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OZET

Ekonominin diinya ¢apinda gelismesinin ve internet kullaniminin da
yaygmlasmasmim sonucu olarak finansal islemler hacim kazanmistir. Islemlerin
cogalmasiyla birlikte sermaye piyasalarinda iirlin ¢esitliligi artmis, ayrica internetin
piyasalar tizerinde islem yapilmasini kolaylastirmasi dolayisiyla islemler, uluslararasi
piyasalarda dahi yapilabilir hale gelmistir. Hem finansal islemlerin bu durumu hem de
diinya capinda yasanan krizler genel olarak degerlendirildiginde finansal sektoriin
etkin ve verimli caligmasinin saglanmasi ve sistemin getirdigi risklerin Oniine
gecilebilmesi adia diinyada ve iilkemizde hukuki diizenlemeler yapilmasi ihtiyaci
hasil olmustur. Boylece uluslararasi ve ulusal diizeyde finansal islemlere iligkin olarak
diizenlemeler yapilmistir. Caligmamizda, finansal iglemlere iligkin olarak getirilen
uluslararas1 diizenlemelerin, hukukumuza, sermaye piyasast islemlerinden alinan

teminatlar anlaminda, nasil yansidig1 ve belirlendigi incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasast Islemleri, Teminat, Teminat

Sozlesmesi, Kaydi Sermaye Piyasast Araglari, Merkezi Karsi Taraf



ABSTRACT

The financial transactions have gained value as a result of world-wide economical
development and increasing popularity of internet usage. With the increase in
transactions, product range has been widened in the capital market and additionally;
because of the fascilitator effects of the internet on market, transactions have become
doable even in the international market. When both the existing state of financial
transactions and the worldwide experience of crisis have been generally taken into
consideration, a need for legal arrangement in our country has emerged in order to
ensure the efficient and productive works in financial sector and avert the risks that
system has generated. Thus, there have been arrangements on financial transactions at
national and international levels. In this study, how the regulations on financial
transactions are determined and reflected in Turkish law concerning the taken

collaterals from capital market transactions is examined.

Keywords: capital market, capital market transactions, collateral, contract of

guaranty, inventory capital market instruments, central counterpart
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GIRIS

Glinlimiiz modern sermaye piyasasinin temelleri Ortagag’a dayanir. On ikinci
ylizyilin sonlarinda, savaglarin finanse edilmesi amaciyla devredilebilir bor¢glanma
araclan c¢ikarilmistir. Boylece her ne kadar baslangigta bu araglarin islem gordiigii bir
borsa ve alinip satilmalarina aracilik eden aracilar bulunmasa da esasen sermaye
piyasast kavraminin olusmaya basladigindan séz etmek miimkiindiir!. Sonralari
ticaretin gelismesi, uluslararast ekonomik is birliginin artmasi, sanayilesmenin
cogalmasi ile ozellikle yirmi birinci yiizyilm ilk ceyreginde? sermaye piyasasi
anlaminda, genel olarak diinyada 6nemli gelismeler yasanmis; sermaye hareketlerinde
hizli bir biiyiime gerceklesmistir’. Boylece finansal islem hacimleri ve sermaye
piyasalarinda {iriin ¢esitliligi giderek artmis olup, glinlimiizde de artmaya devam

etmektedir?,

Sermaye piyasalar1 temelde, uzun vadeli sermaye saglamayi amaglar. Bunun
yant sira en kii¢iik tasarruf sahibinin dahi sermaye piyasasi araci ihra¢ edenler
vasitastyla, yatirimlara ortak olmasini ve kar saglamasini hedefler. Boylece, gelirin
adil bicinde yayginlasmasina hizmet eder. Sermaye piyasalarinin énemi, ekonomiye
katki saglamasindan ve miilkiyeti tabana yaymasindan ileri gelir. Tasarruflarin verimli
alanlara kanalize edilerek fon ihtiyact olanlarin uzun vadeli yatirimlara girmesini
sagladigindan dolayr ekonomiye kaynak yaratir ve en kiiclik tasarruf sahibinin
yatirimlara ortak olmasmi Ongordiigiinden miilkiyeti tabana yayar. Sermaye

piyasalarinin varligi, iglemlerin giivenilir bir ortamda siirdiiriilmesine, piyasanin seffaf

I MEMIS Tekin, TURAN Gékgen, Sermaye Piyasast Hukuku, Seckin Yaymcilik, Ankara, 2017, s. 19.
2 Bkz. TANOR Reha, Tiirk Sermaye Piyasas, 2. Cilt (Halka Arz), stanbul, 2000, s. 18.

3 OZINCE Ersin, Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler, Bankacilar Dergisi, 2005, S. 55, s. 45
(www.tbb.org.tr, Erisim Tarihi: 07/02/2020).

4 TURANBOY Asuman, “Kagitsiz (Varakasiz) Kiymetli Evrak”, Sermaye Piyassi Hukuku
Sempozyumu, Ankara, 1997, s. 1-2.
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etki, istikrarlt ve adil islemesine, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasina

katk1 saglamaktadir®.

Yasanan gelismeler ve ayrica tarih boyunca diinya ¢apinda yasanan ekonomik
krizler bir biitiin olarak degerlendirildiginde; finansal sektoriin etkin ve verimli
calismasini desteklemek Ve sistemik riskle miicadele etmeyi saglamak adina sermaye
piyasasi islemlerinde teminat alinmas1 hususunun 6nemi glindeme gelmistir. Sermaye
piyasast islemlerinde alinan teminatin Onemi, yatirimcilarin korunmasi, piyasada
isleyisin akict olmasi, piyasalara giivenin saglanmasi, risklerin merkezi olarak
yonetimi, likidite ihtiyacinin azaltilmasi, piyasalarda etkinlik ve verimliligin
saglanmasi, seffaflik ve sistemik riskle miicadele edilerek finansal istikrarin

korunmasi yonlerinden kendini géstermektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin iilkemize de etkileri olmus ve
sistemik riskle miicadele ve finansal istikrar1 koruma misyonu ile birlikte yeni bir
yapilanmaya gidilmistir. Boylece 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda sermaye
piyasasi islemlerine ve sermaye piyasasi islemlerinden alinan teminatlara iliskin olarak

yeni diizenlemeler yapilmistir.

Bu ¢alismanin temel amaci, sermaye piyasasi islemlerinde alinan teminatlarin
ve kaydi sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sozlesmelerinin hukuki
niteliginin incelenmesi ve piyasanin isleyisine etkisinin ortaya konulmasidir. Bu
kapsamda c¢alismanin birinci boliimiinde, teminat kavrami ve islevleri tizerinde
durulmus; ikinci boliimiinde, SerPK ile ilk kez diizenlenen kaydi sermaye araglarin
konu alan teminat sdézlesmeleri hukuki acgidan irdelenmeye calisilmis; tiglincii
bolimiinde sermaye piyasasi islemlerinden alinan teminatlarin hukuki gergevesi
hakkinda bilgi verilerek 6zellikle finansal piyasa altyap1 kuruluslari agisindan sermaye
piyasasi islemlerinden alinan teminatlarin 6nemine dikkat ¢ekilmis; SerPK ile bir

finansal piyasa altyapis1 olarak kurgulanan merkezi takas kuruluslari ve bu

5 KARACAN Ali Thsan, Sermaye Piyasas1 Hukuku Yazilar Cilt I, Legal Yayincilik, istanbul, 2017, s.
22-42.



kuruluslarin merkezi kars1 taraf uygulamasi kapsaminda almis olduklar1 teminatlara
iliskin dlizenlemeler degerlendirilerek, bu teminatlara yonelik genel hukuki
diizenlemelerden ayrik olarak getirilen koruma mekanizmalarinin islevi ve getirilme
nedenleri tartistlmistir ve dordiincii boliimiinde ise, yatirnm hizmetleri ve
faaliyetlerinde bulunan kuruluslar ile sermaye piyasasinin diizenleyici otoritesi olarak
SPK ve 6z diizenleyici kuruluslar olarak borsalarin aldiklar1 teminatlarin ve bu

teminatlarin kullaniminin kanuni sinirlar1 irdelenmeye c¢aligilmistir.



BiRINCi BOLUM: TEMINAT KAVRAMI VE ISLEVI

1.1 Genel Olarak Teminat

Teminat; bir s6zlesme iliskisinde, bor¢lu veya tigiincii bir kisi tarafindan s6zlesme
konusu borcun ifa edilmesinin teminini veya ifa edilmemesi halinde alacaklinin
ugrayacagl zararin karsilanabilmesini saglamak adina alacakliya verilen gilivence
anlamina gelir®. Teminat verilmek ile esasen amaglanan, bir sdzlesme yapmak
amactyla bir araya gelen taraflarin dahil olacaklar1 hukuki iliski i¢inde karsilagsacaklar

riskleri aza indirgemektir.

Teminat, kokleri Roma Hukukuna kadar giden bir miiessesedir. Roma Hukukunda
borg iligkisinde 6dememe sorunu sozlesmelere bir takim giiven artirici unsurlarin

eklenmesiyle giderilme yoluna gidilmistir’.

Bu baglamda asagida dncelikle Roma Hukukunda teminatin isleyisine kisaca yer
verildikten sonra Tiirk hukukundaki diizenleme ve yurtdis1 uygulamalar1 iizerinde

durulacaktir.

® ANTALYA Gokhan, 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu’na Gére Borglar Hukuku Genel Hiikiimler,
Cilt:1, Beta Basim, Istanbul, 2012, s. 50.

" ASLANOVA Kemale, Roma Hukukunda Rehin Akti (PIGNUS), Rehin Hakki (HYPOTECA) ve Tiirk
Hukuku’na Etkileri (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Kiiltiir Universitesi, Istanbul, 2017, s. 6.



1.2 Roma Hukukunda Teminat

1.2.1 Genel Olarak

Roma Hukukunda ve daha sonraki cagdas hukuk sistemlerinde® teminat
gosterilmesi  gereksinimi; sahsi ve ayni teminatlar gosterilmesi yoluyla
karsilanmaktaydi®. Cagdas hukuklarin tersine Roma Hukukunda sahsi giivenceler
cogunlukla ayni teminatlardan 6nde tutulmustu'®. Bunun nedenlerinden birinin sahis
tizerindeki icranin daha c¢abuk ve kesin bi¢imde gergeklesmesi olanagi olarak
gosterilmesi mimkiindiir. Ayni teminatlarin Roma Hukukunda ikinci planda

kalmasinin diger bir nedeni ise, ayni giivence kurumlarinin niteligindeki sorunlardir?.

Roma Hukukunda ayni teminat yontemi olarak ‘yedieminlik’ miiessesesinin
kullanildig1 gériilmektedir'?. Borglu, bir ayni belirli bir meblag karsiliginda alacaklinin
miilkiyetine gecirmektedir ve s6z konusu paranin 6denmesi halinde esyanin
miilkiyetinin yeniden bor¢luya gececegi kararlastirilmaktadir’®. Béylece alacakli,
miilkiyeti, herhangi bir 6n sarta bagli olmaksizin, iiclincii kisilere kars1 biitiin etkilerini
gosterecek sekilde elde etmektedir. Ancak borg ifa edildigi takdirde, rehin konusu ayni
geri vermeyi taahhiit etmektedir. Bu durumda alacakli, tam bir miilkiyet hakkina sahip
olmaktadir ve esasen gereginden fazla sey elde etmektedir. Borg¢lunun ise elinde,
alacaklinin vadeden 6nce teminat konusu ayni temlik etmemesi ve bor¢ 6dendiginde
geri vermesi bakimindan iyi niyetten (fides) baska bir giivence bulunmamaktadir. Zira
eski zamanda iligkinin taraflarindan birinin zarara ugramasi halinde dava imkam

bulunmamaktadir!®.

8 TAHIROGLU Bﬁlent/ERDOC}MUS Belgin, Roma Hukuku Dersleri, Der Yayievi, Istanbul, 2005,
s. 103-105; TAHIROGLU Biilent, Roma Bor¢lar Hukuku, Der Yayinevi, Istanbul 2003, s. 2-10.

9 KOSCHAKER Paul, AYITER Kudret (yeniden elden gegiren), Modern Ozel Hukuka Giris Olarak
Roma Hukukunun Ana Hatlar1, Seving Matbaasi, Ankara, 1977, s. 187.

10 )ZSUNAR Erdal, Roma Hukuku’nda Rehin Hakki, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Istanbul, 2005 C. 7, S. 2, s. 138 (www. http://acikerisim.deu.edu.tr/, Erisim Tarihi: 28/06/2020).
11 TAHIROGLU Biilent, Roma Hukukunda Borcun Teminatlarindan Kefalet, Istanbul Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. 42, S. 1-4, 1976, s. 323 (https://dergipark.org.tr/, Erisim Tarihi:
07/02/2020); OZSUNAR, s. 138.

2 KOSCHAKER, s. 178.

13 OZSUNAR, s. 137-138.

4 KOSCHAKER, s. 178-179.
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Bir sahsin bir digerine, yalniz glivene dayanarak, islemin amacinin gerektirdigini
asan bir hukuki yetki saglayacak bir sey birakmasi ve bu hukuki yetkinin
kullanilmasinin yedieminin hiisniiniyetine baglanmis olmasi seklinde ortaya ¢ikan

hukuki islem; giivenli (inangli) hukuki islem (fiducia) olarak adlandirilir?®.

1.2.2 Roma Hukukunda Inanch islem (Fiducia)

Fiducia terimi, inanmak anlamina gelen “fides”ten gelmektedir®®. Fiducia,
Roma Hukukunda kullanilmig olan bir ayni teminat seklidir ve teminat alanin esya

lizerindeki miilkiyetinin sinirlarin1 gdsteren bir anlasma olarak diizenlenmistir?’.

Fiducia ad1 verilen inangh islem, 6yle bir hukuki islemdir ki taraflardan biri,
digerinden bir sey almakta ve buna karsilik 6zel bir anlagma ile diizenlenen bir
bigimde, aldigmi geri vermek veya bir yere tahsis etmek borcu alta girmektedir'®,
Bu anlagma ile taraflarin borglar1 ve malin miilkiyetini kazanmis olan kisinin ne
sekilde davranacagi, mal iizerindeki egemenliginin sinirlar belirlenmektedir®®. Séz

konusu anlasma, giiniimiizde inangli s6zlesme olarak nitelendirilmektedir?°.

15 KOSCHAKER, s. 178; OZSUNAR, s. 140.
16 ASLANOVA |, s. 16; OZSUNAR, s. 140.

1" KOSCHAKER, s. 178.

18 ASLANOVA, s. 16; AYANOGLU MORALI Ahu, Miilkiyet Hakkinin Teminat Amagli Devrine
Yonelik Inangli Islemler, Doktora Tezi, [hsan Dogramaci Vakfi Bilkent Universitesi, Ankara, 2006, s.
38 (www.tez.yok.gov.tr, Erisim Tarihi: 28/06/2020); HELVACI, s. 108, 116; OGUZ Arzu, Roma ve
Tiirk Hukukunda Inangli islem ve Vekalet Sozlesmelerinin Karsilastirmasi, Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, Ankara, 1990, C. 41, S. 1, s. 233 (acikarsiv.ankara.edu.tr, Erisim Tarihi:
(07/02/2020); OZSUNAR, s. 140; OZTURK, s. 23-24.

19 OGUZ, 5.233; Fiducia’nin tiirleri i¢in bkz. OGUZ, s. 234-237.
20 ASLANOVA, s. 16.
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1.3 Hukukumuzda Teminat

1.3.1 Teminat Kavramm

Bilindigi gibi, borg iliskisi; basit olarak ifade etmek gerekirse, bir kisiyi bir
baska kisiye kars1 bir edimde bulunmak zorunda birakan hukuki iliskidir?*. Burada
mevcut hukuki iligkinin taraflarini; bor¢ konusu edimin yerine getirilmesini istemek
hakki bulunan alacakl: ile bor¢ konusu edimi yerine getirme ylikiimliiliigi bulunan
bor¢lu olusturur. Bir borg iligkisinde bor¢lunun, alacaklinin edimin yerine getirilmesi
talebine kars1 kayitsiz kalmasi, borcunu yerine getirmekten kaginmasi, her zaman,
miimkiindiir. Dolayisiyla bor¢lunun borcunu 6demek bakimindan zorlanmasini
saglayacak bir unsurun varligi gerekmektedir. Bu noktada karsimiza sorumluluk
kavrami ¢ikmaktadir. Giiniimiiz hukukunda bor¢ (ylkimlilik) ve sorumluluk
kavramlar1 birbirlerini tamamlayan kavramlardir®® ve sorumluluk kavrami; su iki
anlami icinde barmdirir?®:

- (...ile sorumluluk) Borcun ifa edilmemesi durumunda, bor¢lunun tiim mal
varlig1 ile sorumlu olmasi ve bu kapsamda borcun, cebri icra yoluyla yerine
getirilmesi

- (...den sorumluluk) Bor¢lunun borcunu yerine getirmemesi dolayisiyla
meydana gelen zarar1 tazmin yikimliiligi

O halde, kural olarak, bor¢lunun malvarligi ile sorumlulugu sinirsizdir®*, Bu demektir
Ki alacakli, alacagina kavusmak igin; alacagi karsilanincaya kadar, bor¢lunun haczi
miimkiin olan tiim malvarlig1 degerlerine bagvurabilir?®®. Alacaklmin bu imkana sahip
olmasi, her ne kadar alacagini elde etmek bakimindan giivence sagliyor gibi goriinse
de bor¢lunun malvarliginda degisiklik olmasi halinde, esasen giivencenin de degisken

olmasi durumu ortaya cikacaktir®®. Iste bu noktada karsimiza, teminat kavrami

2L KUNTALP Erden, “Teminat Kavrami, Teminat Tiirleri ve Bunlardan Dogan Sorumluluk”, Reha
Poroy’a Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Istanbul, 1995, s. 263.

2 KUNTALP, s. 264.

2 ANTALYA, s. 48.

24 ACAR Faruk, Rehin Hukuku Dersleri, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2017, s. 1; ANTALYA, s. 50;
OGUZMAN M. Kemal, OZ Turgut, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Vedat Kitap¢ilik, istanbul,
2019, s. 17; REISOGLU Safa, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Beta Basim, Istanbul, 2008, s. 33.
% KUNTALP, s. 264; OGUZMAN - OZ, s. 16.

%6 KUNTALP, s. 264,265.



cikmaktadir. Alacakli, alacagini elde edebilmek icin daha gilivenilir bir durum
olusturmak istiyor ise, alacagina karsilik bir teminat (giivence) almak zorundadir?’. Bir
baska deyisle teminat, bir borcun ifa edilmesini giivence altina alan bir aragtir ve bir
hakka iliskin mal varliksal bir zararin olugmasi riskinin varligi halinde, bu riskin ortaya
cikaraca@ tehlikeyi bertaraf etmek maksadiyla giindeme gelir?®. Burada sdzii edilen
“tehlike” kavrami; ortaya g¢ikmasi kesin olmayan, fakat ortaya c¢ikmasi halinde,

ekonomik bakimdan yararli bir olaym gerceklesmemesi ihtimalini ifade etmektedir.?°

Teminatlari, temel olarak, kisisel ve nesnel (ayni) teminatlar olmak {izere iki
ana baslik altinda ele almak miimkiindiir. Kisisel teminatlarda, teminat verenin kisisel
sorumlulugu s6z konusudur. Bu sorumluluk, bir baskasinin borcunu temin etmek
lizeredir®®. Nesnel teminatlarda ise, teminat verenin sorumlulugu sadece teminata konu
nesne ile siirlidir. Burada nesnel teminat vasitasiyla alacakliya tanman hak, artik
teminat gosterilen seyin malikinin katilimi1 aranmaksizin, teminat konusu nesnenin
degerinden alacagm elde etme hakkidir®. Bu cercevede bakildiginda nesnel
teminatlar, teminat islevini yerine getirme bakimindan kisisel teminatlara gére daha

kesin bir giivence saglamaktadir.

1.3.2 Teminat Sozlesmeleri

Genel olarak teminat sézlesmesi; sdzlesmenin alacakli tarafinin, alacaginin
O0denmeme riskini bertaraf etmek ya da minimize etmek amach sdzlesmelerdir.
Burada esasen bir borcun ifa edilmemesi riskinin tistenilmesi s6z konusudur. Teminat
miiessesesinin ~ varligt ile dogru orantili olarak teminat s6zlesmelerinin
diizenlenmesindeki temel amag, mevcut olan asil borcun, vadesinde tahsil edilmesinin

saglanmasidir.

2 KUNTALP, s. 266.

2 YENICE Ozge, Teminat Sozlesmelerinde Riicu iliskileri, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2009,
s. 4.

2 YAVUZ Cevdet, Bor¢lar Hukuku Dersleri Ozel Hiikiimler, Beta Basim, stanbul, 2011, 5.545.

30 KUNTALP, s. 287,295.

3L KUNTALP, s. 295-296.



Ifa edilmeyen bir borcun sonucu olarak ortaya ¢ikacak olan riskin iistenildigi
teminat sozlesmeleri, teminat olarak ortaya konulan degere ve bu deger iizerinde
alacakliya taninan hakkin niteligine gore kisisel ve nesnel (ayni) teminat sdzlesmeleri

olarak ikiye ayrilir®.

1.3.2.1 Kisisel (Sahsi) Teminat Sozlesmeleri

Bir kisinin, esas borglu olan bir baska sahsin borcu icin tiim mal varligi ile
sorumlu olmasi halinde “kisisel teminat™ s6z konusudur. Burada asil bor¢ludan farkli
bir {igiincii kisi, bir borcun ifa edilecegine dair kisisel teminat vermektedir®. Bir baska
deyisle, asil bor¢lunun yaninda bir kisinin daha borcun ifas1 bakimindan kisisel olarak
sorumlu olmasi ile ek ifa giivencesi giindeme gelmekte ve bdylece kisisel teminattan
s6z etmek miimkiin olmaktadir®*. Teminat verenin ti¢iincii bir kisi olmasimnmn énemi
suradan gelir: Asil bor¢lunun borcunu ifa edememesi halinde, alacakli bakimindan,
gercek bir teminat ortaya g¢ikmaktadir. Bu durumda alacakli, bor¢lunun borcu
karsilamak bakimindan yeterli olmayan malvarligima basvurmak yerine, kisisel
teminat veren {iglincii kisinin bu anlamda daha elverisli durumdaki malvarligina

basvurabilecektir®.

Borg¢lunun borcunu ifa etmemesi durumunda olusan riskin tgiincii bir kisi
tarafindan istlenildigi; kefalet ve teminat amaclh garanti sozlesmesi, baslica kisisel
teminat sézlesmeleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Borcun ifa edilmemesine bagh
risk, asil borgtan bagimsiz olarak iistleniliyorsa; teminat amacli garanti s6zlesmesi;
buna karsilik, kisisel teminat, asil borcun gecerliligine ve devamliligina bagl olarak

veriliyorsa kefalet sozlesmesi, séz konusu olur®.

%2 BARLAS Nami, “Yeni Medeni Kanunun Ayni Teminatlara iliskin Diizenlemeleri”, Bilgi
Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, Cilt: 2, Beta Basim, Istanbul, 2003, 5.569; OZEN
Burak, 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu Cergevesinde Kefalet Sozlesmesi, Vedat Kitapgilik, Istanbul,
2014, s. 2.

33 DEVELIOGLU Hiiseyin Murat, Kefalet Sozlesmesini Diizenleyen Hiikiimler Isiginda Bagimsiz
Garanti Sozlesmeleri, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2009, s. 13; KUNTALP, s. 287, 295; OZEN, s. 6.

% OZTURK Idil Zeynep, Kisisel Teminat Sézlesmelerinde Riicu Iliskileri (Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul Bilgi Universitesi, Istanbul, 2012, s. 12.

% OZEN,s. 6.

% OZEN, s. 6.



