak haklari bakimindan kapsaminin ne
oldugu 6nemli olmaksizin, alacagin temliki hiikiimlerine (TBK m. 184/1) tabi
olarak gergeklestirilir. Dolayisiyla, kaydi degerler bakimindan TMK m. 955/I
ile m. 955/11I hiikiimleri arasinda pratik bir fark yoktur.

Kaydi degerin teminat alana devredildigi teminatin hukuki niteligi ise diizensiz
(ushlstiz) hak rehnidir. SerPK m. 47/ uyarinca, kaydi deger kanuni usillere
uyularak devredilir ve teminat verilmesine yol agan borcun sona ermesi halinde
teminat alan kaydi sermaye piyasasi aracinin es degerini iade etme borcu altina
girer. Kanuni usiilden anlasilmasi gereken, kaydi degerin borsa diginda tasarruf
islemi niteligindeki yazili temlik sozlesmesine konu edilmesidir. Buradaki
teminat sdzlesmesi, kaydi degerin devri ibaresini de ihtiva etmesi sebebiyle;
bir tasarruf islemi olarak akdedilmekle birlikte kaydi deger alacakliya haricen
devrolunur. Dolayisiyla, devir igleminin aract kurumlarin vasita oldugu borsa
sisteminde gergeklestirilmesi s6z konusu degildir.

Finansal teminatlara iliskin 6ngoriilen bir hukuki diizenlemede, teminatin
iktisadi islevine hizmet etmek {izere kaydi degerin tedaviil yetene§inin
koreltilmemesi esastir. Hak sahipliginin alacakliya gecirildigi teminatlar
bakimindan kaydi degerin tedaviil yetenegi tamdir. Teminat alan kanuni
usillere uyarak devraldig: kaydi degeri diledigi gibi tasarruf islemlerine konu
edebilir. Hak sahipliginin teminat verende birakildig1 s6zlesmeler bakimindan
ise, kanunda kaydi degerin tedaviilii konusunda bir zaruret ongdriilmemekte;
finansal teminatin tedaviil islevi, sdzlesmenin taraflarina “kullanim yetkisi”
kapsaminda bir serbesti tanimak yoluyla desteklenmektedir. Finansal teminatin
tedaviil islevinin piyasadaki sistemik riskin bertaraf edilmesinde biiyiik rol
oynadig1 g6z oniine alindiginda, hak sahipliginin teminat verende birakildigi

teminat sozlesmelerinde alacakliya kapsami belirsiz bir kullanim yetkisi
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22.

23.

24,

tanindig1 hallerde bunun kaydi degerin satim, 6diin¢ veya rehin gibi islemlere
yonelik bir tasarruf yetkisi nitelinde oldugu kabul edilmelidir.

Teminat altina alinan borcun sona ermesi halinde, teminat alanin kaydi degeri
iade borcu dogar. Ancak kaydi degerin iadesi sadece diizensiz rehin
kapsaminda hak sahipliginin teminat alana devredildigi teminatlar bakimindan
s6z konusudur. Hak sahipliginin teminat verende birakildigi teminatlar
bakimmdan iade ancak merkezi kayit sistemindeki -rehin kaydinin
kaldirilmasi- yoluyla “kayden” gergeklestirilir. Ancak kayden iade teknik
anlamda kaydi degerin iadesini teskil etmez. Zira hak sahipliginin teminat
verende birakildigi teminatlarda; teminat alan kaydi degerin hak sahipligini
malvarliginda bulundurmadigi gibi; -tasinir rehnindeki durumun aksine- bir
rehin zilyetligine de sahip degildir.

Kaydi degerin teminat alana devredildigi sozlesmelerde, teminat alan; asil
borcun sona ermesi halinde, harici olarak akdedilen bir temlik s6zlesmesi ile
kaydi degeri teminat verene iade eder. ladenin olagan yontemi es deger
lizerindendir. Zira teminat sozlesmesi ile birlikte kaydi hak alacaklinin
malvarligina dahil olur. Bu sebepledir ki, teminat siiresi boyunca kaydi hakkin
alacakli tarafindan elden ¢ikarilmadigi bir halde bile es deger {izerinden iade
kanaatimizce miimkiindiir. Ancak boyle bir durumda alacaklinin, SerPK m.
47/11 uyarinca kaydi hakki aynen iade etmesinde de bir engel yoktur.

Teminat altina alinan alacagin, teminat konusu kaydi degerden karsilanmasinin
s6z konusu hallerde, teminat s6zlesmelerinin her iki tiiri bakimindan da
alacaklinin elinde; teminat konusunu re’sen satmak suretiyle elde edilen satim
bedelinden alacagmi elde etmek veya teminat konusunun hak sahipligini
kendisine gecirerek (veya uhdesinde tutmaya devam ederek) onun degerini
bor¢lunun yiikiimliiliklerine mahsup etmek seklinde kanuni iki imkan
bulunmaktadir. Bu imkénlarin kullanilmast halinde, borsaya veya
teskilatlanmis diger piyasalara kote olan kaydi degerin, teminat altina alinan
borcun muaccel oldugu tarihteki en yiiksek degeri esas alinir.

Alacakli tarafindan re’sen satig yahut sahipligi uhdesinde tutma (veya uhdesine
gecirme) imkanlariin kullanilmasi halinde; alacagi asan degerin SerPK m.

47/1V (c) uyarinca teminat verene iadesi gerekir. Arta kalan degerin iadesine

140



25.

iligskin bir kuralin 6ngoriilmesi, teminat konusunun muacceliyetten dnce (veya
sonra) alacakli malvarligina dahil edilmesinin miimkiin oldugu bir sistemi lex
commisoria yasagi ile uyumlu hale getirmistir.

Finansal teminatlar, sdzlesme uyarinca hak sahipligini elinde bulunduran
tarafin hakkinda iflas, yeniden yapilandirma veya benzer mahiyette karar
verilmesi hallerine karg1 SerPK m. 47/V uyarinca koruma altindadir. Hiitkmiin
temel amaci, kaydi degerin tasfiye siirecinden bir an 6nce kurtarilip ikincil
piyasalarda tedaviiliine devam edilmesini saglamaktir. Hak sahipligini elinde
bulunduran tarafin iflas etmesi halinde, kaydi deger ile giivence altina alinmig
alacak muaccel héle gelir. Burada SerPK m. 47/V’ in temel islevi, alacaklinin
teminat konusundan tatmin edilmesini saglamak tizere kaydi degeri iflas
masasindan farazi olarak ayrigtirmaktir. Alacaklinin tatmin edilmesiyle
birlikte, anilan hiikmiin temelinde yatan kaydi degerin tasfiye siirecinden ¢ekip
cikarilarak tedaviiline devam edilebilmesi amacina erigilmis olunur. Bu
asamadan sonra masadan farazi olarak ayrisma sona ermeli ve arta kalan

degerin iadesi [IK” da éngbriilen sistem cercevesinde gerceklestirilmelidir.
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