Her ne kadar teminat amagli garanti sozlesmesi ve kefalet sdzlesmesi esas
itibartyla asil borg iligkisinin tarafi olmayan ii¢iincii kisilerce, alacakliya sahsi teminat
(glivence) verilmek amaciyla kurulsa ve dolayisiyla temel amaglar1 itibariyla ayni
hedefe yonelseler de pratikte sonuglari bakimindan farkliliklar s6z konusudur. En
onemli fark teminat verenin sorumlulugu bakimindandir®’. Kefalet sézlesmesinin
varligindan s6z edebilmek i¢in, her zaman, asil bir borcun mevcudiyeti gerekir. Ciinkii
kefalet, asil borca bagli fer’i bir sorumluluk getirir. Bunun olagan bir sonucu olarak,
kefilin sorumlu tutulabilmesi; esas borcun gegerli ve devam etmekte olmasina
baglidir®®. Kefil asil borglunun ileri siirebilecegi itiraz ve defileri ileri siirme hakkina
sahiptir. Garanti sdzlesmesinde kefaletten farkli olarak, garanti veren bakimindan asli
(bagimsiz) bir yiikiimliilik s6z konusudur. Dolayisiyla garanti verenin, kefalette
oldugu gibi, teminat verdigi kisiye ait savunma sebeplerine dayanmasi mimkiin
degildir. Garanti veren ancak, garanti alanla kendi arasindaki 6zel iliskiden ve garanti
sozlesmesinden kaynaklanan savunma sebeplerine dayanabilir®®. Kefalet ile garanti
sOzlesmesi arasindaki bir diger farklilik borcluya riicu edilip edilemeyecegi
noktasindadir. Kefalet sdzlesmesi kapsaminda kefil, 6dedigi bor¢ miktar1 oraninda
alacakliya halef olur ve bu kapsamda borgluya riicu etme imkan1 elde eder. Garanti
s0zlesmesi, 6zel olarak kanunda diizenlenmemistir; dolayisiyla bu hukuki miiessese
bakimindan riicu hususu ele alinmis degildir. Bu ¢er¢cevede denilebilir ki garanti veren

i¢in yasal bir halefiyet s6z konusu degildir®.

Kefalet ve garanti sozlesmeleri disinda, teminat amaciyla bastan miiteselsil
borg¢ tistlenmenin, mevcut bir borca sonradan katilmanin, kredi emrinin (TBK md.
516), komisyoncunun verdigi 6zel teminatin (TBK md. 537), sigorta s6zlesmesinin
kisisel teminat sdzlesmeleri arasinda sayilmas1 miimkiindiir*. Ancak kisisel teminat
s0zlesmeleri sermaye piyasasi teminat iligkilerine konu olmadigindan bu ¢alismada,

anilan teminat sozlesmeleri iizerinde durulmayacaktir.

37 OZEN, s. 27.

3B PEVELIOGLU, s. 112.

3 PEVELIOGLU, s. 107; OZEN, s. 27.
40 ()ZEN, s. 28.

4 )ZEN, s. 7.
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1.3.2.2 Nesnel (Ayni) Teminat Sozlesmeleri

“Aym”; sey, esya, mal, nakdin tersi anlamlarina gelir*. Ayni hak, esya
tizerinde dogrudan dogruya hakimiyet saglayan ve herkese karsi ileri siiriilebilen
haktir®3, Ayni teminatin konusunu; tasmir, tasinmaz esyalar ile alacak veya
devredilebilen ve paraya cevrilebilen bagimsiz haklar olusturur®. Nesnel (ayni)
teminatin amact, kendi veya iiciincii kiginin borcunun zamaninda ve geregi gibi ifasini
teminat altina almak icin, miilkiyet, malike ait esya ya da hak iizerinde rehin tesis
ederek alacakliya ayni hak kazandirmaktir®™. Boylece, nesnel (ayni) teminat
sOzlesmeleri ile alacaklinin, bor¢luya veya bir li¢iincii kigiye ait malvarlig1 unsurlari
tizerinde herkese kars ileri siirebilecegi (ayni) bir hak sahibi olmasi amaclanir. Bu
kapsamda teminat amagli olarak bir hakkin veya esyanin devredilmesi nesnel (ayni)
teminat sdzlesmesi olarak adlandirilabilecegi gibi, bir hak yahut esya iizerinde rehin
hakki tesis edilmesine dair sozlesmeler de ayni teminat sdzlesmesi niteligi tasir®®.
Kural olarak, nesnel (ayni) teminatlarin temelinde mevcut nesnel hak ya miilkiyet
hakkidir ya da sinirl bir ayni haktir*’. Teminat islevi géren sinirli ayni haklar Medeni
Kanun’da “rehin hakki” (tasinmaz rehni TMK md. 850 vd. - tagimnir rehni TMK md.
939 vd.) ve “tasinmaz yiikii” (TMK md. 839) diir. Rehin hakk:i temel olarak, hak
sahibine, rehin konusu esya lizerinden 6ncelikli olarak alacagini tahsil etmek imkani
saglayan haktir. Tasinmaz yiikii, bir tasinmazin malikini, tasinmazi teminat teskil
etmek (yalniz o taginmazla sorumlu olmak) iizere, bir baskasina (yiik alacaklisina) bir

sey vermek veya yapmakla yiikiimlii kilar?®.

Teminat olarak rehin tiirleri kanunlar ile diizenlenmis olup, sayilanlarin
disinda, Ticari Islemlerde Tasmir Rehni Kanununda “ticari islemlerde tasimir rehni”,
Tiirk Ticaret Kanununda “gemi rehni”, Tiirk Sivil Havacilik Kanununda “hava

araglarinin rehni” bunlardan bazilaridir. Ayrica TMK, taginmaz rehin tipleri olarak;

42 YILMAZ Ejder, Hukuk Sézliigii, Yetkin Basim Evi, Ankara, 2005.

4 OGUZMAN Kemal/SELICi Ozer/OKTAY-OZDEMIR Saibe, Esya Hukuku, Filiz Kitabevi,
Istanbul, 2019, s. 5.

“4PEVELIOGLU, s. 12.

4 OZTURK, s.9.

4% OZEN,s. 2.

4T KUNTALP, s. 280.

48 OGUZMAN - SELICi - OKTAY OZDEMIR, s. 468.
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“ipotek”, “ipotekli borg senedi” ve “irat senedi”’ni (TMK md. 898 vd.) ve taginir rehin
tiirleri olarak da “teslim sartiyla rehin,” (TMK md. 939 vd.) “hapis hakki” (TMK md.

939 vd.) ve “senetli ve senetsiz alacak rehnini (TMK md. 898 vd.) gostermektedir®®.

Nesnel (ayni) teminatin temelinde miilkiyet hakki olabilecegi hususu;
TMK’de, miilkiyeti sakli tutma (muhafaza kaydi) miessesesi ile diizenlenmektedir.
Burada, miiessesenin adindan da anlasilacagi tizere, bir malin miilkiyetinin sakli
tutulmasi s6z konusudur. Yani bir nesnenin miilkiyetini devredecek kisi, kendisi i¢in
dogan alacagi giivence altina almak iizere, oncelikle o nesnenin zilyetligini devreder;
bundan sonra, alacaginin yerine getirilmesi halinde de s6z konusu nesnenin
miilkiyetini devralana gecirir™’. Bu noktada belirtmek gerekir ki kanunun 6ngérdiigii
miilkiyetin sakli tutulmasi miiessesesinin yani sira uygulamada sekillenen bir baska
nesnel teminat tiirii de “teminat amaciyla miilkiyetin devri” dir. Burada bir alacagin
teminat altina alinmas1 amaciyla, bir sey iizerindeki miilkiyetin alacakliya gecirilmesi
s6z konusudur®’. Teminat hukuku bakimindan burada, alacaklinin yapabileceginden
daha fazlasmma yetkili bulunmasi durumu ortaya c¢ikmaktadir. Teminat amaciyla
miilkiyetin devrinin s6z konusu oldugu durumlarda alacakli, miilkiyeti iizerine
gecirilen nesne bakimindan miilkiyet hakkindan dogan biitiin yetkileri haiz olmasina
ragmen, nesnenin kendisine devrini gergeklestiren borglu veya tiglincii kisiye karsi, bu
teminati sadece teminat sinirlari i¢inde kullanmak ve bor¢ 6dendiginde geri vermekle
yiikiimliidiir®?. Belirtmek gerekir Ki bir nesnenin teminat amaciyla devredilmesi

miimkiin oldugu gibi bir alacagin temliki de miimkiindiir.

Kanunda acgik¢a diizenlenmemis olmakla birlikte dngoriilen bir nesnel teminat
tirii “diizensiz rehin” dir. Diizensiz rehinde, rehin konusu bir miktar para veya
muayyen bir nesne, bir alacagin teminatini olusturmak tizere alacakliya verilir ve

alacak sona erdiginde ise, alacakli tarafindan, rehin konusunun aynen degil fakat

49 OZTURK, s. 9 vd.; KUNTALP, 5.281; PEKCANITEZ Hakan/ATALAY Oguz/SUNGURTEKIN
OZKAN Meral/OZEKES Muhammet, icra ve iflas Hukuku, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2016, s. 48.

5 KUNTALP, s. 282; OGUZMAN - SELiCi - OKTAY OZDEMIR, s. 561.
51 KUNTALP, s. 282; OGUZMAN - SELIiCi - OKTAY OZDEMIR, s. 561.
52 KUNTALP, s. 283.
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mislen iade etmesi beklenir®. Burada, rehin konusunun miilkiyeti alacakliya gecmekte
ve alacakli, bor¢ sona erdiginde ayni nitelikteki teminat konusunu geri vermekle
yiikiimlii olmaktadir®. Belirtmek gerekir ki diizensiz rehni tasinir rehninden ayiran en
onemli fark, olagan tasinir rehninde alacaklinin rehin konusu tizerinde sinirl bir ayni
hakka sahip olurken, diizensiz rehinde miilkiyet hakkina sahip olmasidir™. Ayrica
lizerinde durmak gerekir ki diizensiz rehin, bir alacak rehni degildir>®. Normal sartlarda
senede bagli olmayan alacak ancak yazili rehin sozlesmesi ile rehnedilebilirken,
diizensiz rehinde, alacakliya, teminat amaciyla bir miktar para veya belli bir nesnenin
miilkiyetinin teslimi s6z konusu olmakta ve bdylece, alacakli bakimindan s6zlesme

yapilmaksizin hem rehin hakki hem de geri verme borcu dogmaktadir®’.

Sonug itibariyla, nesnel teminat sdzlesmeleri, bor¢lunun yahut iiglincii bir
kisinin mal varliginda mevcut bir unsuru, borcun garantisi olarak 6zgiileyen ve o sey
tizerinde, herkese karsi ileri siiriilebilir olmak bakimindan ayni hakka dayanan ve bu

hak iizerinden alacag: tahsil etme yetkisi 5ngdren sozlesmelerdir®,

Alacakli agisindan, giivence derecesi dikkate alindiginda, ayni teminat sahsi
teminata oranla daha avantajhidir. Zira, ayni teminat; somut ve elverisli bir deger tasir.
Her ne kadar sahsi teminatta, teminat veren; tiim malvarligi ile sorumlu olsa da, ortada
kesin bir deger (giivence) yoktur ve bu durum alacagin tahsili asamasinda, alacakli
acisindan risk ortaya ¢ikarir®®. Bu agidan, ayni teminat; kredi kuruluslarmin, 6zellikle
parasal (maddi) bir deger tasimasi yoniinden, genel olarak, tercih ettikleri bir yoldur.
Ote yandan sahsi teminat kredi kuruluslar tarafindan, az da olsa, riske edilen alacak
miktarinin ¢ok yiiksek olmadigi diisiik meblagh krediler bakimindan, tercih sebebi

olabilmektedir.

5 HELVACI ilhan, Tiirk Medeni Kanununa Gére Lex Commissoria (Miirtehinin Merhunu Temelliik)
Yasagi, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 1997, s. 113.

% BENLI Erman, Ayni Haklarin Teminat islevi, Ankara Sosyal Bilimler Universitesi (ASBU) Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, S. 1, 2019 (Teminat), s. 116; HELVACI, s. 113, 114; KUNTALP, s. 284.

5 BENLI (Teminat), s. 117; HELVACI, s. 114; KUNTALP, s. 284.
% BENLI (Teminat), s. 118; KUNTALP, s. 284.

5" BENLI (Teminat), s. 117; HELVACI, s. 115; KUNTALP, s. 285.
% DEVELIOGLU, s. 12; KUNTALP, s. 286; OZTURK, s. 11.

%9 KUNTALP, s. 295-299.
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Yukarida, baslica ayni teminat s6zlesmeleri belirtilmistir. Sermaye piyasasina
konu teminat islemleri agisindan ayni teminat s6zlesmeleri tiirlerinden olan “taginir
rehni” 6nem tasidigindan, ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde ayrica incelenecektir.
Bununla birlikte bir teminat amaglhi devir yontemi olan ve rehin iglemiyle benzer ve

farkli yonleri bulunan “inangli temlik” konusu da irdelenecektir.

1.3.3 Tasinir Rehni

1.3.3.1 Genel Olarak

“Taginir rehni”; Tirk Medeni Kanunu’nun “Sinirli Ayni Haklar” baslikli ikinci

kisminin ti¢iincii boliimiinde, 939-972 maddeleri arasinda diizenlenmistir.

Tasmir rehni; bir alacaga karsilik teminat olarak alinan ve borcun yerine
getirilmemesi durumunda hak sahibine, teminat konusu tasiniri paraya g¢evirerek
alacagini tahsil etme yetkisi veren ve herhangi bir tasinir esya, hayvan, hak veya alacak

{izerinde kurulan teminat tiiriidiir®°.

TMK, tasinir rehni ana bagligi altinda diizenlenen ¢esitli rehin tiirleri bakimindan
genel hiikiimler koymamistir. Fakat bu rehin tiirlerini diizenlerken “teslime bagh

rehin” tiiriinii temel almis ve bu tiirle ilgili baz1 genel kurallara yer vermistir®.

8 ESENER Turhan/GUVEN Kudret, Esya Hukuku, Yetkin Basim Evi, Ankara, 2008, s. 585-486;
OGUZMAN - SELiCi — OKTAY OZDEMIR, s. 547.

61 ACAR, s. 147; AKINTURK Turgut, Esya Hukuku, Beta Basim, Istanbul, 2009, s. 832; METE
Cansu, “Tasiir Rehni”, Prof. Dr. Seref Ertas’a Armagan, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Izmir, 2017, Cilt:19, Ozel Say1-2017, s. 1442; OGUZMAN — SELiCi - OKTAY OZDEMIR,
s. 561.
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Tasinir rehninin kurulabilmesi igin, kural olarak, rehin konusu esyanin teslimi
gerekir®, Bir baska ifade ile zilyetligin devri gergeklesmelidir ki bdylece zilyetligi

devralanim rehin hakkindan sz edilebilsin®.

Rehin hakki kapsaminda saglanan teminat, ayni (nesnel) bir nitelik arz
etmektedir® ve bir smirli ayni hak olmas1 dolayisiyla her ne kadar miilkiyet hakkinin
igeriginden oOlugsa da hak sahibine miilkiyet hakkinin sagladigi tiim yetKkileri
saglayamamaktadir®. Ote yandan rehin hakki, hak sahibine temel olarak rehin konusu
esyanin paraya cevrilmesi yetkisini tanimaktadir®. Bu yetki, esasen, rehin hakkinin
Oziinii olusturmaktadir. Boylece rehin hakki sahibi, borcun ifa edilmemesi halinde,
teminat konusu esyanin degerinden yararlanma konusunda Oncelikli bir hakka sahip

olmaktadir®’.

Tasmir rehninin  konusunu, parasal degere sahip ve dolayisiyla paraya
cevrilebilecek belirli bir esya olusturur®®. Bu agidan teminat bakimindan 6nemli bir
husus; teminat konusu esyanin kapsaminin belirlenmesidir. Ciinkii tasinir rehni ile
alacakli tarafindan amaglanan, teminat gosterilmis bulunan esyanin paraya gevrilmesi
ve alacak miktari oraninda esyanin bedeline yonelmektir. Bu husus, alacaklinin (bazi

durumlarda) tek giivencesi olan rehin konusunun degerinde degisiklik olmasi ihtimali

62 TMK md. 939/1: “Kanunda 6ngériilen ayrik durumlar disinda tasinirlar, ancak zilyetligin alacakiiya
devri suretiyle rehnedilebilir.”.

8 ESENER/GUVEN, s. 477,487; OGUZMAN - SELIiCi - OKTAY OZDEMIR, s. 562.

Zilyetligin devredilmesi; var olan bir zilyedin zilyetligini oldugu gibi bir baskasina (taraflarin rizasi ile)
birakmast sonucu zilyetligin kazanilmasidir. TMK, tasinir rehninin kurulabilmesini, kural olarak,
zilyetligin alacakliya devri sartina baglamistir. Bununla birlikte belirtmek gerekir ki, genel olarak,
zilyetligin teslimsiz kazanimi da miimkiindiir. Zilyetligin teslimsiz kazanimi ¢ift zilyedin oldugu
hallerde s6z konusudur ve kisa elden teslim, hiikkmen teslim yahut zilyetligin havalesi yoluyla
gerceklesebilir. Konumuz itibartyla, ¢alismamiz kapsaminda, TMK md. 939/1 iizerinde durulmus
olmakla birlikte zilyetlik ile ilgili detayl bilgi icin bkz. ESENER/GUVEN, s. 67-73; OGUZMAN —
SELICi - OKTAY OZDEMIR, s. 389, 390-394.

6 ERCAN Ismail, Icra ve Iflas Hukuku — Takip Hukuku, On iki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2014, s.
193.

8 ACAR, s. 5; KUNTALP, s. 282.

% ACAR, s. 8; KURU Baki, Istinaf Sistemine Gére Yazilmis Icra ve iflas Hukuku, Yetkin Yaymlari,
Ankara, 2018, s. 322; PEKCANITEZ - ATALAY - SUNGURTEKIN - OZKAN — OZEKES, s. 51,
345-348.

67 AKINTURK, s. 847; OGUZMAN - SELICi - OKTAY OZDEMIR, s. 6, 561.

8 ESENER/GUVEN, s. 477; OGUZMAN - SELICIi - OKTAY OZDEMIR, s. 561.
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bakimindan 6nem arz etmektedir®. Sayet teminat konusu esyanin degerinde azalma
meydana gelirse bu durum, rehin hakkinin alacakliya sagladigi temel yetki olan, rehin
konusunun paraya cevrilmesini anlamsiz hale getirebilecektir’®. Dolayisiyla burada
kapsam ile kastedilen, teminat konusunu teskil eden tasinirin degerine yonelik

belirleme yapilmasidir’t,

Tasinir rehninden s6z edebilmek i¢in, karsiliginda teminat gosterilmesi istenen bir
alacagin mevcut olmasi gerekir. Ciinkii esasen tasinmaz rehni gibi taginir rehni de fer’i
bir haktir ve varligi, alacagin varhigina baglidir’?. Belirtmek gerekir ki tasinir rehninin
fer’i bir hak olarak nitelendirilmesi, rehin yiikiiniin kapsaminin belirlenmesi ve rehnin

sona ermesi bakimindan belirleyicidir’.

O halde, rehin hakkinin, temel olarak, “teminat” ve “paraya ¢evirme” olmak {izere
iki islevinin varhgindan s6z etmek miimkiindiir’*. Bir baska deyisle, teminat
fonksiyonu, paraya cevirme yetkisinin garantisini olusturmaktadir. Alacagin var
olmasi ile birlikte teminat hususu giindeme gelir ve alacagin muaccel hale gelmesi ile
de mevcut teminat dolayisiyla paraya ¢evirme yetkisi devreye girer. Farkli bir
anlatimla ifade etmek gerekirse, rehin hakki, icinde, teminat ve paraya cevirme

fonksiyonlarini bir arada barmdirmaktadir™.

Tasnir rehni ile ilgili olarak TMKden baska, 6750 sayil1 Ticari islemlerde Tasinir
Rehni Kanununu (TRK) da tasinir rehni bakimindan, ‘temel’ olarak nitelendirmek

miimkiindiir. TRK, teslimsiz tasinir rehin hakkinin giivence olarak kullaniminin

8 KUNTALP Erden, “Lex Commissoria Yasagi Kavrami, Kosullar1 ve Uygulama Alan1”, Inan Kirag’a
Armagan, Galatasaray Universitesi Yayini, Ankara 1994, s. 161 (Lex Commissoria).
0 AKIPEK G. Jale, Tiirk Esya Hukuku Mahdut Ayni Haklar, Seving Matbaasi, Ankara, 1974, s.175.

T OGUZMAN — SELICi - OKTAY OZDEMIR, s. 556.

2 ACAR, s. 10; AKINTURK, s. 836.

3 AKINTURK, s. 842; METE, s. 1452; OGUZMAN — SELICi - OKTAY OZDEMIR, s. 553.
ACAR, s. 1-2; OGUZMAN - SELIiCi - OKTAY OZDEMIR, s. 6; KUNTALP, Lex Commissoria,
s. 152.

S AKINTURK, s. 847; KUNTALP, s. 280,282,290-291, 296-297; OGUZMAN — SELIiCi - OKTAY
OZDEMIR, s. 6; OZEN, s. 5.
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yayginlagtirilmasini, rehne konu tasinirlarin kapsaminin genisletilmesini, taginir
rehninde aleniyetin saglanmasin1 ve bodylece finansmana erisimin kolaylasmasini
amaclamaktadir (TRK md. 1/1). Bu kanun kapsaminda taginirlarin ve ticari isletmenin
rehin verilmesi miimkiindiir. TRK kapsaminda kurulan rehin, teslimsiz ya da sicilli

rehin (menkul ipotegi) niteligini tasir’®.

TRK kapsaminda rehne konu varliklar sunlardir: Alacaklar, ¢ok yillik iirlin veren
agaclar, fikri ve sinai miilkiyete konu haklar, hammadde, hayvan, her tiirlii kazang ve
iratlar, bagka bir sicile kaydi1 6ngoriilmeyen ve idari izin belgesi niteliginde olmayan
her tiirlii lisans ve ruhsatlar, kira gelirleri, kiracilik hakki, makine ve techizat, arac,
ekipman, alet, is makinalari, elektronik haberlesme cihazlari dahil her tiirlii elektronik
cihaz gibi menkul isletme tesisati, sarf malzemesi, stoklar, tarimsal {iriin, ticaret unvani
ve/veya isletme adi, ticari isletme veya esnaf isletmesi, ticari plaka ve ticari hat, ticari
proje, vagon (TRK md. 5/1). Burada sayilanlarin diginda kalan taginirlarin rehni TMK

ve ilgili Kanuna gergevesinde gergeklestirilecektir’’.

Ancak belirtmek gerekir ki anilan Kanun’un ‘Amag ve kapsam’ kenar baglikli
birinci maddesinin dordiincii fikrasi, sermaye piyasasi araglari ile tlirev araglara iligkin
finansal s6zlesmeleri konu edinen rehin so6zlesmeleri ile mevduat rehninin bu kanunun
kapsam1 disinda kaldiginmi diizenlemektedir. Calismamiz temel itibariyla, sermaye
piyasasi araglarini konu edinen teminat sozlesmeleri ile alakali oldugundan ve s6z
konusu hiikiim uyarinca, bu s6zlesmeler Kanun kapsamina dahil edilmediginden, TRK
cercevesinde degerlendirme yapmak miimkiin olamayacaktir. Ote yandan TRK’de
mevcut bu 6zel diizenleme, spesifik olarak sermaye piyasasi araglarini konu alan rehin

s0zlesmelerinden bahsettigi i¢in, calismamizin bu kisminda, TRK’ye deginilmistir.

® ACAR, s. 160.
T ACAR, s. 160.
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1.3.3.1.1 Lex Commissoria Yasagi

Taginir rehninin teminat fonksiyonuna iliskin temel bazi hususlara yukaridaki
boliimlerde kisaca yer verilmis olmakla birlikte, taginir rehninin sagladigi teminatin
asil Onemi, alacaklinin rehin hakkimin kullanimi konusunda ortaya c¢ikmaktadir.
Borcun vadesi geldiginde alacagini elde edemeyen alacakli, rehin konusu tasinira
basvurarak alacagm tatminini talep edebilir (TMK md. 946°®). iste teminat olarak
alinan tagiirin lex commissoria yasagi ile iliskisi bu noktada belirginlesmektedir’® ve

bdylece lex commissoria miiessesesinin incelenmesi gerekliligi dogmaktadir.

Lex commissoria kavramindaki “lex” terimi; “sozlesmedeki hiikiim”, “kayit”;
“commissoria” terimi ise, “bir araya getirilmis”, “birlesik kayit”, bagli kayit”
anlamlarina gelmektedir®®. Terimlerin kelime anlamlari dikkate alindiginda, lex
commissoria yasaginin; genel olarak, s6zlesmeye konulacak bagli kaydin yasak olmasi
seklinde ifade edilmesi miimkiindiir. O halde lex commissoria yasagi, rehnedilen
malvarlig1 degerinin, borcun ifa edilememesi halinde alacakliya ait olmasim
saglamaya yonelik her anlasmanin gecersiz olmasi anlamina gelmektedir®. Nitekim
bu husus TMK nin 873/2 ve 949 uncu maddelerinde®? “Borcun édenmemesi halinde
rehinli tasmmirin  miilkiyetinin alacaklyya geg¢mesini ongoren sozlesme hiikmii

’

gecersizdir.” seklinde diizenlenmistir.

8 TMK md. 946: “(1)Alacakl, édenmeyen alacaginin rehnin paraya cevrilmesi yoluyla ddenmesini
isteyebilir.

(2)Rehin hakki, alacakliya asil alacak ile birlikte sozlesme faizlerinin, takip giderlerinin ve gecikme
faizinin giivencesini saglar”.

®DERELI, s. 11; HELVACI,s. 83.

80 HELVACI,s. 11-13.

81 ACAR, s. 111; HELVACI, s. 81; NOMER Haluk Nami, “Teminat Amach Vefali Satislar ile Tnanc
Sézlesmeleri ve Lex Commissoria Yasag1”, Cevdet Yavuz’a Armagan, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Arastirmalar1 Dergisi, Istanbul, 2016, C. 22, S. 3 (Lex Commissoria), s. 2012.

82 TMK md. 873/2: “Borcun édenmemesi halinde rehinli tasimmmazin miilkiyetinin alacakliya gececegine
iliskin sozlegme hiikmii gecersizdir.”.

TMK md. 949: “Borcun odenmemesi halinde rehinli tasmmrin miilkiyetinin alacaklyya ge¢mesini
ongoren sozlesme hiikmii gecersizdir.”.
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TMK 873/2 ve 949 hiikiimleri, bor¢ vadesinde alacaklinin alacagina
kavusamamasinin séz konusu olmasi halinde, kendisine teminat gosterilen, rehin
konusu tasmirin miilkiyetini edinmek yerine alacagi tutarindaki degerini edinmesini

ongormektedir.

Lex commissoria yasaginin c¢ikis noktalarindan biri de alacaklinin hak
ettiginden fazlasin elde etmesinin dniine gegmektir®. Bu sebepledir ki teminat konusu
esyanin paraya c¢evrilmesi ile rehin hakki sahibi alacakli, satim bedelinden yalnizca
alacagina karsilik gelen tutar1 edinme hakkina sahiptir; arta kalan tutar, rehin konusu

malin malikine aittir®,

Lex Commissoria yasagi, rehin konusu teminatin niteligi geregi ortaya ¢ikan
ozelliklerin bir sonucudur ve bu ilke ile rehnin kapsaminin nasil degerlendirilmesi
gerektiginin ve alacaklinin rehin konusu {izerindeki yetkilerinin hangi noktaya kadar

olacaginin sinirlar1 ¢izilmistir.

1.3.3.1.2 Kiymetli Evrak ve Sermaye Piyasasi Araci Uzerinde Rehin Tesisi

1.3.3.1.2.1 Kiymetli Evrak Uzerinde Rehin Tesisi

Kiymetli evrakin tanimi, Tiirk Ticaret Kanununun 645’inci maddesinde

“Kiymetli evrak oyle senetlerdir ki bunlarin icerdikleri hak, senetten ayri olarak ileri

)

suriilemedigi gibi baskalarina da devredilemez.” seklinde dilizenlenmektedir.

99 ¢

Tanimdan da anlasilacag: iizere, kiymetli evrakin unsurlari; “senet olmasi”, “senetle

hakkin i¢ ice ge¢mis olmasi” ve “hakkin senetten ayri olarak ileri siiriilemez ve

8 DERELI, s. 13; HELVACI, s. 72-74.
8 AKIPEK, s. 183; HELVACI, s. 82-83; NOMER (Lex Commissoria), s. 2012.
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devredilemez olmas1” dir®®, TTK md. 645°’te yer alan tanim, {i¢ 6nemli unsur
icermektedir. Birincisi, kiymetli evrakin bir “evrak” yani senet (kagit) oldugu ki
boylece “evraksiz kiymetli evrak”tan ayrilmaktadir; ikicisi, senedin bir hakki icermesi;

liciinciisii ise, hak ile senedin birbirinden ayrilamayacagidir®.

“Senet kavrami, borclar hukukunda bor¢ iliskisinin ve alacak hakkinin
varligimi ispatlama noktasinda én plana c¢ikar. Ote yandan, “kiymetli evrak”
kavramindaki evrak (varaka), evrak tizerinde mevcut hakkin ispatindan ¢ok bu hakkin
daha giivenli bir sekilde devrini saglamayr amag edinir. Yani kiymetli evrak sadece bir
ispat senedi degildir; bu oOzelligi arka planda kalmaktadir. On plana cikan ise,

evraktaki haktu®'.”

Senet ile hakkin arasinda siki ve saglam bir bag olmasi kiymetli evrakin devir
fonksiyonu ile yakindan ilgilidir. Kiymetli evrakta senede bagli hakkin devri, senedin
devri ile gerceklesir®®. Kiymetli evrak, devir sekli veya hak sahibini tespit sekillerine

gore; nama, emre ve hamiline yazili olmak iizere lice ayrilir:

Nama Yazili Senet: Belli bir kisinin adina yazili olup da onun emrine kaydini

icermeyen ve kanunen de emre yazili senetlerden sayilmayan kiymetli evrak nama

yazili senet sayilir (TTK md. 654).

Emre Yazili Senet: Emre yazili olan veya kanunen boyle sayilan kiymetli evrak, emre

yazili senetlerdendir (TTK md. 824) .

8 BAHTIYAR Mehmet, Kiymetli Evrak Hukuku, Beta Basim, Istanbul, 2016 (Kiymetli), s. 1;
IMREGUN Oguz, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2005, s. 524-525; POROY
Reha/TEKINALP Unal, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2019, s. 27;
TURANBOY, s. 18; ULGEN Hiiseyin / HELVACI Mehmet / KAYA Arslan / NOMER ERTAN N.
Fiisun, Kiymetli Evrak Hukuku, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2019, s. 15.

8% BAHTIYAR (Kiymetli), s. 1-3; POROY/TEKINALP, s. 30-37; PULASLI Hasan, 6102 Sayil Tiirk
Ticaret Kanunu ve 6273 sayili Kanunla Degisik 5941 Sayili Cek Kanunu’nun Yorumu ile Kiymetli
Evrak Hukuku’nun Esaslari, Adalet Yaymevi, Ankara, 2013, s. 1-2; UNAL, s. 28
ULGEN/HELVACI/KAYA/NOMER-ERTAN, s. 16-20

87 BOZKURT Tamer, Kiymetli Evrak Hukuku, On Iki Levha Yayncilik, Istanbul, 2014, s. 1.

8 TURANBOY, s. 21.
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Hamile Yazili Senet: Senedin metninden veya seklinden, hamili kim ise o kiginin hak

sahibi sayilacagi anlasilan her kiymetli evrak, hamile veya hamiline yazili senet sayilir

(TTK md. 658/1).

Kiymetli evrak, tedaviil senetleridir ve dolayisiyla devredilebilir nitelik tasir.
Ancak devir sekli, kiymetli evrakin tiiriine gore degiskenlik gosterir®. Burada
belirtmek gerekir ki kiymetli evrakin tiirii ne olursa olsun, tizerinde rehin kurulabilmesi
icin gereken ortak sart; kiymetli evrakin teslimidir; yani zilyetligin devri gerekir®.
Nama yazil1 bir senedin rehnedilebilmesi i¢in, yazili devir beyaninin yani sira senedin,
hak sahibine, rehin kurmak amaciyla® devredilmesi®’; emre yazili senetlerde rehin
kurulabilmesi icin, senedin, rehin cirosu ile devredilmesi®® ve hamiline yazili senet

tizerinde rehin kurulabilmesi igin, senedin, teslimi gerekmektedir®.

8 BAHTIYAR Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Beta Basim, Istanbul, 2016 (Ortakliklar), s. 315-318;
BOZKURT, s. 24; POROY/TEKINALP, s. 30-31; ULGEN/HELVACI/KAYA/NOMER-ERTAN,
s. 35.

% BAHTIYAR (Kiymetli), s. 5,20; POROY/TEKINALP, S. 53;
ULGEN/HELVACI/KAYA/NOMER-ERTAN, s. 65,70, 83; Ayrica zilyetligin devri ile ilgili
aciklamalar i¢in bkz. baslik 1.3.3.1Genel Olarak’a ait dipnotlar.

9ITMK md. 956/2 geregi; emre yazili senedin rehni i¢in senedin, ciro edilmis veya yazili devir beyam
yapilmis olarak teslimi gereklidir ve TTK md. 672/1 ve 672/2 geregi; Miilkiyet veya sinirli bir ayni hak
kurulmasi amaciyla kiymetli evrakin devri i¢in her halde senet iizerindeki zilyetligin devri sarttir ve
emre yazili senetlerde ciroya, nama yazili senetlerde yazili bir devir beyanina da gerek vardir. O halde,
emre yazili senetlerde zilyetliginin devri 6ncesinde, “ciro” ad1 verilen bir islem s6z konusu olmaktadir
ve bir sinirlt ayni hak olan rehin hakkinin kurulmasi, senedin rehin cirosu ile birlikte devredilmesine
baglidir. Burada belirtmek gerekir ki rehin cirosunun altinda, esasen, bir borg iliskisi vardir. Bu borg
iliskisinden dogan borcun teminati olarak, senetteki alacak hakki rehnedilmektedir ve dolayisiyla rehin,
feri ayni bir hak oldugu icin gegerliligi, temelde mevcut olan gecerli bir borg iliskisinin varligina
baglidir. TTK md. 689/1°e gore, “bedeli teminattir”, “bedeli rehindir” seklinde bir ifadeyi yahut rehin
etme anlamina gelen herhangi bir kaydi igeren, senetle bagli alacak hakki iizerinde, rehin cirosu yapilan
kisi lehine rehin hakki dogar. Lehine rehin cirosu yapilan kisi, rehin cirosu yapan cirantanin senede
bagli alacak hakkindan bagimsiz bir hakka sahip olmaktadir. Bu durumda hamil, senetten dogan biitiin
haklart kullanabilir. Detayli bilgi i¢in bkz. BOZKURT, s. 100-101; POROY/TEKINALP, s. 96;
ULGEN/HELVACI/KAYA/NOMER-ERTAN, s. 65,70-71.

92 Nama yazili kiymetli evrak bakimindan niteligine uygun diistiigii 6lgiide ve kiyasen TBK ’nin alacagin
devrine iliskin hiikiimleri uygulanir. Bkz. BAHTIYAR (Kiymetli), s. 21; BENLI (Teminat), s. 125;
POROY/TEKINALP, s. 85; ULGEN/HELVACI/KAYA/NOMER-ERTAN, s. 65.

% POROY/TEKINALP, s. 97; ULGEN/HELVACI/KAYA/NOMER-ERTAN, s. 70.

% BAHTIYAR (Kiymetli), s. 23; PELLUMBI Sokol, “Banka Kredi Hukukunda Teminatlar” (Yiiksek
Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Istanbul, 2006, s. 80; POROY/TEKINALP, s. 114;
ULGEN/HELVACI/KAYA/NOMER-ERTAN, s. 83.

21



1.3.3.1.2.2 Kayden izlenen Sermaye Piyasasi Araclar1 Uzerinde Rehin Tesisi

Kiymetli evraka bagli olarak yapilan islemler arttik¢a, hakkin bagli oldugu bu
degerli evraklar bakimindan saklama alani1 sorunu ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu
sorunun temelde, ‘hakkin senette miindemic (i¢ ice) olmasi’ ve hakkin senetsiz ileri
siiriilememesi’ olmak iizere iki ana sebebe dayandigi tespit edilmistir. Boylece
sorununun ¢dziilmesi i¢in bu iki ana tanimlayici unsur iizerinde yogunlasilmistir ve
gelismeler, zamanla, kiymetli evrakin ‘evrakini’ ortadan kaldiracak bir noktaya

yonelmistir®.

Kaydilestirme, sermaye piyasas1 araglarmin senetsiz hale getirilmesidir®.
Soyle ki menkul deger, senetten soyunarak bir merkezi sicile kaydedilmekte®” ve
islemler bu sicil tizerinden yiiriitilmektedir. Bu halde haklar, evrak olarak senede bagli
olmaksizin bir bilgisayar kaydi olarak mevcudiyetini korumakta ve boylece menkul
kiymetlerin yerine kaydi haklar gegmis olmaktadir®®. Burada hak, senet unsuru ortadan
kalkmasina ragmen, senet varmis gibi kaydi olarak takip edildiginden, senedin
sagladig1 diger haklarin kullanilmast miimkiin olabilmekte; bdylece fiziki olarak

mevcut olmayan kiymetli evrak séz konusu olmaktadir®®.

Kaydi sermaye piyasasi araglari, kural olarak, kiymetli evrak niteligi tagimakta

100

ve taginir esya olarak nitelendirilmektedir™". Kiymetli evrakin devrinin zilyetligin

% BAHTIYAR (Ortakliklar), s. 312; TEKINALP Unal, Evraksiz Kiymetli Evraka veya Kiymet
Haklarina Dogru, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Ankara, 1988, C: 14, S. 3, s. 5; TURANBOY, s.
3, 19-20, 29.

9% ADIGUZEL Burak, Sermaye Piyasast Hukuku, Adalet Yayinevi, Ankara, 2017, s. 57; BAHTIYAR
(Kiymetli), s. 2.

97 Ulkemizde, kaydi sermaye piyasasi araclarinin kayden izlenmesi hizmetini yerine getiren merkezi
sicil Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) A.S.’dir. Buna iligskin olarak; SerPK md. 81 diizenlemesi;
“Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasast araglarmmin kaydilestirilmesine iliskin islemleri
gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglari ve bunlara bagl haklar, elektronik ortamd.a, iiyeler ve hak
sahipleri itibariyla kayden izlemek, bu araglarin merkezi saklamasini yapmak iizere kurulmus, ozel
hukuk tiizel kisiligini haiz anonim sirkettir.” hikmind haizdir.

% TEKINALP, s. 14.

% ADIGUZEL, s. 57.

100 UNAL Miicahit, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, Adalet Yaymevi, Ankara, 2011, s.
401.
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devri yolu ile gergeklestirilebileceginden sz etmistik. Ancak kaydi sermaye piyasasi
araglart bakimindan hakkin bagli oldugu ve iizerinde ciro islemi yapilabilecek ve
dolayisiyla, zilyetligi devredilebilecek bir ‘senet’ bulunmamaktadir'®. Bu durum
yalnizca sermaye piyasasi araglari bakimindan gegerlidir ve Sermaye Piyasasi

Kanununun 13’iincii maddesinde diizenlenmektedirl%

. Sermaye piyasas1 araglari
disinda kalan diger kiymetli evrakin kayden izlenmesi imkan1 bulunmamaktadir'®, Bu
kapsamda, kayden izlenen sermaye piyasi araglarinin teminat gosterilmesi ve bunlara
rehin tesisine iliskin olarak yalnizca TMK’de yer alan tasimir rehni hiikiimleri
tizerinden degerlendirme yapmak yeterli olmayacak, konuya iliskin olarak SerPK
hiikiimlerinin de 6zel olarak degerlendirilmesi gerekecektir. Ciinkii, kaydi sermaye
piyasasi araglarma iliskin hukuki islemler, fiziki sermaye piyasasi araglarina iliskin

hukuki islemlere gore 6zellik arz etmektedir!®

. Bu ger¢evede, kayden izlenen sermaye
piyasasi araglarinin teminat gosterilmesine iliskin hususlar ilerideki boliimlerde

detayl1 olarak agiklanacaktir.

101 Kaydi sermaye piyasasi araglar1 kiymetli evrak niteligini tasidigindan, bunlarin devri, kural olarak,

niteligine uygun diistiigii 6l¢iide, kiymetli evrakin devrine iligkin hiikiimlere gore yapilacaktir. O halde,
TTK kapsaminda, nama, emre ve hamiline yazili olmak {izere belirlenen ii¢ tiir kiymetli evrakin devrine
iliskin hiikiimler, kaydi sermaye piyasas1 araglarinin devrinde kiyasen uygulanacaktir. Ote yandan kaydi
sermaye piyasasi araglart ayni zamanda tasinir esya oldugundan, bunlarin devrine iliskin olarak,
TMK ’nin taginir esyaya iliskin hiikiimleri de niteligine uygun diistiigii 6l¢iide ve kiyasen uygulanabilir.
Detayl bilgi igin bkz. UNAL, s. 401-403.

102 SerPK md. 13/1: “Sermaye piyasast araclarinmin senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden
ihract esastir. Kurul, kayden ihrag¢ edilecek sermaye piyasast araglarini ve kayden izlenecek haklar
belirler; tiirleri ve ihraggilar itibariyla kaydilestirmesine, kayitlarin tutulmasina ve iiyelik sartlarin
kaybeden ihrag¢ilarin paylarimin kayden izlenmesinin sona erdirilmesine iligkin usul ve esaslar
diizenler.”.

103 ADIGUZEL, s. 58; PULASLI, s. 18-19.

104 UNAL, s. 401.
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1.3.3.2 Teminat Amach (Inan¢h) Temlikler

1.3.3.2.1 Inanch islem kavrami ve unsurlari

“Inangli islem” miiessesesi hukukumuzda kanuni diizeyde tanimlanmis olmamakla
birlikte, doktrinde ve Yargitay’mn yerlesmis ictihatlarinda kabul gdrmektedir. Ote
yandan, TBK md. 26’da genel kural olarak diizenlenen “sozlesme 6zgiirliigii” hiikmii

kapsaminda inangli islemlerin yapilmas1 imkani bulunmaktadir®.

Inancli islemi, bir tarafin (giivenen) diger tarafa (giivenilen) inangl devir
anlagmasi ile bir alacagi teminat altina almak amaciyla, menkul bir malin miilkiyetini
devrettigi; gilivenilenin de teminat konusu esyayr teminat amacinin disinda
kullanmamay1 ve borg ifa edildigi takdirde giivenene iade etme borcu altina girdigi
anlasma olarak tanmimlamak miimkiindiir'®. Tanimda da yer aldig: iizere inangli islem,
bir kisinin yararinin bir bagkasi tarafindan korunmasini saglamak amaciyla giivenen

" ancak bu hakki kazanan

tarafin giivenilen tarafa bir takim haklarm devrettigi®
giivenilen tarafin da bunlardan dogacak yetkileri hi¢ kullanmamasi ya da giivenenin
onceden gosterdigi bigimde kullanmak zorunda olmasi ve mevcut inang anlagmasi
kapsaminda giidiilen amag gerceklestiginde de taraflarin devredilen haklarinin geri

verilmesi yoniinde anlastig1 islemdir'%,

Yargitay ise, bir kararinda inangl islemi; “inananmin teminat olusturmak veya
yvonetilmek iizere mal varligi kapsamindaki bir sey veya hakkini, inanilana devretmesi

ve inanilamin da inan¢ anlasmasindaki kosullara uygun olarak inang konusu seyi

105 OZKAYA Eraslan, Aciklamali- ictihatli inancli Islem ve Muvazaa Davalari, Seckin Yaymcilik,
Ankara 2013, s. 26; OZSUNAY Ergun, Tiirk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta Inancli Muameleler,
Istanbul, 1968, s.1-2.

106 ANTALYA, s. 210; AYANOGLU MORALL s. 15; OKTAY OZDEMIR Saibe, Teminat Amagcli
Miilkiyet Devri Sézlesmeleri, Milletleraras1 Hukuk ve Milletleraras1 Ozel Hukuk Biilteni, 1999, C. 19,
S 1-2 (www.dergipark.org.tr, Erisim Tarihi: 28/06/2020): s. 658.

17 OKTAY OZDEMIR, s. 658.

108 ANTALYA, s. 211; AYANOGLU MORALI, s. 15, NOMER (Lex Commissoria), s. 2011;
OZSUNAY, s. 1-2; OZTURK Giilay, Inangli islemler, Yetkin Yayinlari, Ankara, 1998, s. 21, 43-45.
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kullanmasini, amag gerceklestiginde ise belirlenen sekilde inanana iade etmesini

109 »»

iceren islemler seklinde tanimlamaktadir.

Yukarida yer alan tanimlar géz oniinde bulunduruldugunda inancli islemlerde,
giidiilen amag i¢in gerekli olan hukuki arag yerine, fiili ve ekonomik olarak daha fazla
giic saglayacak baskaca bir hukuki araca basvurulmasinin séz konusu oldugunu
sdylemek yerinde olacaktir'’®, Bu kapsamda inangli isleme 6rnek olarak; bir alacagin
teminat altina alinmasi i¢in esya iizerinde rehin tesis etmek yerine esyanin miilkiyetini
devretmek veya bir alacagi tahsil etmek iizere temsil yetkisi vermek yerine alacagin

temlik edilmesi verilebilirtl?,

Inancli islemlerin iki unsuru bulunmaktadir. Bunlar, inan¢ anlasmasi ve devir

islemidir.

a) Inan¢ Anlasmasi: Inananm, inanilana, bir esya iizerinde sahip oldugu bir ayni

hakki yahut sahip olunan bir hakki devretmeyi ve inanilanin da devraldigi esya

veya hakki anlagma kapsaminda idare ve/veya muhafaza etmeyi ve anlagmanin

12 Inang

sona ermesiyle inanana iade etmeyi taahhiit ettigi sozlesmedir
anlasmas1 hukuki itibartyla sui generis!®® bir sézlesme oldugundan; taraflar bu
anlagsma kapsaminda yetki sinirlari, inan¢ konusunun kullanilma sartlari, inang
iligkisinin  siiresi, inan¢ konusunun iade sekli gibi hususlar

kararlastirmalidirlart®4,

19 Yargitay HGK., 14.7.2010 T., 2010/14-394 E., 2010/395 K. (www.kazanci.com, Erisim Tarihi:
05/02/2020).

110 ANTALYA, s. 210; AYANOGLU MORALLI s. 77, 86-87.

1L ANTALYA, s. 210.

112 ALTAS Hiiseyin/KURT Leyla, Inangl Islemler, Inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2011,
C:2, S:2, s. 4 (www.dergipark.org.tr, Erisim Tarihi: 08/01/2020); AYANOGLU MORALI, s. 99;
OKTAY OZDEMIR, s. 674; OZTURK, s. 54.

13 “fnanch islemin hukuki niteliginde devir isleminin hukuki niteligi degil de inan¢ sozlesmesinin
niteligi isleme niteligini verdiginden onemlidir; bu da doktrinde tartismalidir. Bir goriise gére inanag
anlasmasi vekalet sozlesmesi veya vekdlet benzeri bir iligkidir. Katildigimiz goriise gore ise, inang
islemi ve onun pargast olan inang sozlesmesi kendine ozgii bir sézlesmedir. Bu sézlesmeye niteligine
uygun diistiigii ol¢iide vekdlet sozlesmesi hiikiimleri uygulanir.” (ANTALYA, s. 213).

114 ALTAS/KURT, s. 5; AYANOGLU MORALLIL s. 16.
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b) Devir Islemi: Bir hakkin inangl olarak bir kisiden digerine ge¢mesini saglayan
tasarruf islemidir''®. Devir islemi ile anlasmaya konu olan sey giivenilene
gecer. Burada dikkat edilmesi gereken husus, tasarruf isleminin (devrin) her

hakkin konusuna gore gerceklestirilmesi gerektigidir!®e.

1.3.3.2.2 Teminat Amach (Inanch) Temlik Kavram

Inangli islemlerin bir tiirii olan karma inanch islemler, alacagin ya da
miilkiyetin teminat amaciyla devredildigi ve fakat agirlikli olarak inanilanin
menfaatlerinin 6n planda oldugu islemlerdir'!’. Teminat amacli inangh temliklerde,
inanilan, inanan tarafindan inangh isleme konu esya veya hakkin biitiin olarak'!® sahibi
kilinmaktadir. Bu kapsamda da inanilan, inanana karsi isleme konu esya veya hakki
anlagma gergevesinde sinirli bigimde kullanmak ve alacak 6dendiginde inanana geri

vermek yiikiimliiliigii altia girmektedir'®

. O halde miilkiyet hakkinin devrine yonelik
inangli iglemleri, inanan tarafin inanilan tarafa, bir malin miilkiyetini devrettigi; buna
karsilik, inanilanin, sézlesme konusu mali teminat amaciyla sinirli 6l¢lide kullanmay1
ve izlenen amacg gerceklestiginde, inanana iade etmeyi taahhiit ettigi ve boylece
taraflarin aralarinda akdettikleri bir sdzlesme dolayisiyla yiiklendikleri bir hukuki

islem seklinde tanimlamak miimkiindiir'?°.

15 ANTALYA, s. 211; AYANOGLU MORALI s. 16; OKTAY OZDEMIR, s. 675; OZTURK, s.46.
116 ANTALYA, s. 210; ALTAS Hiiseyin/KURT Leyla, s. 5.

17 ALTAS/KURT, s. 8; ANTALYA, s. 212-213; BORU, Parlak, Miilkiyetin Teminat Amaciyla
Inangli Islemle Devri, TBB Dergisi, 2017(128), s.242 (http://tbbdergisi.barobirlik.org.tr/, 08/01/2020);
UYGUR, B. Atiye, Teminat Amagcli Inangh Islemler, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2006,
C:X, S:1,2, s. 177 (http://webftp.gazi.edu.tr/, Erisim Tarihi: 05/02/2020).

U8 HELVACI, s. 118; OZTURK, s. 72.

119 ALTAS/KURT, s. 8; ANTALYA, s. 212-213; OZTURK, s. 72.

120 AYANOGLU MORALI, s. 78; OKTAY OZDEMIR, s. 662.
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1.3.3.2.3 Teminat Amach (inanch) Temlik Islevi

Teminatlar genel olarak kisisel ve nesnel (ayni) teminatlar olmak iizere ikiye
ayrilir. Bir hukuki islemde taraflar teminat seklini segmek konusunda serbest olmakla
birlikte, sinirli teminat vasitalari islemlerin yogun oldugu kredi hayatinda ihtiyaglara
cevap vermek konusunda yetersiz kalabilmektedirt?l, Bu sebeple kredi verenler,
cogunlukla, alacaklar1 bakimindan diger teminat tiirlerine gore daha giiclii teminatlar
almay1 tercih etmektedirler. Teminat amacl inangli temlik miiessesesi, bu anlamda,
inanilan alacakliyr, diger teminat tiirlerine oranla daha gii¢lii bir konuma
tasidigidan®??, kredi verenlerce tercih edilmektedir'?, Ote yandan tasmirlar
bakimindan, zilyetligin elden ¢ikarilmasina gerek gdstermeyen bir teminat sekline
ihtiya¢ duyuluyor olmas1 da inangh temlik miiessesesinin tercih edilme sebeplerinden

biridirl?,

Modern hayatta gelisen sartlara bagli olarak hukuk kurallar1 kapsaminda
belirlenen teminat araclarinin ihtiyaglar karsilamakta yetersiz kaldigr durumlar sz
konusu olabilmektedir. Pozitif hukukun yetersiz kaldigi durumlarda, uygulamada
hukuki ¢éziimler iiretilmektedir. Boylece, islemlerin bir takim zorluklar igermesi ya
da belirlenen teminat araglarinin yetersiz kalmasi, bir hakkin veya alacagin yahut
esyanin teminat amagli temliki i¢in inangh islemler yapilmasini tercih edilen

araglardan biri haline getirmistir'?.

21 BORU, s. 237.

122 “Alacaklarin teminat amaciyla temliki, inanilana devre konu olan alacak iizerinde rehin hakkina
oranla daha giiclii bir hak saglamaktadwr. Zira bir alacak iizerinde rehin tesis edildigi takdirde,
rehnedilen alacagin ozii hak sahibinde kalmakta, rehinli alacakli sadece bor¢ vadesinde odenmedigi
takdirde rehin konusu alacagi cebri icra yolu ile paraya cevirme yetkisi elde etmektedir.” bkz.
HELVACI, s. 117-118.

123 ALTAS/KURT, s. 8; OZTURK, s. 45; KUNTALP, s. 289.

124 AYANOGLU MORALLI, s. 79.

125 BORU, s. 237.
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1.3.3.2.4 Teminat Amach (inanch) Temliklerin Hiikiim Ve Sonuclar

Teminat amagli inangh devir islemi ile kendisine bir esya veya hakkin
devredildigi kimse (inanilan), o esya veya hakkin tam olarak sahibi (maliki) haline
gelir'?®, Bu durumda inanilan her ne kadar inanan ile olan i iliskisinde devredilen esya

veya hakkin kullanim1 bakimindan sinirli bir yetkiye sahipse de {igiincii kisilere kars1

127

boyle bir sinir s6z konusu olmamakta ve miilkiyet sahibi*“" olarak miilkiyet hakkinin

getirdigi biitiin yetkiler tam olarak kullanilabilmektedir’?®. Ancak inan¢ anlagmasi
dolayisiyla burada amaglanan, s6z konusu miilkiyet hakkinin gegici olarak

devredilmesi'® oldugundan, inanilandan beklenen, inang konusunu teminat amacinin

gerektirdigine uygun sekilde kullanmasidir**°.

Oncelikle belirtmek gerekir ki; taraflarin hak ve borglarmin belirlenmesinde,

karma inan¢lh iglemler bakimindan, inan¢ anlagmasinin niteligine uygun distiigi

131

Olciide rehin hiikiimleri ve vekalet s6zlesmesi hiikiimleri uygulanir™*. Karma inanch

islemlerde, inananin borcunu ifa etmemesi halinde inanilanin, inang konusu nesneyi,

rehin hakki sahibi bir alacaklidan farkli olarak; cebri icra yoluna bagvurmak zorunda

kl33

kalmaks1zin'® paraya gevirerek*® alacagimi elde etmesi s6z konusudur. Ote yandan

inanan, inang konusu paraya ¢evrildikten ve alacak karsilandiktan sonra, inanilandan

kalan kismu talep etmek hakkina sahiptir'®4,

126 ALTAS/KURT, s. 17; ANTALYA, s. 212-213; AYANOGLU MORALJI s. 88; BORU, s. 265;
OKTAY OZDEMIR, s. 679; 0ZKAYA, s. 54; UYGUR, s. 190.

127« . Béylece inamilan, herhangi bir diger malik gibi inan¢ konusu nesne iizerinde miilkiyet hakk
sahibi olmaktadir.” bkz. HELVACI, s. 108.

128 AL TAS/KURT, s. 17; AYANOGLU MORALLI s. 72; BORU, s. 265.

12 HELVACI, s. 117.

130 AYANOGLU MORALLI, s. 73; HELVACI, s. 117.

BBIALTAS/KURT, s. 17; kars. ANTALYA, s. 213: (ANTALYA yalmzca vekalet sozlesmesi
hiikiimlerinin uygulanacagindan sz etmektedir; a.g.e.’de konuya iliskin olarak rehin hiikiimlerinden
bahis edilmemistir.); OKTAY OZDEMIR, s. 676-679; UYGUR, s. 192.

132 HELVACI, s. 108-109, 118.

133 Inanilan, inang konusunun gergek degerinden paraya gevirmesi bakimindan TMK md. 2’de yer alan
‘diriistliik kuralina’ uygun hareket etmelidir (B()Rf], s. 266; OZKAYA, s. 53; UYGUR, s. 191).

134 ANTALYA, s. 213; AYANOGLU MORALI s. 74; 0ZKAYA, s. 53.
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Inangli islem iliskisi, yukaridaki agiklamalardan hareketle, amacina ulasmakla
yahut saptanan siirenin sona ermesiyle ve boylece inanilan tarafindan inan¢ konusunun
inanana iade edilmesiyle sona erer. Inang anlasmasina aykir1 davranilmas1 durumunda,

TBK md. 112% anlaminda sorumluluk s6z konusu olacaktir3,

1.3.3.25 Teminat Amach (inanch) Temliklerin Lex Commissoria Yasag

Karsisindaki Durumu

Teminat amacli inanghh temliklerin karma inanc¢h islemlerin bir tiiri
oldugundan s6z etmistik. Temel olarak karma inangli islemlerin lex commissoria

yasagi karsisindaki durumu doktrinde tartismalidir.

Bir goriise gore, teminat amagh olarak temlik edilen teminat konusu nesne,
borcun ifasiyla birlikte inanana iade edilecek; borcun ifa edilmemesi halinde de
alacaklida (inanilanda) kalacaktir’®’. Dolayisiyla burada lex commissoria yasagi
bakimindan kanuna karst hile durumunun s6z konusu olup olmayacagi
irdelenmelidir'®®. Bir diger goriise gore ise, karma inangl islemler agisindan durum bu
sekilde ele alinmamalidir. Sayet boyle degerlendirmek gerekirse, karma inangh
islemle teminat altina alinan alacagin sona ermesi sonucuna varilir. Halbuki burada

esasen amaglanan, 6diing iliskisini teminat altina almaktir'3®,

Lex commissoria yasaginin teminat amacli inanch islemler bakimindan

uygulama alani bulmayacag: diisiincesini savunan goriise gore'®°, borcuna karsilik

15 TBK md. 112: “Bor¢ hi¢ veya geregi gibi ifa edilmezse borglu, kendisine hichir kusurun
yiiklenemeyecegini ispat etmedikce, alacaklinin bundan dogan zararim gidermekle yiikiimliidiir.”

138 AYANOGLU MORALL s. 74; OKTAY OZDEMIR, s. 682.

17 OZTURK, s. 125-126.

18 HELVACI, s. 119.

139 Detayl bilgi i¢in bkz. HELVACI, s. 119.

140 Detayh bilgi igin bkz. AKIPEK, s. 187, HELVACI, s. 121, OZSUNAY, s. 140.
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teminat olarak rehin veren bor¢lunun diisiincesi ve niyeti ile borcuna karsilik bir
malvarlig1 degerini teminat olarak temlik eden bor¢lunun diisiincesi ve niyeti farklidir.
Buna gore rehin verilmesi halinde borglu, borcunu ileride 6deyecegi inancindadir; 6te
yandan malvarligi degerinin temliki halinde bor¢lunun borcunu 6deyememesi halinde,
inan¢ konusu nesnenin alacaklida kalacagina dair anlasma yapilmas1 miimkiindiir*4!,
Bu halde rehin verilmesi durumunda kanun koyucu bor¢luyu korumakta, temlik s6z

konusu olmasi halinde ise bdyle bir korumaya gerek bulunmamaktadir'4?,

Bu konuda diger bir goriise gore ise!*’, borglunun, teminat amaciyla
malvarliginda bulunan bir nesne {izerinde rehin koymasi ile teminat amaciyla
malvarhiginda bulunan bir nesneyi temlik etmesi durumlar1 karsisindaki diisiince ve
niyeti farkli degildir. Her iki halde de borglu (inanan), vadesinde borcunu 6deyecegini
diistinmektedir. Dolayistyla inanan, inang anlagmasi kapsaminda devrettigi malvarligi
degerini yeniden kazanacagina inanmaktadir. O halde lex commissoria yasagina
iligkin hiikiimlerin kiyasen teminat amagli inang¢h temlikler bakimindan da
uygulanmasi gerekir; aksi halde yasagin kanuna kars1 hile yoluyla bertaraf edilmesi

soz konusu olacaktir®4,

Bizim de katildigimiz goriise gore, karma inancl islemle inanan tarafindan
inan¢ konusu nesnenin inanilana devredilmesiyle glidiilen amag alacakliya bir teminat
saglamak arzusudur; dolayisiyla borcun 6denmemesi halinde alacakli (inanilan) inang

konusu nesneyi oldugu gibi muhafaza edemez*.

Ayrica belirtmek gerekir ki
taraflarca, inancli anlagma tizerinde, borcun 6denmemesi halinde teminat konusu
nesnenin alacaklida kalacagina dair bir anlagsmaya varilmis degildir. Bu sebeple,
teminat amacli inangh islemlerin sui generis nitelik tasidigi bir teminat aract oldugu
da g6z 6niinde bulundurularak, lex commissoria yasagini asma amacli bir kanuna kars1

hile hali meydana getirmedigi sdylenebilir!4®,

141 AKIPEK, s. 187, HELVACI, s. 121, OZSUNAY, s. 140.
142 BORU, s. 263-264; ayrica bkz. HELVACI, s.121.

143 Detayl bilgi igin bkz. HELVACI, 5.122.

44 HELVACI, 5.122.

15 HELVACI, s. 120.

14 HELVACI, s. 119-120.

30



Son olarak belirtmek gerekir ki TMK ’nin 873/2 ve 949 uncu madde hiikiimleri,
tasinir rehninin s6z konusu olmasi halinde, miilkiyetin alacaklida kalacagina dair
sOzlesmelerin gegersiz oldugunu diizenlemektedir. Dolayisiyla, her ne kadar teminat
amacli inangl islemlerde lex commissoria yasaginin gegerli olup olmadigmna dair,
kanuni bir diizenleme bulunmasa da belirtilen hiikiimlere istinaden lex commissoria
yasagi, somut olarak teminat amaglh temlikler bakimindan da uygulama alani

bulacaktir.
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IKINCI BOLUM: SERMAYE PiYASASI ISLEMLERINE ILISKIN
ULUSLARARASI DUZENLEMELER VE 6362 SAYILI SERMAYE PiYASASI
KANUNU KAPSAMINDA TEMINAT SOZLESMELERI

2.1 GENEL OLARAK

2.1.1 Uluslararasi Diizenlemeler

Genel olarak diinyada sermaye piyasasi araglarinin da kaydilestirilmesiyle
birlikte finansal piyasalarda islem hacimleri artmis, internet kullaniminin da ciddi
oranda yayginlasmasina bagl olarak islemler uluslararasi piyasalara tasmis, bdylece
finansal piyasalarda kiiresellesme s6z konusu olmustur. Buna bagli olarak piyasalarin
isleyisinin aksamadan siirmesi, islemlerin giivenli olarak devam ettirilebilmesi ve
tilkeler arasinda farkli isleyen sistemler bakimindan bir yeknesaklik olusturulabilmesi

icin uluslararasi alanda da diizenlemeler yapma ihtiyaci hasil olmustur.

2.1.1.1 Hague Konvansiyonu (Lahey Sozlesmesi) - Araci Kurumlarda Tutulan
Menkul Kiymetlere iliskin Bazi Haklara Uygulanacak Hukuka Dair Hague

Konvansiyonu!#’

Hague Konvansiyonu, araci kuruluslar nezdinde tutulan menkul kiymetlerin

devir islemlerinden kaynaklanan hak ytikiimliiliiklere hangi hukukun uygulanacagina

147 The Hague Convention on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities Held with
an Intermediary (Hague Konvansiyonu).
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148

iligkin esaslar1 diizenlemektedir**°. Konvansiyon, “bu yoniiyle esasen kanunlar ihtilafi

kurallari ile ilgili bir diizenleme éngérmektedir”**°.

Hague Konvansiyonu’nun en temel kurali; araci kuruluslar nezdinde saklanan

menkul kiymetler bakimindan, dncelikle, menkul kiymetin bulundugu yer hukukunun

degil, taraflarin anlastig1 yer hukukunun uygulanmasidir®°,

148 ERGINCAN Yakup/YAY LA Umit, Menkul Kiymetlerin Teminata Konu Olmas: islemlerine iliskin
AB Direktifleri ve Uluslararast Konvansiyonlar Isiginda IUFM Stratejisi ve Eylem Plan1 Uyarinca I¢
Mevzuatin Uyumlastirilmast, s. 22 vd. (www. turkhukuksitesi.com, Erigim Tarihi: 08/05/2017).

149 SONMEZ Yusuf Ziyaeddin, “Sermaye Piyasasi Araglarini Konu Alan Teminat Sézlesmeleri”, 6362
Sayili Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Is1ginda Sermaye Piyasas1 Hukuku Sempozyumu Kitabi, Tiirkiye
Is Bankas1 A.S. Vakfi Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Istanbul, 6-7 Haziran, 2013, s.
259.

150 ERGINCAN/YAYLA, s. 2 vd.
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2.1.1.2 UNIDROIT Konvansiyonu - UNIDROIT Aracihiga Konu Menkul
Kiymetlere iliskin Maddi Kurallar Konvansiyonu'>!

UNIDROIT Konvansiyonu, aracili (dolayli sahiplik!®?) menkul kiymetlerin
saklanmasimni ve bunlar iizerindeki islemlere iliskin maddi hukuk kurallarin

ongdérmeyi amaglamaktadir!®:,

UNIDROIT Konvansiyonunda; menkul kiymet sahiplerinin, menkul
kiymetlerden kaynaklanan haklari ve menfaatleri, bunlarin saklanmasi, alim-satim
islemlerine konu edilmesi ve bu haklarin kullanilmasina iliskin basit, a¢ik ve net

kurallar olmasi ve bu kurallarin saglam bir zemin iizerine oturtulmasinin saglanmasina

151 UNIDROIT Convention on Sunstantive Rules for Intermediated Securities (UNIDROIT
Konvansiyonu).

192 “Dolayli sahiplik sistemi; ihrac¢t ile yatirnmer arasinda dogrudan bir iliskinin kurulmadigi, bu
ikisinin arasinda pek ¢ok seviyede saklama yetkisini haiz yatirim kurulusunun bulundugu sistemdir. Bu
sistemde saklamact yatirim kurulusu, yatirimcunin sermaye piyasasi araglarim ayri ayrr degil, toplu
olarak tutar. Yatirimct ile aralarindaki hukuki iliski ise, usulsiiz tevdi niteliginde olup, yatirimcinin
talebi halinde aynen degil, mislen iade séz konusu olacaktir. Dolayisiyla bu sistemde yatirimci ile
ihraggr arasinda dogrudan bir iliski kurulmamaktadir. Burada ihraggt kayitlarinda saklamact yatirim
kuruluslary, yatirim kuruluslarmmin kayitlarinda ise, yatirimei bilgileri yer alir. Bu sistemi bir érnekle
aciklayacak olursak, yatirimcimin 500 adet ABC Sirketi paymni almak istedigini varsayalim. ABC
Sirketinin toplamda 1.000.000 adet payr merkezi saklama kurulusunda bulunmaktadwr. Bir yatirim
kurulusu bunun 50.000 adedini elinde bulunduruyor olsun. Yatirim kurulusu, elinde bulundurdugu
50.000 adet ABC Sirketi paymni, merkezi saklama kurulusundaki hesabi nezdinde tutmak, saklamak
durumundadir. Iste yatinmei, bu yatirnm kurulusundan 500 adet ABC Sirketi payr aldiginda, yatirim
kurulusunun sahip oldugu paylarin %1’ini elde etmis olacaktir. Yatrim kurulusu ise, ABC Sirketi
sermayesinin %5 ’ini elinde bulundurmaktadir. Burada ABC Sirketi, s6z konusu yatirimcinin ne kadar
tutarda kendi payina sahip oldugunu bilmemekte, karsisinda pay sahibi olarak yalnizca yatirim
kurulusunu gérmektedir. Yatirim kurulusunun %5 lik sahip oldugu pay toplu olarak izlenmektedir. Bu
sistemin dogurdugu iki onemli risk bulunmaktadwr. Bunlardan ilki, yatirim kurulusunun ifldas: riskine
karst yatirimer varliklarin nasil korunacag ile ilgilidir. Ikincisi ise, yatuim kurulusunun diger
alacaklilariin yatirim kurulusuna kars: girisecekleri takip talebi nedeniyle yatirim kurulusu varliklar:
tizerine konulabilecek haciz igleminden yatirimcilarin, yatirim kurulusu nezdindeki varliklarinin nasil
korunacagina iliskindir. Bu konuda teminat aldigi sermaye piyasasi aracumn iflds eden yatirim
kurulusunun alacaklilarina karsi nasil korunacagr hususundadir. Iste bu tiir sorunlara karst ¢oziim
arayisi UNIDROIT Konvansiyonu ile getirilmeye ¢alisilmistir.© Ayrica belirtmek gerekir ki diger kita
Avrupast lilkelerinde oldugu gibi Tiirk Hukuku’nda da dogrudan sahiplik sistemi benimsenmistir ve
SerPK md. 13/2°de yer alan “Kaydi sermaye piyasast ara¢lari, nama veya hamiline yazili olmalarina
bakilmaksizin isme a¢ilmis hesaplarda izlenir. SPK, sermaye piyasast aracinin tiiriine ve ihraggisinin
veya MKK iiyesinin niteligine gore sermaye piyasast araglarinin hak sahibi ismine hesap a¢ilmaksizin
hesaplarin toplu olarak tutulmasina karar verebilir.” diizenlemesi ile dolayli sahiplik sisteminin
uygulanmasina imkan taninmistir. Ayrica SerPK md. 46/6’da mevcut hiikiim ile 6zellikle dolaylh
sahiplik sistemi uygulandiginda ortaya ¢ikan ii¢iincii kigilere karst koruma hususunda Snemli bir
diizenleme yapilmustir. bkz. SONMEZ, s. 256-258.

153 ERGINCAN/YAYLA, 5.13 vd.; SONMEZ, s. 261.
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yonelik; i¢ hukukta piyasa isleyisinin saglikli bir sekilde galigmasini temin etmeyi

154

amaclayan hiikiimler yer almaktadir'™*. Ozellikle dolayl sahiplik sisteminin getirecegi

risklerin bertaraf edilebilmesi i¢in yatirim kurulusunun iflas1 veya tigiincii kisilerin

taleplerine kars1 yatirrmeilarin korunmasi ile ilgili hiikiimler 6ngériilmiistiir'®

. Ayrica
UNIDROIT Konvansiyonu teminatlara iligkin olarak; teminat s6zlesmesinin tigiincii
kisiler tistiindeki etkileri, teminatlarda dncelik sirasi ve teminat sozlesmelerinin icrasi
(bu kapsamda, alacagin tahsili durumunda teminat konusunun idaresi, temerriit halinde

teminat konusunun paraya ¢evrilmesi siiregleri vs.) hususlarini da diizenlemektedir**®.

2.1.1.3 Mutabakat Kesinligi Direktifi

1998 yilinda yiiriirlige giren AB’nin 19.05.1998 tarih 98/26/EC sayili
Mutabakat Kesinligi Direktifinde!®’, 6deme ve menkul kiymet mutabakat
sistemlerinin maruz kalacag: risklerin azaltilmasi amaciyla bir takim diizenlemeler
yapilmistir. Zira yatirim kuruluslarinin iflas etmesi veya tasfiye siirecine girmesi
durumunda piyasanin isleyisi bakimindan riskler ortaya ¢ikacaktir'®®, Bu cercevede,
s6z konusu direktifin diizenlemelerini; mutabakat kesinligine iliskin hiikiim, iflas
stiregleri ile iflas ve tasfiyenin 6deme ve mutabakat sistemi lizerindeki etkilerini
diizenleyen hiikiimler ve yatirnm kuruluslarinin takas kuruluslarina verdigi
teminatlarin U¢ilincl kisilerin hak iddialarina karsi korunmasina yonelik hiikiimler

olmak iizere ii¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir>°.

1% ERGINCAN/YAYLA, s. 13 vd.; SONMEZ, s. 261.

15 ERGINCAN Yakup/YAYLA Umit, Araciliga Konu Menkul Kiymetlere iliskin Maddi Kurallar
Konvansiyonu, Sermaye Piyasasi Dergisi, 2010, S.1 (Menkul), s. 64-65; SONMEZ, s. 261.

15 SONMEZ, s. 261.

157 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.

158 Grnegin; baslamus bir takas siirecinin tamamlanamamasi hususunda bkz. SONMEZ, s. 263.

199 ERGINCAN/YAYLA, s. 9; SONMEZ, s. 264.

35



2.1.1.4 Finansal Teminatlar Direktifi

AB’nin 06.06.2002 tarihinde yiiriirliige giren 2002/47/EC sayili Finansal
Teminatlar Direktifi’®®, finansal teminatlara iliskin hiikiimlerde yeknesakligi
saglayacak bir ¢ergeve ¢izmek amaciyla, teminatin kurulusu, tiirleri, hiikiimleri ile
teminat iligkisi taraflarindan birinin ifldsinin teminat iliskisine etkisini, finansal
piyasadaki islemlerde alinan ve konusu sermaye piyasasi araglari, nakit ya da

alacaklarm olusturdugu teminatlari diizenlemektedir'®?.

Finansal Teminatlar Direktifi’nin getirdigi dort yenilikten s6z etmek

calismamiz bakimindan 6nem tasimaktadir.

Bunlardan ilki, teminat s6zlesmesinin tiirleri ile ilgilidir. Buna gore, teminat
sozlesmesinin; teminat konusu varhigmn miilkiyetini teminat alana devreden ve
devretmeyen olmak tiizere iki tiirii vardir. Teminat konusu varligin miilkiyetinin
teminat alana devredilmedigi sozlesmelerde taraflar, teminat alanin, teminat konusu
varlig1 kullanma hakkina sahip oldugu konusunda anlasma yapma imkanina sahiptir.
Teminat alan, sozlesmenin sona ermesi ile birlikte, kullandigi teminat konusunun
0zdesini teminat verene iade yukiimliligi altindadir (Finansal Teminatlar Direktifi
md. 5/2).

Ikinci yenilik, teminatin paraya ¢evrilmesine iliskindir. Temerriit s6z konusu
olmasi halinde, taraflar arasinda aksine bir anlagma yoksa teminat alan, teminat konusu
varliktan; herhangi bir ihbarda bulunma, adli veya idari mercilerden onay alma,
teminatin agik artirma yolu ile nakde gevrilmesi veya karsi tarafa siire verilmesi gibi,
herhangi bir 6n kosulu yerine getirme ylikiimliiliigii bulunmaksizin alacagini kargilama
hakkina sahiptir. Milkiyet konusu varligin teminat alana devredilmedigi
sOzlesmelerde; teminat alanin teminat konusu varligi satarak bedelinden alacagini
karsilama imkan1 bulunmaktadir. Bununla birlikte teminat alan, teminat konusu varlig

miilkiyetine de gecirebilir. Ancak bunun i¢in taraflarin anlagmasi ve teminat konusu

160 Directive 2002/47/EC on Financial Collateral Arrangements.
161 ERGINCAN/YAYLA, s. 5 vd.; SONMEZ, s. 266.
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varligin degerlemesinin ne sekilde yapilacagina dair belirleme yapmasi gerekmektedir

(Finansal Teminatlar Direktifi md. 4/1).

Uciincii onemli diizenleme, teminatlar1 iflas riskine karsi korunmasina
iliskindir. Buna gore, finansal teminatlar iflas ve yeniden yapilandirma kararlarindan
etkilenmemektedir (Finansal Teminatlar Direktifi md. 4/5). Bununla birlikte, anilan
direktifte, close out netting (tasfiye amaciyla netlestirme) diizenlemesi ile iflas
durumunda, kapsaminda finansal teminatlar bakimindan takas ile ilgili sinirlamalarin

gecerli olmayacag diizenlenmektedir (Finansal Teminatlar Direktifi md.7).

Son olarak, teminat konusu varligin degerinin diismesi riskine kars1 teminatin
degistirilmesi veya ilave teminat getirilmesi ile ilgili bir sézlesme yapildig
durumlarda, s6z konusu teminat, iflas siirecinden etkilenmeyecektir (Finansal

Teminatlar Direktifi md. 8/3).

2.1.1.5 Finansal Piyasa Altyapilarina iliskin Prensipler

Uluslararast Odemeler Bankasi biinyesinde ddeme sistemleri konusunda
caligmalarimi yiirtiten CPMI ve menkul kiymetler alaninda uluslararasi standartlar
belirleyici kurulus olan IOSCO tarafindan, Nisan 2012’de yayinlanan Finansal Piyasa
Altyapilarina Iliskin Prensipler (Principles for Financial Market Infrastructures)
Raporunda, FPA’lara yonelik standartlar belirlenmistir. Bu kapsamda, FPA olarak
0deme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri, merkezi kars1 taraflar, merkezi
saklama kuruluslar1 ve veri depolama kuruluslarina yonelik prensipler yeniden

olusturulmustur.

Bu ¢ergevede FPA’larin hukuki zemini, yonetimi, kapsamli risk yonetimi igin
altyapi, kredi riski, teminat, marjin, likidite riski, mutabakatin kesinligi, para
mutabakati, merkezi saklama kuruluslari, deger degisim mutabakat sistemleri,
temerriit kural ve prosediirleri, ayristirma ve tagmabilirlik, genel is riski, saklama ve
yatirim riski, operasyonel risk, erisim ve Katilim, kademeli katilim diizenlemeleri,

diger FPA’larla baglantilar, verimlilik ve etkinlik, iletisim prosediirleri ve standartlari,
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temel prosediir ve piyasa verilerinin yayimlanmasi, islem kayit merkezleri tarafindan

piyasa verilerinin yayimlanmasi bagliklar1 altinda 24 adet prensip belirlenmistir'®2,

2.1.2 6362 Sayih Sermaye Piyasas1 Kanununda Teminatlar

Teminatlara iliskin diizenlemeler; SerPK’nin 46’inc1, 47’nci maddelerinde,
73’tncii maddesinin 2’inci fikrasinda, 77°nci maddenin bir ve ikinci fikralarinda,
78’inci maddenin ikinci, {i¢iincli, dokuzuncu, onuncu fikralarinda ve 79’uncu

maddenin ikinci ve {i¢iincii fikralarinda yer almaktadir.

SerPK md. 46 hikkmii, SPK tarafindan yatirim kuruluglarindan alinacak
teminatlari, borsa ve takas kuruluglarinin iiyelerinden alacagi teminatlart ve yatirim
kuruluglarinin  sermaye piyasasi1 faaliyetleri kapsaminda miisterilerinden alacagi

teminatlar1 dizenlemektedir.

SerPK’nin 73’iincii maddesinin ikinci fikrasi, 77 nci maddesinin bir ve ikinci
fikralar1, 78’inci maddesinin iki, ii¢, dokuz ve onuncu fikralar1 Borsa ve MTK lerin

tiyelerinden isteyecegi teminatlara iliskin diizenlemeler igermektedir.

SerPK’nin 47’inci maddesinde ise sermaye piyasast araglarint konu alan

teminat sdzlesmelerine iliskin diizenlemeler yer almaktadir.

SerPK’da takas kuruluslarinin yatirim kuruluslarindan ve yatirimcilardan,
yatirim hizmet ve faaliyetleri kapsaminda teminat alabilecegini 6ngéren 46/1, MKT

olmak faaliyetleri kapsaminda teminat alinmasini 6ngoren 78/2,3 ve MTK ’nin teminat

162 CPSS-10SCO, Principles for Financial Market Infrastructures (Finansal Piyasa Altyapilarina lligkin
Prensipler), April 2012.
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olarak verilen malvarligt degerleri {izerindeki haklarmi diizenleyen 79/2,3
hiikiimlerinin yanm1 sira Merkezi Takas Kuruluslarinin Kurulus ve Caligma Esaslari
Hakkinda Genel Yonetmelik!®® (MTK Yonetmeligi), Istanbul Takas ve Saklama
Bankas1 A.S. Merkezi Takas Yonetmeligi®* (Merkezi Takas Yonetmeligi) ile Istanbul
Takas ve Saklama Bankas1 Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi'® (MKT Yonetmeligi)

de MTK ler tarafindan istenebilecek teminatlara iliskin diizenlemeler icermektedir.

MTK Yonetmeligi'nin 32’inci maddesinde MKT faaliyetleri bakimindan
alinacak teminatlari; Merkezi Takas Yonetmeligi genel olarak merkezi takas
kuruluslar tarafindan alinacak teminatlar;; MKT Yonetmeligi’nin 17-27 maddeleri
arasinda MKT faaliyetlerinin kullanildig1 piyasalar bakimindan alinacak teminatlar

diizenlemektedir.

Son olarak, 111-39-1 sayili yatirnm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart
Hakkinda Teblig’in 70’inci maddesinde, yukarida belirtilen diizenlemelere paralel
olarak, SPK’nin araci kurumlardan isteyebilecegi ve borsalar ile takas ve saklama
kuruluglarinin yatirnrm hizmet ve faaliyetleri kapsaminda talep edebilecegi teminatlar
ile ilgili diizenlemeler yer almaktadir. Ayrica, 111-37.1 sayili Yatirnm Hizmet ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 25/C maddesinde,
27’nci maddesinde ve 34’lincii maddesinde araci kurumlarin sermaye piyasasi
islemleri ile ilgili olarak miisterilerinden talep edecegi teminatlara iliskin esaslar

diizenlenmektedir®.

163 Resmi Gazete tarihi ile Nesir ve ilan1: 30 Mayis 2013 — Say1: 28662.

164 Resmi Gazete tarihi ile Nesir ve ilant: 18 Temmuz 2013 — Say1: 28711.

165 Resmi Gazete ile Nesir ve Tlani: 14 Agustos 2013 — Say1: 28735.

166 By boliimde, son olarak, SerPK 31/B maddesinden sdz etmek gerekir. S6z konusu hiikmiin kenar
baslig1 “Teminat yonetim sézlesmesi ve teminat ydneticisi” seklindedir. ilgili hiikkmiin yalnizca kenar
basligi ele almarak degerlendirilmesi durumunda, g¢alismamiz kapsaminda incelenen teminat
sozlesmeleri ve teminat sdzlemelerine konu edilen sermaye piyasasi araglarinin hukuki korunmasi ile
dogrudan ilgili olabilecegi diisiiniilebilirse de bahsi gegen hiikiim, esasen, bor¢lanma araci ihract halinde
almacak teminatlarin yonetimine iliskindir. Bu sebeple, SerPK’nin 31/B maddesi c¢aligmamiz
kapsaminda irdelenmemistir.
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2.2 6362 SAYILI SERMAYE PiYASASI KANUNU KAPSAMINDA TEMINAT
SOZLESMELERI

2.2.1 Genel Olarak Teminat Sozlesmeleri

Sermaye Piyasasi Kanununun 47. maddesinde konusu sermaye piyasasi
araglart olan teminat sozlesmeleri diizenlenmektedir. Calismamizin Onceki
bolimlerinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarinin rehni ile ilgili olarak
TMK’de yer alan hiikiimlerin tek basina uygulama alam1 bulamayacagina SerPK
diizenlemesinde ayrik hiikiimler mevcut olduguna ve bu sebeple mevzuatin bir biitiin
olarak irdelenmesi gerektigine deginmistik. Belirmek gerekir ki TMK ’nin taginir rehni
hiikiimlerine iliskin diizenlemeleri, sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat
sOzlesmelerinin getirdigi ihtiyaclar1 karsilamak bakimindan yeterli degildir. Konuya
iliskin olarak UNIDROIT Konvansiyonu, Mutabakat Kesinligi Direktifi ve Finansal
Teminatlar Direktifinde yer alan hiikiimlerin de tasinir rehninden farkli esaslar

ongorecek sekilde diizenlenmesi de bu durum agisindan destekleyici niteliktedir.

SerPK md. 47 hitkmii uluslararas: diizenlemeler'®’ de dikkate alinarak,
TMK’de yer alan tasinir rehni hiikiimlerinden farkli ve yeni bir diizenleme

getirmektedir'®®. Bu diizenlemelerdeki farklar ve yenilikler sdyle siralanabilir'®®:

- SerPK kapsamindaki teminat sozlesmeleri, yazili sekilde yapilmalidir (SerPK
md. 47/1).

- Rehin hakkinin sona ermesiyle alacakli, taginiri iade ile ylikiimliiyken, SerPK
md. 47 kapsamindaki teminat s6zlesmesi bakimindan, teminat iliskisi sona
erdiginde, teminat konusu varligin aynen ya da mislen iadesi 6ngoriilmektedir
(SerPK md. 47/3).

- SerPK md. 47 kapsamindaki teminat s6zlesmesinde teminat alan bakimindan

0zel bir diizenleme yapilmis ve re’sen satis yetkisi verilmistir.

167 UNIDROIT Konvansiyonu, Finansal Teminatlar Direktifi.
168 SONMEZ, s. 281.
169 ERGINCAN/YAYLA, s. 31-32; SONMEZ, s. 281-283.
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- Doktrinde mevcut ‘diizensiz rehin’ miessesesi, teminat konusu sermaye
piyasast aracinin miilkiyetinin teminat alana gectigi teminat sozlesmeleri,
diizenlemesi ile kanun bazinda viicut bulmustur.

- SerPK madde 47 kapsamindaki teminat s6zlesmelerinde temerriit s6z konusu
olmasi halinde, teminat konusu sermaye piyasasi aracinin re’sen satisi s0z
konusu olmasi durumunda satisin  diiriistliik  kurallar1  ¢ergevesinde
gergeklesmesi adima kanuni sinirlar belirlenmistir (SerPk md. 47/4-c)*7°.

- Tasmir rehni kapsaminda hak ve alacaklar iizerinde rehin tesis edilmesi ile hak
ve alacagin 0zili hak sahibinde kalmakta ve alacakli sadece rehin konusunu
paraya ¢evirme yetkisi elde etmekte iken, SerPK md. 47 kapsamindaki teminat
sOzlesmelerinde teminat alana, teminat konusu iizerinde kullanim yetkisi
taninmasi s6z konusudur (SerPK md. 47/3).

- SerPK md. 47 kapsamindaki teminat sdzlesmelerinde teminat konusu sermaye
piyasasi araci, teminat alan veya teminat verenin iflasi durumunda yahut
yeniden yapilandirma veya benzer mahiyette bir durumun s6z konusu olmasi

halinde, bunlardan etkilenmeyecektir (SerPK md. 47/5).

2.2.2 Genel Olarak SerPK md. 47 Kapsam

SerPK md. 47/1 hikkmii, MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi
araclarint konu alan teminat sdzlesmelerinin yazili olarak yapilacagini ifade etmekle

esasen, teminat s6zlesmesinin kapsamini belirlemektedir®’*.

Sermaye piyasasin1 konu alan teminat sdzlesmelerine iligkin olarak SerPK
47°nci madde hitkmii taraflarin kimler olabilecegine dair herhangi bir belirleme
yapmamis ve yalnizca, sozlesmesel iliskide, teminat konusunun MKK nezdinde

kayden izlenen bir sermaye piyasasi araci olacagini diizenlemistir. Kanun koyucu,

170 Byrada aslinda TMK md. 2°de diizenlenen diiriistliik kuralinin farkli bir gériiniimii s6z konusudur.
Detayli bilgi igin bkz. SONMEZ, s. 282, 344-348.

111 Ayrica belirtmek gerekir ki MK T Ydnetmeligi’nin 23’iincii maddesi, SerPK md. 41 hiikmiine paralel
olarak teminat s6zlesmelerini diizenlemektedir.
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esasen sadece, teminat sdzlesmesinin yapilabileceginden soz etmistir. Oyleyse,
teminat sozlesmeleri bakimindan spesifik olarak islem yapabilecek taraflarin kimler
olacag1 veya hangi durumlarda teminat sdzlesmesinin yapilabilecegine iliskin bir

sinirlama bulunmamaktadirt’?.

2.2.3 Teminat Sozlesmesinin Sekli ve Hukuki Niteligi

SerPK md. 47/1 hiikmii, sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat
sozlesmelerinin yazili yapilmasi gerektigini ifade etmektedir. TBK md. 1217 uyarinca

bu sekil sartin1, gecerlilik sart1 olarak kabul etmek gerekir'’,

SerPK md. 47/1 hiikkmii ayrica, teminata konu sermaye piyasasi araglarinin
MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglari oldugunu diizenlemektedir.
Kanun koyucu MKK nezdinde tutulan kayitlara ayni etki tanimadigindan bu kayitlar

aciklayici nitelik tasimaktadir!™.

Kayitlarin ayni etki saglamamasi dolayisiyla
sistemin sakincalarimi gidermek adina, 6zel bir diizenleme getirilmistir. Buna gore,
kayden izlenen sermaye piyasasi araclari iizerindeki haklarin tigiincii kisilere karsi ileri
siiriilmesinde MKK’ye yapilan bildirim tarihi esas alinir (SerPK md. 13/5)!6. Bu
hiikiim, MKK disinda gergeklestirilen islemler bakimindan 6nem tasimaktadir. Anilan
madde, MKK disinda yapilan islemler ile ilgili olarak, islemin MKK’ye bildirim
tarthine 6ncelik vermekte ve MKK disinda olusan haklara, bildirim ile birlikte hiikiim

ve sonug¢ baglamaktadir!’’. Boylece kaydi sermaye piyasasi araci iizerinde MKK
Y€ pry

172 Agiklanan konu ile ilgili olarak; teminat verilmesine yol agan hukuki iliskinin niteligi bakimindan
kapsamin sermaye piyasasi islemlerinden dogan teminatlara 6zgiilenip 6zgiilenemeyecegi hususunun
esas itibariyla bir hukuk politikas1 sorunu oldugu, yoniindeki goriis i¢in bkz. SONMEZ, s. 288.

B TBK md. 12/1: “Kanunda sozlesmeler igin ongoriilen sekil, kural olarak gecerlilik seklidir.” .

174 SONMEZ, s. 301.

175 SONMEZ, s. 305. Doktrinde hikim fikir bu yondedir. Benzer goriisler icin bkz. MANAVGAT
Caglar, Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin Esaslari,
AUHFD, istanbul, 2001, C. L, S. 2 (Kaydi Sistem Esaslar1), s. 182; UNAL, s. 362.

176 BAHTIYAR Mehmet, Sermaye Piyasas: Hukukuna Giris, Beta Basim, Istanbul, 2019, s. 75.

7T MANAVGAT, Kaydi Sistem Esaslari, s. 182 SONMEZ, s. 305.
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disinda, TMK hiikiimlerine goére rehin tesis edildigi fakat MKK’ye bildirilmedigi
takdirde, rehin hakki, yeni malike kars1 ileri siiriilemeyecektir'’®, Bir baska deyisle,
MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarini konu alan bir teminat
s0zlesmesi yapilmasi, rehin hakki bakimindan kurucu etki géstermez, burada tasarruf
islemi MKK’ye yapilan bildirim ile tamamlanir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi araglari
bakimindan, sadece teminat s6zlesmesi yapilmasinin, teminat iligkisi agisindan kurucu
nitelikte oldugunu sdylemek dogru olmayacaktir; teminat iligkisinin kurulusu, kaydi
sisteme yapilacak kayitlar ile tamamlanir!’®. Esasen kaydi sisteme yapilacak kayzt ise,

zilyetligin devri ile ayni isleve sahiptir'®,

2.2.4 Teminatin Tiirleri

Sermaye Piyasast Kanununun 47’inci maddesinin birinci fikrasinin ikinci
climlesinde, sermaye piyasasi aracglarini konu alan teminat sodzlesmelerinin
“Miilkiyetin Teminat Alana Devredildigi” ve “Miilkiyetin Teminat Verende Kaldig1”

olmak iizere iki tiirde diizenlenebilecegi belirtilmektedir.

18 MANAVGAT, Kaydi Sistem Esaslari, s. 183.
179 MANAVGAT, Kaydi Sistem Esaslari, s. 183, SONMEZ, s. 305.
180 SONMEZ, s. 306.

43



2.2.4.1 Miilkiyetin Teminat Alana Devredildigi Teminat Sozlesmeleri

Miilkiyetin teminat alana devredildigi teminat sozlesmelerine iliskin
diizenleme SerPK md. 47/2'8"°de yer almaktadir. Anilan maddenin dérdiincii fikras

ise her iki tiir teminat s6zlesmesi i¢in de ortak hiikiimler ihtiva etmektedir.

2.2.4.1.1 Hukuki Niteligi

Teminat konusu sermaye piyasast aracinin miilkiyetinin teminat alana
devredildigi teminat sdzlesmelerinin hukuki niteliginin ne olabilecegine iliskin olarak
doktrinde iki farkli gorlis bulunmaktadir. Bunlar; teminat amaciyla temlik ve diizensiz

rehin miiesseseleridir®2,

Teminat amaciyla temlik ile diizensiz rehin miiesseseleri arasinda iki temel fark
bulunmaktadir. Bunlarin ilki, teminat s6zlesmesi sona erdiginde teminat konusunun,
teminat amaciyla temlikte aynen; diizensiz rehinde mislen geri verilecegidir'®.
Ikincisi ise, borg ifa edilmediginde, teminat amaciyla temlikte; teminat konusunun
satilip paraya gevrilerek satis bedelinin alacakliya verilmesinin; diizensiz rehinde
teminat konusunun miilkiyeti zaten alacakliya gectiginden alacaklinin uhdesinde

kalmaya devam etmesinin séz konusu olmasidir!84,

181 SerPK md. 47/2: “Miilkiyetin teminat alana devredildigi teminat sézlesmelerinde; teminat alan,
teminat sozlesmesinin kuruldugu anda teminat konusu sermaye piyasasi araglarmmin miilkiyet hakkina,
kanuni usullere uyarak devri sonucu sahip olur. Teminat sézlesmesinin sona ermesi ile teminat alan,
teminat konusu sermaye piyasasi araglarinin veya es degerinin miilkiyetini teminat verene iade eder.”
182 BENLI Erman, Sermaye Piyasasi Araglarmi Konu Alan Teminat Sézlesmeleri (Yayimnlanmanus
Doktora Tezi), Ihsan Dogramaci Bilkent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2017, 5.120-
121; SONMEZ, s. 308.

183 BENLI, s. 121; SONMEZ, s. 308-309; KUNTALP, s. 284.
184 BENLI, s. 121; SONMEZ, s. 309; UYGUR, s. 191.
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SerPK md. 47/2 hiikmii, teminat sézlesmesinin sona ermesi halinde teminat
alanin, teminat konusu sermaye piyasasi aracinin es degerinin miilkiyetini teminat
verene iade edebilecegi hususunu diizenlemektedir. O halde kanun koyucunun burada
diizensiz rehne dair agik bir diizenleme getirdigini sdylemek miimkiindiir. Oyleyse,
miilkiyetin teminat alana devredildigi teminat sézlesmelerinde teminatin niteligi

diizensiz rehindir®.

2.2.4.1.2 Hilkkiimleri

Teminat konusunun teminat alana gec;mesi186 ile birlikte artik teminat alan,
teminat konusu {izerinde malik sifatiyla'®’ tasarruf etme yetkisini haiz olmaktadir.
Burada teminat alan bakimindan, teminat amagli temlik s6zlesmesinde oldugu gibi
belirli siirlar iginde kullanmak gerekliligi yoktur, ¢ilinkii miilkiyet hakki beraberinde

tasarruf yetkisini de getirir'e8,

2.2.4.1.3 Sonuclari

SerPK md. 47/2’in ikinci ciimlesinde, miilkiyetin teminat alana devredildigi
teminat s6zlesmeleri bakimindan, teminat s6zlesmesinin sona ermesi durumunda ne
olacagi hususu diizenlenmektedir. S6zlesmenin sona ermesi ile birlikte teminat alan,
teminat konusu sermaye piyasasi araglarini veya esdegerini teminat verene iade eder.

O halde kanun koyucu bir iade ylikiimliiliigli 6ngérmektedir.

185 Benzer goriisler i¢in bkz. BENLI, s. 121-122; SONMEZ, s. 309-310.

186 “Teminat konusu sermaye piyasasi aracimin ayrica, sermaye piyasasina 6zgi, ornegin kredili
islemlerde teminat olarak gosterilmesi, édiing olarak verilmesi veya baska bir aracin édiing olarak
alinmasi sirasinda teminat olarak verilmesi miimkiindiir.” bkz. SONMEZ, s. 313.

187 SerPK md. 47/2 hiikmii, agik¢a, bu tip teminat sozlesmesinin kurulmastiyla birlikte miilkiyet hakkinin
teminat alana gegecegini diizenlemektedir.

188 BENLI, s. 128.
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2.2.4.2 Miilkiyetin Teminat Verende Kaldig1 Teminat S6zlesmeleri

Miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmelerine iligkin diizenleme SerPK
md. 47/1-son*®® ve 47/3'%%°te yer almaktadir. Anilan maddenin dérdiincii fikrasi ise her

iki tiir teminat s6zlesmesi i¢in de ortak hiikiimler ihtiva etmektedir.

2.2.4.2.1 Hukuki Niteligi

Teminat konusu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin teminat verende
kaldig1 teminat sdzlesmelerinin hukuki niteligi rehindir; dolayisiyla TMK 'nin taginir

rehnine iliskin hiikiimleri, niteligine uygun diistiigii 6l¢iide uygulanabilir'®.

Ote yandan, SerPK md.47/3 hiikmii, teminat konusu sermaye piyasas1 aracinin
satis1 da dahil olmak iizere hangi kapsamda kullanilabilecegi hususunun taraflarca
kararlastirilabilecegini belirtmektedir. Ancak burada TMK md. 947/2’de diizenlenmis
bulunan yararlanmali rehnin mevcut oldugu sdylenemez!%2. Ciinkii yararlanmal
rehinde rehin konusunun semerelerinden yararlanilmasi s6z konusudur ve semereler
ilgili hitkkim uyarinca alacaktan diisiilmektedir; oysa SerPK md. 47/3 bakimindan
boyle bir diizenleme s6z konusu degildir'®®. Bu sebeple, konusu sermaye piyasasi
aracinin miilkiyetinin teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmelerinin hukuki niteligi
rehin olarak belirlenmeli ve niteligine uygun diistiigii 6l¢tide taginir rehni hiitkiimleri

uygulanmalidir.

189 SerPK md. 47/1-son: "Sozlesmede bu konuda bir hiikiim bulunmamasi hdlinde teminat konusu
sermaye piyasast araglarimin miilkiyeti teminat alana gegmemis sayilir.”.

190 SerPK md. 47/3: “Miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat sozlesmelerinde; teminat konusu
sermaye piyasasi aracumin satist da ddhil olmak iizere ne kapsamda kullanilabilecegi hususunda
taraflar aralarinda anlasirlar. Teminat sozlesmesinin sona ermesi ile teminat alan teminat konusu
sermaye piyasast araglarini veya bu araglart kullanmis ise es degerini teminat verene iade eder.”.
181 BENLI, s. 141, SONMEZ, s. 311.

12 BENLI, s. 144-145, SONMEZ, s. 311-312.

193 BENLI, s. 144, SONMEZ, s. 312.
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2.2.4.2.2 Hilkkiimleri

SerPK md. 47/3 hiikkmii uyarinca, miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat
sozlesmelerinde, taraflar, teminat konusu sermaye piyasasi aracinin hangi kapsamda
kullanilacagina iliskin anlagirlar. Bununla birlikte sozlesmenin sona ermesi ile beraber
teminat alan, teminat konusunu yahut esdegerini iade eder (SerPK md. 3-son c.).
Burada taginir rehninden farkli olarak, teminat konusu sermaye piyasasi aracinin
tizerinde tasarrufta bulunmak bakimindan getirilmis bir sinirlama yoktur. Yani,
teminat konusu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin teminat verende oldugu ve
fakat zilyetligin teminat alana gectigi bu tip sozlesmede, teminat konusunun

zilyetliginin teminat alanda kalmasina gerek bulunmamaktadir®,

Belirtmek gerekir ki her ne kadar SerPK md. 47/3 hiikmii, teminat konusu
sermaye piyasast aracinin kullanim g¢ergevesinin sdzlesmede belirtilmesi gerektigini
ifade etse de sozlesmede agik bir diizenleme bulunmasa dahi zilyetligin teminat alana
birakilmas: ile teminat alanin tasarruf yetkisinin dogacagindan séz etmek

miimkiindiirt®®,

Burada iizerinde durulmasi gereken bir diger husus; teminat sozlesmesi ile
teminat konusu sermaye piyasasi aracinin zilyetliginin teminat alanda birakilmasinin
amacidir. Amag, sermaye piyasast aracinin tedaviile devam ettirilmesinin

196

saglanmasidir Bunun sebebinin esasen, sermaye piyasasinin islerliginin

stirdiiriilmesi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

194 “SerPK md. 47/3 hiikmii, bu anlamda rehinli alacakiiya rehin konusu tasimr iizerinde tasarruf yetkisi
vermemesi kuralina getirilmis onemli bir istisnadwr.” BKz. SONMEZ, s. 314-315.

195 Benzer goriis icin bkz. SONMEZ, s. 315.

1 BENLI, s. 129, SONMEZ, s. 312,320.
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2.2.4.2.3 Sonuclari

SerPK md. 47/3’in ikinci cimlesinde, miilkiyetin teminat verende kaldig
teminat s6zlesmeleri bakimindan, teminat s6zlesmesinin sona ermesi durumunda, ne
olacagi hususu diizenlenmektedir. S6zlesmenin sona ermesi ile birlikte teminat alan,
teminat konusu sermaye piyasasi araglarini veya bu araglar1 kullanmigsa esdegerini

teminat verene iade eder. O halde kanun koyucu bir iade yiikiimliiliigii 6ngdrmektedir.

2.2.4.3 Alacagin Teminattan Karsilanmasi Durumunun Degerlendirilmesi

SerPK md. 47 hiikmii, teminat sdzlesmeleri bakimindan borglunun temerriide
diismesi yahut kanun veya sozlesmede Ongoriilen sebeplerle, alacagin teminattan
karsilanmasinin s6z konusu oldugu durumlarda nasil bir yol izlenecegine iligkin bir

diizenleme getirmektedir. Boyle bir durumda alacakli, herhangi bir &n sart1'%’

yerine
getirme yiikiimliligi bulunmaksizin teminat konusu sermaye piyasasi aracini, agik

arttirma ya da baska bir yol ile paraya ¢evirebilir.

Bahsi gegen hiikiimle ilgili, ilk olarak lizerinde durulmasi gereken husus;
paraya ¢evirme gerekliliginin hangi hallerde ortaya ¢iktigidir. Kanun koyucu, teminat
konusunun, temerriit halinin meydana gelmesi ile birlikte paraya ¢evrilebileceginden
sO0z etmektedir. Bu durumda, borcun 6denmesinde temerriide diisiilmesi, teminat

konusu sermaye piyasasi aracinin paraya ¢evrilmesi geregini dogurur.

SerPK’nin 47’nci maddesi, alacagin teminattan, temerriit durumu disinda,
kanun veya sozlesmede Ongoriilen sebeplerle olmak iizere iki sekilde

karsilanabilecegini 6ngérmektedir. Bu diizenleme Finansal Teminatlar Direktifi esas

197 Siire vermeye, adli veya idari merciden almaya gerek kalmaksizin.
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alinarak SerPK’na dahil edilmistir. Finansal Teminatlar Direktifinin 2/1-1 maddesinde
yer alan “enforcement event” tanimindan yola ¢ikilarak “ temerriit ya da taraflar
arasinda vuku bulmasi kararlastirilan diger benzer olaylar” seklinde belirtilmistir.
Benzer olaylar olarak doktrinde belirtilen 6rnekler; iflas, tasfiye, sozlesmede karsilikli

temerriit kaydinin bulunmasidir!®,

SerPK md. 47’nin devaminda, alacagin teminattan karsilanacak olmasi
durumunda nasil bir yol izlenecegi; bir baska deyisle, paraya ¢evirme isleminin
cercevesi belirlenmistir. Bahsi gegen hiikiimde, taginir rehni hiikiimlerinden farkl
olarak alacakliya, teminat konusu malvarligi degerinin, cebri icra yoluna
bagvurmaksizin paraya ¢evrilmesi imkani taninmistir. Bu hususta, benzer hiikiimler,

SerPK’ye de kaynaklik etmis uluslararas1 diizenlemelerde de yer almaktadir®®.

SerPK md. 47/4-a hiikmii, miilkiyetin teminat alana devredildigi sozlesmeler
bakimindan; teminat alanin, teminat konusu sermaye piyasasi araglarini borsa veya
diger teskilatlanmis piyasalarda kote ise bu piyasalardaki degerinden asagi
olmamak kosuluyla satabilecegini ve satim bedelinden alacagini
karsilayabilecegini yahut bu araglarin degerini bor¢lunun yiikiimliiliiklerinden
mahsup edebilecegini diizenlemektedir. Burada kanun koyucu paraya ¢evirmenin
s0z konusu olmasi durumunda getirdigi segenekler i¢in ayrica 6zel bir sart
belirlemektedir: sozlesmede aksine hiikiim bulunmamasi. Oyleyse taraflarin

sozlesme ile baskaca bir secenek olusturarak®® teminat konusu iizerinde tasarruf

1% SONMEZ, s. 326.

199 Finansal Teminatlar Direktifi md. 4/1-a hiikkmii, teminat konusunun satilmas1 yahut teminat alana
tahsis edilerek alacagin tahsil edilmesini ongdrmektedir. Teminat konusunun satisi halinde satig
tutarindan alacak takas yapilmali ve teminat konusunun alacakliya tahsis edilmesi durumunda da
finansal aracin degeri, alacaga sayilmalidir. UNIDROIT Konvansiyonunun md. 33/1,2 hiikmiinde ise,
teminat konusunun paraya ¢evrilmesi durumunda alacaklinin segebilecegi {i¢ yol vardir:

- Teminat konusu finansal aracin satilmasi ve alacagin bu tutardan mahsup edilmesi

- Teminat konusunun teminat alanin miilkiyetine gegirilmesi ve alacagin finansal aracin
degerinden kargilanmast

- Tasfiye amagl netlestirme iglemi.

200 S5zlesme ile rnegin, yalmzca 11K hiikiimleri uyarinca paraya gevirme yetkisi taninabilir (detay igin
bkz. SONMELZ, s. 332). Doktrindeki bir tartigma, taraflarin sézlesme ile icra yolunu tamamen kapatip
kapatamayacaklarina iliskindir. Bir goriis, taraflarin so6zlesme ile bu yolu kapatabilecegi yoniinde iken,
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etmeleri miimkiin olmakla birlikte, szlesmede aksine hiikiim yoksa teminat alan,
teminat konusu sermaye piyasasi aracini re’sen satma veya bunlarin degerini

alacagindan mahsup etme yetkisine sahiptir?®.

SerPK md. 47/4-b hiikkmii, miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat
sOzlesmeleri bakimindan; teminat alanin, teminat konusu sermaye piyasasi araglarini
borsa veya diger teskilatlanmis piyasalarda kote ise, bu piyasalardaki degerinden asagi
olmamak kosuluyla satabilecegini yahut bu araclari miilkiyetine gecirerek degerini
bor¢lunun yiikiimliiliiklerinden mahsup edebilecegini diizenlemektedir. Burada da
yine taraflarin sdzlesmede aksini kararlagtirarak teminat konusu tizerinde baska tiirlii
tasarruf edebilecekleri belirtilmektedir. Anilan hiikiimde ayrica, sermaye piyasasi
aracinin borsa veya diger teskilatlanmis piyasalarda kote olmamasi halinde
degerlemenin nasil yapilacaginin sozlesmede acikga Ongoriilmesi gerektigi ifade

edilmektedir.

Hem teminat konusu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin teminat alana
gectigi hem de miilkiyetin teminat verende kaldigi s6zlesmeler bakimindan SerPK
47/4-c hiikmiinde, temerriit halinde dogan haklarin kullanilmasi sirasinda, teminat
konusu sermaye piyasasi araglari borsa veya teskilatlanmig diger piyasalara kote ise
vade tarihindeki en yiiksek degerin esas alinacagi hususu ile teminat alanin haklarini
kullanmasi1 sonucu alacagi karsilandiktan sonra arta kalan degerin teminat verene iade

edilmesi gerektigi hususu diizenlenmektedir.

SerPK md. 47/4-c hitkmii ile kanun koyucu ilk olarak, paraya gevirme iglemi
ile ilgili olarak taninan 6zel yetki kapsaminda ‘vade tarihindeki en yiiksek deger’
belirlemesiyle, degere iliskin bir siirlama getirmektedir. Burada amag, teminat

konusu sermaye piyasast aracinin teminat alan tarafindan degerinin altinda paraya

diger goriis, 6zel olarak bir yontem belirlense bile icra yolunun kapatilamayacagi ydniindedir
(MAKARACI’dan aktaran SONMEZ, s. 327).
201 SONMEZ, s. 332.
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¢evrilmesinin Oniine gegilmesidir. O halde s6z konusu diizenleme ile teminat verenin
korunmasi amaglandigindan, burada diiriistliik kuralinin 6zel bir uygulama alani
buldugundan bahsetmek miimkiindiir?®. SerPK md. 47/4-c hiikkmii ile kanun
koyucunun ikinci 6nemli diizenlemesi, teminat alanin haklarin1 kullanmasi ile
alacaginin tatmin edilmesinin ardindan arta kalan degeri teminat verene iadesine

iliskindir. Bu noktada giindeme lex commissoria yasagi gelmektedir.

Teminat konusu varligin miilkiyetinin teminat alana devredilmesi ve teminat
verenin miilkiyetinde kalmasi noktasinda SerPK md. 47/4-c hiikkmii ile alakali olarak
doktrinde mevcut bir tartisma, temerriit halinde dogan haklarin kullanilmasi
durumunda hangi durumda ifa yerine hangi durumda ifa ugruna (amaciyla) edim s6z

konusu olacagina iligkindir.

Genel olarak tanimlamak gerekirse; ifa yerine edim, taraflarin bir sdzlesme ile
anlasmasi iizerine, bor¢lunun baslangigta yiiklendigi edimden farkli bir edimi yerine
getirerek borcu sona erdirmesidir?®®. Baska bir deyisle alacaklinin, asil edimden baska
bir edimle alacagim elde etmesi saglanarak tatmin edilmesidir?®. ifa ugruna (ifa

205

amactyla) edimde ise bor¢ konusunda farklilik s6z konusudur®™™. Burada alacakliya

bor¢ konusu edimden baskaca bir kazandirmada bulunulmakta ve alacakli s6z konusu

edimi paraya gevirerek alacagini karsilamaktadir®%,

Miilkiyetin teminat alana devredildigi teminat sézlesmelerinde temerriit s6z
konusu olmas1 ve alacaklinin paraya ¢evirme yetkisini kullanmasi durumunda SerPK

md. 47/4-c hilkmiine istinaden; alacakli, zaten milkiyet hakki kapsaminda

202 SOZMEZ,s. 335,336.

203 ANTALYA, s. 15; CEMAL Ahmet, Edime Uygun ifa Kuralinin Bir Istisnas1 Olarak ifa Ugruna
Edim, Istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, Istanbul, 1969, C. 3, S. 5, s. 242
(https://dergipark.org.tr/, Erisim Tarihi: 12/02/2020); OGUZMAN — OZ, s. 288.

204 YALMAN, Siileyman, Edime Uygun Ifa Kuralinin Istisnalar1, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Konya, 1995, s. 506.

205 CEMAL, s. 244.

206 NOMER Haluk N., Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Beta Basim, Istanbul, 2013, s. 219-220;
OGUZMAN - OZ, s. 288.
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malvarligia dahil olan bir degeri satmaktadir. Bu halde ifa ugruna (amaciyla) edimin
varligindan sz etmek miimkiindiir. Ciinkii kiymetler satilacak ve alacaklinin alacagi
elde edilen tutar iizerinden tatmin edilecektir. Arta kalan tutar ise borgluya iade
edilecektir. Ifa ugruna edimde borg, ifa yerine edimden farkli olarak ifa ugruna yapilan
edimin yerine getirildigi anda degil, bunun paraya ¢evrilip alacaklinin tatmin edildigi
anda sona ermektedir?®®’. SerPK md. 47/4-a hiikmii bakimindan ifa yerine edimin
varligindan s6z etmenin miimkiin olmamasinin sebebi; SerPK md.47/4-c hiikkmii ile
temerriit durumunda teminat alanin haklarini kullanmasi ile alacagini karsilamasindan
sonra arta kalan degeri teminat verene iade etmesi gerekliliginin diizenlenmesidir. Iste

bu noktada SerPK md. 47/4-a ifa yerine edimden ayrilmaktadir.

Miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmeleri bakimindan temerriit
s06z konusu olmasi ve alacaklinin paraya ¢evirme yetkisini kullanmasi durumunda ise,
yine ifa ugruna (amaciyla) edim s6z konusu olacaktir. Ciinkii burada da SerPK md.
47/4-b ve bunun ile baglantili olarak SerPK md. 47/4-c hiikkmii agik¢a, teminat konusu
varligin satilmasi ve alacaklinin alacagi karsilamasinin s6z konusu olmasi durumunda,

arta kalan degerin teminat verene iade edilesi gerekliligini diizenlemektedir.

2.24.3.1 Alacagin Teminattan Karsilanmasinin Lex Commissoria Yasagl

Cercevesinde Degerlendirilmesi

Lex commissoria yasagi; rehin veren bor¢lunun, borcunu zamaninda
O6dememesi halinde, rehin konusu varligin miilkiyetinin alacakliya gegmesini 6ngdren

anlagmanin gegersiz olmasi1 anlamina gelir.

27 BAHTIYAR (Kiymetli), s. 46-47; BENLI, s. 158; TEKINAY Selahattin Sulhi, Borglar Hukuku,
Istanbul Universitesi Yayinlar, Istanbul, 1974, s. 543.
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SerPK md. 47/4’te lex commissoria yasaginin (TMK md. 949) uygulanacagina
dair agik bir diizenleme bulunmamaktadir. Bununla birlikte SerPK md. 47/4-c hitkmii,
borcun hi¢ veya geregi gibi ifa edilmemesi halinde teminat alanin, haklarini kullanarak
alacagimi  karsilamasindan sonra artakalan degeri borgluya iade etmesini

ongormektedir.

Doktrinde, SerPK md. 47/4-c hilkkmii bakimindan lex commissoria yasaginin
uygulama alani bulup bulamayacagi tartisilmaktadir. Bu noktada tartisma, SerPK md.
47/4-c kapsamindaki teminat s6zlesmeleri bakimindan temerriit s6z konusu olmasi ve
alacaklinin paraya ¢evirme yetkisini kullanmasi durumunda ifa yerine edimin mi
yoksa ifa ugruna edimin mi s6z konusu olacagi {izerinde temellenmektedir. Bizim de
katildigimiz goriise gore, edimin ifa yerine ya da ifa ugruna kabul edildigi her iki halde
de alacaklinin alacaginin tatmin edilmesinin ardindan arta kalan degerin borgluya
Odenecek olmasi s6z konusu oldugundan; miilkiyetin hem teminat alana devredildigi
hem de teminat verende kaldig1 teminat sdzlesmeleri bakimidan 6362 sayili SerPK
md. 47/4-c hiikmii, lex commissoria yasagina aykirilik teskil etmemektedir?®. Aksine
anilan madde ile yasagin kapsami disinda kalan bir diizenleme getirilmemekte; hatta
arta kalan degerin bor¢luya iadesinin Ongoriilmesi ile lex commissoria yasagi

gozetilmektedir?®,

2.2.4.4 Yeniden Yapilandirma, Sona Erme, iflas veya Konkordato Durumunun

Sozlesmeye Etkisi

SerPK md. 47/5’te teminat alan veya veren hakkinda, adli veya idari makamlar

tarafindan mal varliginin yeniden yapilandirilmas: yahut benzer mahiyette bir karar?*°

208 KUNTALP, Lex Commissoria, s. 154, SONMEZ, s. 344-348.

209 KUNTALP, Lex Commissoria, s. 154, SONMEZ, s. 344.

210 Burada benzer mahiyette bir karar olarak “konkordato”yu ele almak &nem arz etmektedir. SerPK
47/5 hiikmiine gore, kanaatimizce, konkordato tiirleri [adi konkordato (IIK md. 285 vd.), iflastan sonra
(iflas ici) konkordato (IIK md. 309) ve malvarliginin terki suretiyle konkordato (iIK md. 309/a)]
bakimindan ayrim yapilmaksizin, sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat s6zlesmelerine konu
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veya tasfiye karari verilmesi halinde, teminat alan ve verenin haklar ile teminat
konusu sermaye piyasasi araglarinin bu karardan etkilenmeyecegi belirtilmektedir.
Ayrica bu hiikmiin, anilan nitelikteki kararlarin verilmesi sonrasinda ayni giin
gerceklesen islemler bakimindan da teminatin s6z konusu karardan dnce verilmesi ve
teminat alanin iyi niyetli olmasi1 kosuluyla gegerli olacagi diizenlenmektedir. SerPK,
sOzii edilen hiikiimle sermaye piyasast araglarinin islem giivenligi agisindan istisnai
bir diizenleme getirmektedir?'!. SerPK md. 47/5 diizenlemesi Finansal Teminatlar

Direktifi ve UNIDROIT Konvansiyonuna paralel bir diizenleme i¢ermektedir®*2.

SerPK md. 47/5’in 6nemi, teminat alan/veren ile teminat konusu sermaye
piyasasi araglari bakimindan, malvarliginin yeniden yapilandirilmasi veya benzer
mahiyette bir karar yahut tasfiye karari verilmesine iligkin 6zel bir koruma
ongormesinden ileri gelmektedir. Zira ¢alismamizin 6nceki boliimlerinde yer alan
teminat sozlesmeleri ve tasinir rehni basliklar1 altinda belirtilen hususlardan da
anlasilacagi lizere hukukumuzda, burada sozii edilene benzer bir koruma, baskaca
herhangi bir teminat yahut borc iliskinin taraflar1 bakimindan gecerli degildir.

Dolayisiyla SerPK md. 47/5 hiikmii ile belirlenen bu ayriksi durum, genel olarak

edilen teminatlar, konkordato siirecinde s6z konusu olan sinirlamalara dahil olmayacaktir. Zira bahsi
gecen hiikiimde, sermaye piyasasi araglarinin bu karardan etkilenmeyecegi agikca belirtilmektedir.

211 SONMEZ, s. 349.

212 Finansal Teminatlar Direktifi'nin 4/5 diizenlemesi; iiye devletlerin, teminat alan ve veren veya
teminat konusu sermaye piyasasi araglari bakimindan tasfiye veya yeniden yapilandirma s6z konusu
olmasi halinde dahi, bunlarin etkilenmemesi bakimindan, gerekli tedbirleri almalarim1 6ngérmektedir.
Yine Finansal Teminatlar Direktifi’nin 7’inci maddesinde tasfiye amacli netlestirme (close out netting)
hiikiimlerinin iflas, tasfiye, yeniden yapilandirma siireglerinden etkilenmemesine iligskin diizenlemeler;
anilan Direktif’in 8’inci maddesinde ise, iflas tasfiye, yeniden yapilandirma siireglerinden 6nce alinan
teminatlar bakimindan koruma 6ngoriilmektedir.

UNIDROIT Konvansiyonu’nun 14/2 maddesinde finansal teminatlarin aciz halinden etkilenmemesinin;
taleplerin sira cetveline sokulmasina, alacaklilara hileli devirler yapilmasi yahut belli kisilere ayricalikli
islem yapilmasindan ka¢inilmasina, tasfiyeyi yoneten resmi makamin denetimi ve gozetimi altindaki
mallara iligkin haklarin kullanilmasi ile ilgili maddi ya da usul hukukunun uygulanmasina, engel
olusturmayacag1 hususlari; anilan Konvansiyon’un 21’inci maddesinde ise, finansal kuruluslarin iflas
riskine karst yatirimeilarin  korunmasina iliskin diizenleme yer almaktadir. Yine UNIDROIT
Konvansiyonu’nun 36/1 maddesinde mevcut diizenlemede; tasfiye amagl netlestirmeye (close out
netting) iliskin diizenlenmektedir. Bahsi gegen Konvansiyon’un 37’nci maddesi diizenlemesi ise
Finanasal Teminatlar Direktifi’nin 8’inci maddesi ile benzer yonde hiikiimler icermektedir.
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Sermaye Piyasast Hukuku ve 6zel olarak da sermaye piyasalarinin isleyisi agisindan

biiyiik 6nem teskil etmektedir.
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UCUNCU BOLUM: FINANSAL PiYASA ALTYAPISI OLARAK MERKEZI
TAKAS KURULUSLARI, MERKEZi KARSI TARAFLIK VE TEMINATLAR

3.1 FINANSAL PiYASA ALTYAPILARI (FPA)

FPA’lar, finansal kuruluslarin liye olarak katildigi, sistemin isleticisi dahil, iiyeler
arasindaki 6deme, menkul kiymet veya diger finansal araglarin takasi, mutabakati
yahut kaydedilmesi amaciyla kullanllan ¢ok tarafli  sistemler olarak

tanimlanmaktadir?®.

Finansal sistem icinde kritik role sahip FPA’lar, gerek mevzuatimiz, gerekse
uluslararasi diizenlemelere gore sistemik agidan 6nem tasiyan ddeme sistemlerini,
merkezi saklama kuruluslarini, menkul kiymet mutabakat sistemlerini, merkezi karsi

taraflar1 ve islem kayit kuruluslarini ifade etmektedir.

FPA’lar hukukumuzda esas olarak 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ve 6493
sayill Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun?*’da diizenlenmektedir. SerPK’de
FPA’lara iliskin dogrudan bir tanim yer almamakla birlikte, 6493 sayil1 Kanun, birer
FPA olan 6deme ve mutabakat sistemlerinin tanimini vermektedir. 6493 sayili
Kanunda yer alan tanima gore ddeme ve mutabakat sistemleri, ii¢ veya daha fazla
katilimer arasindaki transfer emirlerinden kaynaklanan fon veya menkul kiymet
aktarimlarinin gerceklestirilmesini saglamak amaciyla yapilan takas ve mutabakat
islemleri i¢in gerekli altyapiyr sunan ve ortak kurallart olan yapiy: ifade etmektedir.
Bu tanim hem Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements-
BIS) biinyesinde 6deme sistemleri konusunda calismalarmi yiiriiten Odemeler ve

Piyasa Altyapilar1 Komitesi (Committee on Payments and Market Infrastructures-

213 CPSS-10SCO, Principles for Financial Market Infrastructures (Finansal Piyasa Altyapilarina iliskin
Prensipler), April 2012, 1 No’lu Prensip, s.7.
214 Resmi Gazete tarihi ile Nesir ve flani: 27 Haziran 2013 — Say1: 28690.
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CPMI)?*® ve Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (The International
Organization of Securities Commission - IOSCO) tarafindan, Nisan 2012’de
yaymlanan Finansal Piyasa Altyapilarina Iliskin Prensipler (Principles for Financial
Market Infrastructures) Raporunda hem de 2009/44/EC sayili Direktif ile degisik
1998/26/EC sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemlerinde Mutabakatin

Nihailigi Direktifi’nde yer alan tanimlamalarla uyumludur.

FPA’larin uzun yillardir finansal sistemin igerisinde bulunmasina ragmen, neden
son donemde finansal diizenlemelerin merkezinde yer aldigi konusu tizerinde durmak

gerektigi diisiiniilmektedir.

Sistemik riskle miicadele ve finansal istikrar1 koruma misyonu ile birlikte 2008
kiiresel finansal krizi sonrasi ortaya ¢ikan yeni finansal mimaride, FPA’larin merkeze
yerlestigini ifade etmek yanlis olmayacaktir. 2008 yilinda finansal piyasalarda yaganan
kiiresel captaki dalgalanmalar, finansal istikrara atfedilen 6nemi artirmis; saglikli ve
etkin isleyen FPA’lar finansal sistemin en 6nemli unsurlarindan biri haline getirmistir.
Kriz sonrasi yapilanmada, sistemik riskin minimize edilerek finansal istikrar1 saglama
misyonu adeta bu kurumlara yiiklenmistir. Ger¢ekten de FPA’lar, piyasalara giivenin
saglanmasi, risklerin merkezi olarak yonetimi, likidite ihtiyacinin azaltilmasi,
piyasalarda etkinlik ve verimliligin saglanmasi, seffaflik ve sistemik riskle miicadele
ederek finansal istikrarin korunmasi agisindan kritik Sneme sahip yapilardir?®.
Piyasada gergeklestirilen islemlerin, uluslararasi literatiirde “post trade” olarak
adlandirilan islem sonras siireglerini yerine getiren FPA’lar, piyasalarin gelismesine
ve giiclenmesine katki yaparken, finansal istikrarin korunmasinda da onemli rol

oynamaktadir.

Genel olarak FPA’lar, 6nemli miktarda islem hacimleri ve yliksek tutarli parasal

degerlerle muhatap olan ¢ok tarafli karmasik sistemlerdir. Uyelik sistemiyle isleyen

215 CPSS (Committee on Payment and Settlement Systems) Odeme ve Mutabakat Sistemleri
Komitesi’nin ad1 Eyliil 2014°ten itibaren CPMI (Committee on Payments and Market Infrastructures)
Odemeler ve Piyasa Altyapilar1 Komitesi olarak degismistir.

216 ALTINTAS Mehmet Ayhan, Bankacilikta Risk ve Sermaye Yonetimi, Elektronik Kitap, Google
Books, (ISBN:9786056763304), Ocak 2020, s.630 (http://ayhanaltintas.com/portfoy/, Erisim Tarihi:
20/02/2020).
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bu yapilar, belirli faaliyetlerinin merkezilesmesi ile birlikte, {iyelerinin kendi risklerini
daha etkin ve verimli sekilde yonetebilmesini ve belli riskleri azaltabilme ve hatta
bertaraf edilmesini saglamaktadir. Giivenli ve etkin isleyen FPA’lar sistemik riskin
azaltilarak finansal istikrarin siirdiiriilmesine katki saglamakla birlikte, iyi sekilde
yonetilmedikleri takdirde, risklerin merkezilesmesi neticesinde finansal soklarin
kaynagi ve/veya bu soklarin finansal piyasalara yayilmasinda 6nemli bir kanal
olabilmektedir. Saglikli islemeyen FPA’lar, piyasalar arasinda etkilesimin yogun
oldugu giiniimiiz sartlarinda, herhangi bir piyasada yasanan aksakligin bulasma
etkisiyle bagka piyasalar1 da etkilemesine ve bunun sonucu olarak kiiresel sistemde
ciddi risklerin olugmasina neden olmaktadir. Zira bir veya daha c¢ok katilimcinin
yiikiimliiliiklerini geregi gibi ifa etmemesi, diger katilimcilarin da edimlerini
zamaninda yerine getirmemesine neden olabilecektir. Bu durumda zincirleme etki ile
FPA’nin hizmet sundugu piyasalarda ve ekonominin genelinde olumsuz durumlar
ortaya cikabilecektir. Diger bir ifadeyle, sistemik riskle miicadelede 6nemli islevlere
sahip FPA’lar, riskin kaynagi olma potansiyeline de sahiptir. Bu nedenle, kurulus ve
faaliyetlerinin denetimi ve faaliyetlerinin hem finansal hem de operasyonel agidan

yiiksek standartta ve kesintisiz siirdiiriilmesinin saglanmasi, zorunludur.?*’

217 ALTINTAS, s. 630.
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3.2 FPA OLARAK MERKEZI TAKAS KURULUSLARI VE MERKEZi KARSI
TARAFLIK

3.2.1 Genel Olarak

3.2.1.1 Merkezi Takas Kuruluslari

2008 yilinda kiiresel ¢apta yasanan finansal kriz, FPA sifatiyla menkul kiymet
mutabakat sistemi isleticisi ve merkezi karsi taraf olarak faaliyet gdsteren takas
kurumlarini finansal sistemin merkezine yerlestirmistir. Aslinda sermaye piyasasinda
takas islemlerini gergeklestiren kurumlarin, diizenlemelerin merkezinde yer
almalarinin ve diizenleme ve denetleme otoriteleri tarafindan iizerlerine bir¢ok
sorumluluk yiiklenmesinin nedeni, kriz sirasinda risk yonetimi konusunda
gosterdikleri basaridir. Merkezi takas kuruluslarinin kriz sirasinda gosterdikleri basari,
sistemik risk yonetiminde ¢ok dnemli olduklarinin daha net anlasilmasini saglamistir.
G-20 iilkelerinin 2009 Pittsburgh zirvesinde, risk yonetimi konusunda gosterdikleri
performans ile dikkatleri lizerine ¢eken takas kuruluslarinin, tezgahiistii tiirev
islemlerine yonelik riskleri de yiiriitmesine dair goriis birligi olusmus ve bdylece bu
kurumlar bakimindan “bankacilik” benzeri agir kamusal diizenlemeler yiiriirliige

girmistir?8,

Bu noktada, her ne kadar ismi ile miisemma olsa da sermaye piyasalarinda
takas faaliyetine iliskin olarak bu kuruluslarin yaptiklar1 islemlerin kisaca
tanimlanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Merkezi takas kuruluslari, piyasada islem
goren finansal araglarin alim satimi neticesinde olusan teslim ve Odeme
yiikiimliiliiklerinin ifast ile ilgili islemleri yiiriiten kuruluslardir. Diger bir ifadeyle,
islem sonrasi siireglerde rol oynayan bu kuruluslar, taraflarin yiikiimliiliiklerinin

tasfiyesini gergeklestirmektedir. Taraflarin takas yiikiimliiliiklerinin tasfiyesi ise,

218 ALTINTAS, s. 652.
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netlestirme yontemi kullanilarak yerine getirilmektedir?'®. Netlestirme; iiyelerin ya da
sistem katilimcilarinin, alacaklarinin borglarina mahsup edilmesi ve bdylece net borg
ve alacaklarinin ortaya konulmasi suretiyle, yiikiimliiliiklerin sadelestirilmesinin
saglanmas1 dolayisiyla takas uygulamasmi kolaylastiran bir yontemdir??°. Merkezi
takas kuruluslarinin risklerinin  yonetilmesi agisindan netlestirme ydnteminin

kullanilmasi, takas siirecinde ‘zorunluluk’ olarak karsimiza ¢tkmaktadir??!,

Yukarida da belirtildigi iizere, sistemin isleyisinde ortaya c¢ikabilecek
aksakliklar, takas kurumlarinin sistemik riskin kaynagi haline gelmesi ihtimalini
ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla, saglam bir hukuksal zemin iizerine oturtulmamis
velveya takas siirecinde olusabilecek risklere karst uygun mekanizmalarla
donatilmamis takas sistemleri, sermaye piyasasinda giivenin zedelenmesine sebebiyet
verebilecektir. Ote yandan, etkin bir risk ydnetim gergevesine sahip merkezi takas
kuruluslari, tiim piyasa bakimindan, sistemik riskin azaltilmasina katki saglayacaktir.
O halde takas kurumlari, tim katilimcilarina yonelik ortak kurallar olusturarak,
katilimcilarin  karst karsiya oldugu risklere uygun bir risk yonetim ¢ergevesi
belirlemelidir. Bunun yani sira, takas kuruluslarinin yetki ve gorevlerinin kapsami ile
nasil denetleneceklerine dair hususlar, belirsizlige yol agmayacak sekilde saglam bir

hukuksal zemin tizerine oturtulmalidir. 222

219 Netlestirme yontemi, SerPK’de bir tamm olarak yer almamakla birlikte, 6493 sayilh Kanunda
tanimlanmaktadir. 6493 sayili Kanuna gore netlestirme (md.3/0), bir katilimcinin génderdigi ve aldigi
transfer emirlerinden kaynaklanan alacak ve borglarin kargilikli mahsup edilerek tek bir alacak veya
borca doniistiiriilmesidir.

220 AYDOS Basak, Takas Sistemlerinde Merkezi Kars1 Taraf Rolii ve IMKB Hisse Senetleri Piyasasina
Iliskin Oneriler, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara, 2008, s. 5; MANAVGAT Caglar, “Hukuki Agidan
Merkezi Kars1 Taraf ve Tiirkiye’deki Mevzuat”, Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Merkezi Karsi1 Taraf
(MKT) Uygulamasi Sempozyumu Kitab, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul, 2013, s. 71.

221 SQermaye piyasast mevzuati kapsaminda netlestirmeye yonelik diizenlemelere, ikincil
diizenlemelerde yer verilmistir. Bu g¢ercevede, Merkezi Takas Yonetmeligi'nin ‘Takas
Yiikiimliiliiklerinin Belirlenmesi’ kenar baglikli 18/1 maddesinde, ¢ok tarafli netlestirme uygulamasinin
esas oldugu belirtilmektedir. Uyenin belirli bir kiymette hem alis hem de satis yapmasi durumunda satis
toplamu alig toplamina mahsup edilerek ¢ikan net bakiyeye gore kiymet ylikiimliiliigii belirlenecegi, tiim
kiymetlerdeki alig ve satiglarin bedellerinin ise genel olarak netlestirilerek tek bir nakit alacak veya borg
olusturulacag: diizenlenmektedir.

222 CPSS-10SCO, Principles for Financial Market Infrastructures (Finansal Piyasa Altyapilarina iliskin
Prensipler), April 2012, 1 No’lu Prensip, s. 21.

60



3.2.1.2 Merkezi Kars:1 Taraf

Merkezi Karst Taraf (MKT) hizmeti, merkezi takas kuruluslart (MTK)
tarafindan gergeklestirilen; genis anlamda, bir takas uygulamasi hizmetidir. MKT
hizmeti veren merkezi takas kurulusu, bir veya daha fazla piyasada islem goren
finansal sozlesmelerin taraflar1 arasinda aliciya karsi satici, saticiya karsit da alic
roliini Ustlenerek, islemlerin tamamlanmasini taahhiit etmektedir. Bu tanimdan da
anlasilacagi tizere MKT uygulamasinda merkezi takas kurulusu, kendisini taraflarin
arasinda konumlandirmaktadir. Boylece her satici i¢in alici, her alici igin de satici
olarak faaliyet gostermekte ve gerceklestirilen finansal islemlerde, islemin
taraflarindan birinin ylikiimliiliigiinii yerine getirmemesi ile olusacak karsi taraf kredi
riskini bertaraf etmektedir??®, MKT hizmeti kapsaminda, takasin tamamlanmasi, MTK
tarafindan taahhiit edilmekte olup, taraflardan birinin diger tarafa karsi olan
yukiimliliigiinii yerine getirmemesi halinde, hukuki muhatap; yiikiimliligiini yerine

getirmeyen piyasa katilimeisi degil; MTK dir.

MKT uygulamasi ile ilgili olarak uluslararas1 uygulamalara bakildiginda MKT
hizmeti kapsaminda iki sézlesme modeli 6ngoriildiigii anlasiimaktadir®®*, Burada
esasen MKT hizmetinde saticiya karsi alic1 ve aliciya karsi satict roliiniin iki farklh

sekilde tstlenilebileceginden s6z etmek miimkiindiir.

1. Yenileme Modeli: Bu tip sézlesme ile MKT, s6zlesmenin her iki tarafinin da
sozlesmesel yikiimliligiini tstlenmektedir. Bu sistemde, taraflar arasinda
borsada veya borsa disinda yapilan sozlesme, MKT ile yapilan sozlesmeyle
yenilenmektedir. Taraflar arasinda yapilan sdzlesmenin ardindan, her iki taraf
da MKT hizmeti bakimindan yenileme i¢in MKT ile sdzlesme yapmakta;
bdylece MK T nin taraf oldugu iki s6zlesme s6z konusu olmaktadir.?%,

2. Acgik Teklif: Bu modelde, taraflarin emirleri eslestikten, yani irade uyumu
gerceklestikten sonra, MKT, kararlagtirilan kosullarla, her iki tarafla da

sOzlesme yapmaktadir. Yenileme modelinden farkli olarak burada, ilk islemin

28 AYDOS, s. 23-25.
24 MANAVGAT, s. 74-75.
25 MANAVGAT, s. 74.
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taraflar1 arasinda bir sdzlesme yapilmasina gerek olmamasidir. MKT, her iki
tarafla da sozlesme yapmakta ve boylece tek asamali bir yap1

olusturulmaktadir??®.

Esasen, yukarida belirtilen ve MKT hizmeti almak tizere akdedilebilecegi ifade
edilen her iki tip s6zlesmenin de ayni hukuksal zemine oturdugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. Aradaki fark, Yenileme Modeli’nde islem gerceklestikten ve fakat takas
tamamlanmadan once taraflarin kendi aralarindaki sdzlesmeyi iptal ederek MKT ile
ayr1 ayr1 s6zlesme yapmalarindan; Acik Teklif’te ise, emirlerin eslesmesi ile birlikte,
her islem i¢in ayr1 ayr1 sdzlesme yapilmasina gerek olmaksizin her iki taraf ile MKT
arasinda sozlesme iliskisi kurulmasindan ileri gelmektedir. Hukuksal agidan
degerlendirildiginde, burada her iki yontem bakimimdan da TBK 133 vd. maddelerinde
yer alan; sozlesmeyi sona erdiren sebeplerden, ‘yenileme’ miiessesesi s6z konusu
olmaktadir®®’. Zira acik teklifin mevcut olmasi halinde de taraflar arasinda sozlesme
kurulmakta; ancak s6zlesme kurulur kurulmaz, araya MKT kurulusu girerek, taraf

degisikligi ile sozlesme yenilenmektedir?%,

Yenileme Modeli’nin tezgahiistii piyasalarda, Ag¢ik Teklif’in ise organize
piyasalara uygun oldugunu ifade etmek gerekir; zira organize piyasalarda ger¢eklesen
islemlerde, taraflarla her islemde ayr1 ayr1 s6zlesme yapmak cok anlamli ve efektif
degildir’®. Buradan hareketle, MKT Yonetmeligi md. 5/6’da?®® Tiirkiye’de MKT
uygulamasiyla merkezi takas kurulusu olarak faaliyet gosteren Takasbank’in borsa
veya teskilatlanmis diger pazar yerlerinde gerceklestirilen islemlerde MKT hizmeti
verilirken, agik teklif yontemini kullanilmas1 esas1 benimsenmistir. Ayrica, agik teklif

yonteminin kullanildig1 piyasa veya sermaye piyasasi araglarindaki islemlere iliskin

226 MANAVGAT, s.75.

2T MANAVGAT, s.75.

28 MANAVGAT, s.75.

229 ALTINTAS, s 656.

20 MKT Yénetmeligi md. 5/6: “Takasbank tarafindan, borsa veya teskilatlanmis diger pazar yerlerinde
gerceklestirilen igslemlerde MKT hizmeti verilirken, agik teklif yonteminin kullanilmasi esastir. Agik
teklif yonteminin kullamldigi piyasa veya sermaye piyasasi araglarindaki islemlere iligkin emirlerin
eslestirildigi anda taraflar arasina girmek suretiyle MKT gorevini iistlenen Takasbank in, her islem
icin iglemin taraflari ile ayri ayri sozlesme yapmasi zorunlu degildir.”.
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emirlerin eslestirildigi anda taraflar arasina girmek suretiyle MKT gorevini iistlenen
Takasbank’n, her islem i¢in iglemin taraflari ile ayr1 ayri sézlesme yapmasinin zorunlu

olmadigi da ayn1 maddede hiikkme baglanmustir.

Calismamizin devaminda iilkemiz sermaye piyasasi mevzuatinda merkezi
takas kuruluslari, MKT uygulamasi ve tez konumuz baglaminda bu kuruluslarin risk
yonetim politikalar1 ¢ercevesinde aldigi teminatlara yonelik getirilen diizenlemelere

yer verilecektir,

3.2.2 6362 Sayih Sermaye Piyasas1 Kanununda Merkezi Takas Kuruluslar:

Yukarida da izah edildigi {izere?!, 2008 finansal krizi sonrasinda takas
faaliyetleri uluslararasi alanda ciddi diizenlemelere tabi tutulan uygulamalar halini
almistir. Takas kurumlarinin sistem icerisinde giderek artan 6lgiide fonksiyonlar
tistlenmeleri, s6z konusu kurumlar1 finansal piyasalarda sistemik olarak onemli
kurulus niteligine tagimis ve bu kurumlar {izerinde kamu otoritelerin gézetim ve
denetim ihtiyact artmigtir. Sistemik riskin 6nlenmesinde 6nemli roller iistlenebilecek
yapilar olan merkezi takas kuruluslarina iliskin hukuki diizenlemeler 6362 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile getirilmistir. SerPK kapsaminda, 2008 kiiresel finansal
krizi sonrasi gelistirilen uluslararasi diizenlemeler ve ilkeler dikkate alinarak,
MTK ’lerin kurulus ve faaliyet esaslarindan islem esaslarina kadar genis bir yelpazede

belirlemeler yapilmistir.

Merkezi takas kuruluslarina iligkin diizenleme SerPK md. 77’de yer
almaktadir. SerPK 77/1 maddesinde merkezi takas kuruluslari, borsalarda ve
teskilatlanmig diger pazar yerlerinde iglem goren; sermaye piyasasi araglarinin teslimi,
bedellerinin 6denmesi ve bu islemlere yonelik teminat yiikiimliiliiklerinin ifasz ile ilgili

islemleri yliriiten anonim ortaklik seklindeki 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz kurumlar

231 Bkz. baglik 3.2.1.1 Merkezi Takas Kuruluslar
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olarak tanimlanmaktadir. Kanun koyucu, merkezi takas kuruluslarinin tanimini
yaparken aslinda takas faaliyetinin tanimin1 da vermektedir. Bahis konusu maddenin
devaminda; merkezi takas kuruluslarinin SPK’nin teklifi tizerine ilgili bakan
tarafindan verilen izin ile kurulabilecegi ve faaliyete gegmelerinin ise SPK’nin iznine
bagli oldugu belirtilmektedir. Yine MTK lerin, SerPK kapsamindaki faaliyetleri ile
faaliyetlerinin gecici ve siirekli durdurulmasina, denetimine, gozetimine, finansal
raporlama standartlarina, finansal tablolarinin bagimsiz denetimine ve diger kurum ve
kuruluglarla is birligine iligkin usul ve esaslar, SPK tarafindan belirlenecektir. Bu
cergevede, 30.05.2013 tarih ve 28662 sayili Resmi Gazetede, Merkezi Takas
Kuruluslarinin - Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik

yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

SerPK md. 77/2 hiikmii; merkezi takas kuruluslarinda iiyelik, teminat, takas
esaslari, disiplin, sermaye, gelir ve diger konulardaki diizenlemelerin SPK veya
SPK’nin uygun gormesi halinde ilgili merkezi takas kuruluslari tarafindan hazirlanan
ve SPK tarafindan onaylanan yonetmeliklerle belirlenecegini diizenlemektedir. S6z
konusu maddenin devami1 “Takas sistemi, tiyelik, temerriit islemleri, takas giivenligini
saglamak amaciyla merkezi takas kurulugsuna verilen teminatlar ve merkezi kars: taraf
olarak sorumluluk tistlenilen durumlar icin tiyelerin katilimi ile olusturulacak garanti
fonlarimin kurulug, isletim ve kullanimina iligkin usul ve esaslar, merkezi takas
kuruluslar: tarafindan hazirlanan ve SPK tarafindan onaylanan yonetmelikle
diizenlenir.” hikmiinii haizdir. Bu kapsamda, Merkezi Takas Yonetmeligi

yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

SerPK md. 77/3 hiikmii; merkezi takas kuruluslarinin takas hizmetleri
verebilecekleri borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerlerini belirleme yetkisinin
SPK’ya ait oldugunu, merkezi takas kuruluslarinin takas hizmeti verebilecekleri
borsalarin belirlenmesinde borsalarin uygun goriislerinin alinacagini belirtmektedir.
Ilgili maddenin devam1 “SPK ’nmin uygun gérmesi halinde merkezi takas kuruluslari,
TCMB tarafindan olusturulanlar hari¢ olmak iizere sermaye piyasalari disinda

kurulmus ve kurulacak diger piyasalarin da takas, odeme ve teminat islemlerini yerine
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getirebilir. Ayrica SPK, borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri disinda
gerceklestirilen sermaye piyasasi araglari ile ilgili islemlerin takasinin merkezi takas

kurulusu nezdinde yerine getirilmesini zorunlu tutabilir.” seklindedir.

SPK, merkezi takas kuruluslariin diizenleme, gozetim ve denetim mercidir;
buna istinaden SPK, merkezi takas faaliyetlerine iliskin olarak, merkezi takas
kuruluglar1 ve bunlarin tiyelerinden, gerekli gordiigii hususlarin yerine getirilmesini
yahut talebi lizerine veya diizenli olarak her tiirlii bilgi ve belgeyi gondermesini
isteyebilir (SerPK md. 77/4). MTK ’ler de ayrica is ve islemleri ile ilgili olarak gerekli
gordiikleri hususlarda iiyelerinden bilgi ve belge istemeye ve inceleme yapmaya
yetkilidirler (SerPK md. 77/6). MTK iyeleri, MTK’lerin gorev alanina giren
hususlarda 6zel mevzuatinda yer alan hiikiimlere dayanarak bilgi vermekten

kaginamazlar (SerPK md. 77/6).

SerPK’nin Gegici 8’inci maddesiyle, Kanunun yayim tarihi olan 30.12.2012
tarihinde Takasbank’in yiiriitmekte oldugu sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili is ve
islemleri, herhangi bir izne veya yetkiye gerek olmaksizin merkezi takas kurulusu

sifatiyla ylirlitmeye devam edecegi hiikkme baglanmistir.

3.2.3 6362 Sayih Sermaye Piyasas1 Kanununda Merkezi Kars1 Taraf

SerPK’nin 78’inci maddesi, 77°nci madde cercevesinde kurularak faaliyet gosteren
merkezi takas kuruluslar tarafindan yerine getirilmesi 6ngoriilen merkezi kars: taraf

uygulamasini diizenlemektedir.
Madde gerekgesinde MKT uygulamasinin, finansal piyasalarda gergeklestirilen

islemlerin 6zellikle kredi riskinin bertaraf edilmesi amaciyla son donemde gerek ulusal

gerekse uluslararasi alanda iizerinde en ¢ok tartisilan konulardan birisi haline geldigi
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belirtilerek, G-20 {ilkelerinin 2009 Pittsburgh Zirvesi’nde tezgahiistii tiirev arag
islemlerinin merkezi karsi tarafa konu edilmesinin, {ilkemiz agisindan da yerine
getirilmesi gereken bir karar olarak ortaya c¢iktig1 ifade edilmis; MKT nin, finansal
piyasalarda taraflarin tistlenmis olduklar1 yiikiimliilikklerin yerine getirilmesini garanti
ederek, kredi riskinin 6nlenmesi ve dolayisiyla finansal piyasalardaki sistemik riskin
azaltilmas1 anlaminda 6nemli bir mekanizma olusturacaginin alt1 ¢izilmistir?®2. Ote
yandan, Yiksek Planlama Kurulu’nun 29.09.2009 tarih ve 2009/31 sayili karari ile
kabul edilen ve 02.10.2009 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan “Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi Strateji ve Eylem Plani”nda, 15 no’lu eylem olarak; menkul
kiymetlerin teminata konu olmasi iglemlerine iliskin mevzuatin gézden gecirilmesi ve
merkezi teminatlandirma ve merkezi kars1i taraf sisteminin olusturulmasi,
belirlenmistir. Bu gergevede, SerPK’nin 78’inci maddesi ile merkezi karsi taraf
hizmeti sunacak kuruluslarin, oncelikle merkezi karsi taraf roliinii iistlenecekleri
sermaye piyasasi araglarinin belirlenmesi, devaminda kuruluslari, faaliyet esaslari ve
tabi olacaklari kurallar, diizenlenmeleri, gozetim ve denetimlerinin nasil olacagina dair

hususlar hiikiim altina alinmaktadir.

Anilan maddenin bir, iki ve ti¢lincii fikralar1 14.04.2016 tarih ve 6704 sayil1 Kanun
ile degistirilmis; dokuz ve onuncu fikralar ise maddeye ilave edilmistir. Degisiklikler
incelendiginde, sistemik risk agisindan ciddi dnemi haiz MKT hizmeti veren takas
kuruluglarinin =~ hukuki  altyapisinin  tereddiitlere yol ag¢mayacak bigimde
saglamlastirilmasinin amaglandigi goriilmektedir. Diger yandan, AB’de yerlesik
finansal kuruluslarin ve bunlarin Tiirkiye’de yerlesik istirak ve bagl ortakliklarinin,
Tiirkiye’de kurulmus merkezi takas kuruluslart ile engellenmeden islem
yapabilmeleri, Tiirkiye’deki merkezi karsi taraf mevzuati ve uygulamalarinin Avrupa
Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (The European Securities and Markets
Authority-ESMA) tarafindan taninmasi sartina baglanmistir. Yapilan degisiklikler ile
Tiirkiye’de yerlesik merkezi takas kurumlarinca verilen merkezi karsi taraf hizmetinin,
AB sermaye piyasasi otoritesi ESMA basta olmak iizere yabanci iilke sermaye piyasasi

otoriteleri tarafindan kabul ve taninmasmin amaglandigi SerPK gerekcesinde

232 TBMM, Sermaye Piyasas1 Kanunu Tasaris1 ile Plan ve Biitge Komisyonu Raporu (1/638), Yasama

Donemi: 24, Yasama Yili: 3 Sira Sayist: 337, S. 33
(https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem?24/yil01/ss337.pdf).
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belirtilmektedir. Kanun degisikligi sonrasi, hali hazirda Tiirkiye’”de MKT
uygulamasini gergeklestiren tek kurulus olan Takasbank tarafindan, Agustos 2016’da
ESMA'ya tglincii iilke MKT kurulusu (third country CCP) olarak taninmak igin

basvuruda bulunulmustur?3.

Merkezi karsi taraf uygulamasiin tanimi, SerPK md. 78/1°de yer almaktadir.
Buna gore merkezi kars1 taraf, merkezi takas kuruluslar1 tarafindan yerine getirilen,
aliciya karsi satici, saticiya karsi alict roliinii iistlenerek takasin tamamlanmasinin
taahhiit edildigi takas uygulamasidir. SPK, MKT uygulamasini piyasalar ve sermaye
piyasast aract bazinda zorunlu tutma yetkisine sahiptir. Ayrica borsalar ve diger
organize piyasalarin da kendi nezdlerinde islem goren sermaye piyasasi araglarinin

takasinin MKT uygulamasiyla yapilmasi i¢in SPK’ya basvurmasi miimkiindiir.

SerPK md. 78/2’de merkezi takas kuruluslarinin MKT gorevini tstlendigi
islemlerde mali sorumlulugunun, tesis edilecek limitler dahilinde ve {liyelerden
alinacak teminatlar ile diger garantiler cercevesinde belirlenecegi hiikme baglanmistir.
Ayni fikrada, 14.04.2016 tarih ve 6704 sayili Kanun ile yapilan degisiklik ile merkezi
takas kuruluslarmin MKT uygulamasi kapsaminda iiyelerinden almis olduklar
teminatlarin miilkiyetinin takas kurulusuna gececegi ve miilkiyeti takas kurulusuna
gecen teminatlar bakimindan aksi kanunda 6ngoriilmedikge, SerPK md. 47°nin ikinci
fikras1 ile dordiincli fikrasinin (a) bendinin ve besinci fikrasinin uygulanacagi

diizenlenmistir?>*,

233 Takasbank, 23 Mart 2016 tarihinde SPK tarafindan CPMI-IOSCO Finansal Piyasa Altyapilarina
[liskin Temel Prensiplere uyum saglayan nitelikli MKT kurulusu (Qalified CCP) olarak tanimmustir.
Akabinde de Agustos 2016 tarihinde AB diizenleyici otoritesi olan ESMA'ya ii¢lincii iilke MKT
kurulusu (third country CCP) olarak taninmak i¢in bagvuruda bulunmustur.

234 SerPk md. 47: “(2) Miilkiyetin teminat alana devredildigi teminat sézlesmelerinde; teminat alan,
teminat sozlesmesinin kuruldugu anda teminat konusu sermaye piyasast araclarinin miilkiyet hakkina,
kanuni usullere uyarak devri sonucu sahip olur. Teminat sozlesmesinin sona ermesi ile teminat
alan, teminat konusu sermaye piyasast araglarimin veya es degerinin miilkiyetini teminat verene iade
eder.

(4) Temerriit halinde ya da kanun veya sézlesme hiikiimlerinde dngoriilen sebeplerle, teminattan
alacagin karsilanmast séz konusu oldugunda; 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
cevrilmesi gibi herhangi bir 6n sarti yerine getirme ytikiimliiltiigii olmaksizin;
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Kaydi sermaye piyasasi araclarini konu alan teminat sdzlesmelerine konu finansal
araclarin  kapsami SerPK md. 47 ile kaydi sermaye piyasast araglart ile
sinirlandirilmustir. Ote yandan, MKT faaliyetlerine iliskin olarak MTK ’lar tarafindan
alinan tiim teminatlarin miilkiyetinin takas kurulusuna gececegi ve bu teminatlara da
SerPK’nun 47’inci madde hiikiimleri uygulanacagi bu fikra ile diizenlenmistir. Ancak,
takas kuruluslarinin MKT faaliyeti kapsaminda aldiklar1 teminatlar kaydilestirilen
sermaye piyasasi araglari ile sinirl degildir. Bu nedenle, md. 78/2 hiikmii ile sadece
MKT faaliyetleri kapsaminda alinan teminatlar i¢in SerPK md. 47’nin kapsaminin
genisletildigini ifade etmek gerekir. SerPK’nun 78’inci maddesinin ikinci fikrasinda
14.04.2016 tarihli 6704 sayil1 Kanun ile yapilan bu degisiklik ile tilkemiz agisindan
yeni olan MKT uygulamasina iliskin hukuki tereddiitlerin ortadan kaldirilmasi
amaclanmistir. Buna istinaden, MKT uygulamasi ¢er¢evesinde merkezi takas
kuruluglar: tarafindan alinan teminatlarin miilkiyetinin takas kurulusuna gececegi
hilkkme baglanmis ve boylece MKT hizmeti veren bu kurumlarin, sistemik risk
acisindan 6nemi de dikkate alinarak temerriit nedeniyle teminatlarin kullanilmasinin
giindeme geldigi durumlarda, ¢ikabilecek her tiirli hukuki tartismanin Oniine
gecilmesi hedeflenmistir. Anillan maddede mevcut; aksi kanunda 6ngoriilmedikce
miilkiyeti takas kurulusuna gecen teminatlara SerPK’nin 47’nci maddesinin ikinci
fikrasi ile dordiincii fikrasinin (a) bendinin ve besinci fikrasinin uygulanacagi hiikkmii
ile de s6z konusu teminatlarin kullanilmasinda uyulmasi gereken yontem

belirlenmistir.

a) Miilkiyetin teminat alana devredildigi sozlesmelerde,; teminat alan, teminat konusu sermaye piyasasi
araglarmm, taraflar arasindaki sozlesmede aksinin ongériilmemis olmast kaydyla, bunlar borsa veya
teskilatlanmig diger piyasalarda kote ise bu piyasalardaki degerlerinden asagi olmamak iizere, satarak
satim bedelinden alacagini karsilama veya bu araglarin degerini bor¢lunun yiikiimliiliiklerinden
mahsup etme hakkina sahiptir.

(5) Teminat alan ya da veren hakkinda, adli veya idari makamlarca mal varligimin yeniden
yapilandiriimasi veya benzer mahiyette bir karar ya da tasfiye karari verilmesi halinde, teminat olarak
verilen sermaye piyasast araglart ile teminat alan ve verenin haklari, bu karardan etkilenmez ve ilgili
yeniden yapilandirma veya tasfiye makamina karsi da gecerli olur. Bu hiikiim, anilan nitelikteki
kararlarin verilmesinden sonra aym giin gerceklesen islemler bakimindan da teminatin séz konusu

i)

karardan once verilmis ve teminat alanin iyi niyetli olmast kaydiyla gecerlidir.”.
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SerPK’nin 78’inci maddesinin ikinci fikrasinda, 6704 sayili Kanun ile yapilan
degisiklikle takas kuruluslarinin {iyelerinin, miisterilerine olan yiikiimliiliikklerinden
takas kuruluslarinin sorumlu olmadig1 hususu diizenlemeye eklenmistir. S6z konusu
degisiklik ile MKT iiyelerinin kendi miisterilerine iliskin yilikiimliiliiklerinden takas
kurulusunun sorumlu olmadiginin agik¢a vurgulanmasi ve Ozellikle temerriit
durumunda muhatabin belirlenmesi anlaminda hukuki altyapt olusturulmasi

hedeflenmistir. 2*°

SerPK md. 78/2 devaminda, “merkezi takas kuruluslarinin MKT hizmeti verdikleri
piyvasalarda temerriit yonetimi kapsaminda, iiyelerin teminatlari, garanti fonu ve kendi
sermayelerinin yani sira, sigorta sozlesmeleri, karlardan kesinti yapilmasi,
miisterilerin pozisyonlarinin ve teminatlarinin gerektiginde resen veya temerriit eden
tiyenin miisterilerinin talebiyle temerriit eden iiyelerin rizasi da sart olmaksizin diger
tiyelere tasinmasi, pozisyonlarin resen kapatilmasi, ayni tarafla olan borg, alacak,
pozisyon, teminat, hak ve yiikiimliiliiklerin netlestirilmesi ve SPK tarafindan uygun

goriilecek diger yontemleri de kullanabilecekleri” hiikme baglanmistir.

Anilan hiikiim incelendiginde, Kanunun gerekg¢esinde de belirtildigi tizere, tasfiye
amacli netlestirme (close-out netting) gibi uluslararasi uygulamada genel kabul géren
temerriit yonetim siirecine iliskin esaslara kanun seviyesinde altyap1 olusturulmasi
amaglandigr goriilmektedir. Riskin finansal sistemin tamamia yayilmasinin ve
sistemik bir hale gelmesinin 6nlenmesi amaciyla, teminatlar ve garanti fonu gibi
kaynaklarin yani sira takas kurulusunun sermayesinden tahsis edilen kismin
kullanilmasi, pozisyonlarin diger iliyelere taginmasi veya resen kapatilmasi ve bu
amagla kar dagittiminin  kisitlanmasi  dahil tim imkanlarin  kullanilmasi

amaclanmaktadir.?%

25 Kanun gerekcesinde, s6z konusu fikra ile takas iiyelerinin kendi miisterilerine iligkin
yiiktimliiliiklerinden takas kurulugunun sorumlu olmadiginin agik¢a vurgulandigi ve 6zellikle temerriit
durumunda muhatabin belirlenmesi anlaminda hukuki altyapt olusturulmasinin hedeflendigi ifade
edilmigtir.

23 By husus Kanun gerekgesinde de belirtilmektedir:

“... 6362 sayih Kanunun 79 uncu maddesinin iiciincii fikrast ile birlikte degerlendirildiginde tasfiye
amagh netlestirme (close-out netting) gibi uluslararast uygulamada genel kabul goren temerriit yonetim
stirecine iliskin esaslara kanun seviyesinde altyapt olusturulmas: amacglanmaktadir. Riskin finansal
sistemin tamamina yayimasinin ve sistemik bir hale gelmesinin dnlenmesi amacuyla, teminatlar ve
garanti fonu gibi kaynaklarin yami sira takas kurulusunun sermayesinden tahsis edilen kismin
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Anilan maddenin tgiincii fikrasinda, merkezi takas kuruluslari nezdinde MKT
uygulamasi ¢ercevesinde yatirilan teminatlarin kullanimina, nemalandirilmasina,
miilkiyetinin temerriit yonetimi kapsaminda merkezi karsi tarafa devrine ve
teminatlara iliskin korumanin slipheye mahal vermeyecek sekilde saglanmasina iliskin
hususlara, uluslararasi prensipler ve uygulamalar esas alinarak aciklik getirilmistir.
Merkezi takas kuruluslariin temerriit yonetimine tahsis edecekleri sermaye ve
sermaye benzeri kaynaklar1 temin etmelerine s6z konusu fikra ile olanak saglanmakta
ayrica temerriit yonetimi icin tahsis edilen sermaye ve sermaye benzeri kaynaklarin
amaci disinda kullanilmasi yasaklanmaktadir. Ayrica SerPK md. 79 ile takas
teminatlart i¢in tanman bazi haklarin takas mutabakatinin kesinlesmesine kadar
gececek siirede degisim yapilacak kiymet veya nakit anaparasi i¢in de gecerli oldugu,
ayrica bu varliklar i¢in verilen takas talimat ve transfer emirlerinin iptal edilemeyecegi

veya geri alinamayacagi, tartismaya yer birakmayacak sekilde diizenlenmektedir.

Sozii edilen maddenin dordiincii fikrasinda, liyelik sistemiyle isleyen takas
kuruluglariin MKT hizmeti verdikleri piyasa ve sermaye piyasasi araglarinda takas
tiyeligine ve iiyelik tiirlerine iliskin sartlarin, {iyelerin yikiimliiliikleri ile sermaye, i¢
denetim ve risk yonetim sistemlerine iligkin asgari hususlar1 da icerecek sekilde,
SPK’nin onay1 alinmak suretiyle ilgili takas kurulusu tarafindan diizenlenecegi hiikme
baglanmustir. Bu kapsamda, 14.08.2013 tarih ve 28735 sayili Resmi Gazetede, istanbul
Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Karsi Taraf YoOnetmeligi

yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

MKT uygulamasinin sistemik riskin yonetimi agisindan tagidigi 6neme binaen, bu
faaliyeti yiirliten merkezi takas kuruluslarinin denetimine ve gozetimine yonelik bir
dizi yiiktimliilik diizenlenmektedir. 78’inci maddenin besinci fikrasi ile MKT hizmeti
verecek kuruluslarin, ilgili sermaye piyasasi araglarinda iistlenmis olduklar1 mali
riskler ile diger risklere uyumlu olarak yeterli diizeyde sermaye bulundurmasi, bilgi
islem altyapasi ile i¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemlerini kurmasi ve idame

ettirmesi zorunlu tutulmustur. Bu kuruluslarin i¢ denetim birimleri, risk yonetim ve

kullanilmasi, pozisyonlarin diger iiyelere tasinmasi veya resen kapatilmasi ve bu amagla kar
dagitimnin kasitlanmast dahil tiim imkanlarin kullanilmas: amaglanmaktadur.”.
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bilgi islem altyapilarinin giivenilirligini ve yeterliligini asgari alt1 aylik donemler
itibariyla kontrol etmek ve sonuglarin1 SPK’ya bildirmekle yiikiimliidiirler. SPK, s6z
konusu kontroliin daha sik yapilmasina karar verebilir ve ayrica s6z konusu hususlara
iliskin bagimsiz denetim yapilmasini isteyebilir. Ote yandan SPK, merkezi kars1 taraf
hizmeti verecek kurulugun mali yeterliliginin stres testleri de dahil olmak {tizere
ongorecegi yontemlerle degerlendirilmesini istemeye ve ayrica gerekli gdrmesi
halinde kredi derecelendirmesi yapilmasini talep etmeye yetkilidir. Biitiin bunlarin
yani sira SPK, finansal istikrarin korunmasini teminen sistemik éneme sahip olan bu

kuruluglara ve iiyelerine iliskin sermaye de dahil olmak iizere ilave yilikiimliiliikler
getirebilir (SerPK md. 78/6).

MKT hizmeti kapsaminda takas kuruluslar1 tarafindan alinacak teminatlarin, ilgili
takas kurulusunun mal varliklarindan ayri olarak izlenecegi ve takasin yerine
getirilmesine iliskin islemler hari¢c olmak itizere MKT hizmeti veren kurulusun
teminatlar1 tevdi amaci disinda kullanamayacagi da ilgili maddede hiikiim altina
alinarak, takas kurulusunun teminatlar1 kullanimina iliskin simirlar belirlenmistir

(SerPK md. 78/7).
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3.3 TAKAS KESINLiGi VE TAKAS KURULUSLARININ ALMIS
OLDUKLARI TEMINATLARIN KORUNMASI

3.3.1 Takas Kesinligi

Finansal piyasalarda gerceklestirilen islemlerin takasinin sonlandirilmasi, sistemin
mevcudiyeti ve stirdiiriilebilirligi anlaminda ciddi bir unsur oldugundan, yatirimcilarin
piyasalara olan giiveninin saglanmasinin &tesinde, ayni zamanda sistemik riskin
minimize edilmesi anlaminda da 6nemlidir. Bu baglamda, Tiirk hukukunda ilk kez
finansal piyasalarda gerceklestirilen igslemlerin takasinin sonlandirilmasi garanti altina

alinarak buna iliskin hukuki altyap1 olusturulmustur.

Hukukumuzda ilk defa SerPK’nin 79’uncu maddesiyle getirilen “takas kesinligi”
prensibi, takas isleminin geri dondiiriilemezligini ifade etmektedir. Takas kesinligi,
takas sistemlerinin etkin bir sekilde ¢alismasini saglayarak sistemik riski azaltmay1 ve
yatirimeilarin giivenini korumayi hedefleyen bir mekanizma olarak goriilmektedir?®’.
Takas sistemlerinin diizgiin islemesi ve sistemik riskin azaltilmasi amaciyla; transfer

emirlerinin dnceden belirlenmis bir andan sonra iptal edilememesinin saglanmasi ve

bunun giivence altina alinmasi gerekmektedir.

Takas sistemine iiye olan finansal kuruluslarin faaliyetlerinin hukuka aykiri olmasi
ya da bu kuruluslarin mali durumlarinin bozulmasi halinde, denetim otoriteleri
tarafindan gegici ya da siirekli olarak durdurulmasi miimkiindiir. Bunun yani sira, adli
ve idari merciler, bu kurumlarin mali durumlarindaki bozulma sebebiyle haklarinda
tasfiye karar1 verebilir. Takas sistemi iiyesi finansal kuruluslar bakimindan faaliyetin
durdurulmasi yahut tasfiye karar1 verilmesi; s6z konusu finansal kuruluslarin
faaliyetlerine devam etmesini engellemekte olup, malvarliklar1 iizerindeki tasarruf
yetkilerini de kisitlamaktadir. Iste bu gibi durumlarmn séz konusu olma ihtimaline
karsin, sermaye piyasasi araglarinin takas ve talimat islemlerinin geri alinamayacagi

ve iptal edilemeyecegine iliskin diizenleme ‘takasin kesinligi’ miiessesesi olarak

27 CETIN Nusret / TOREMIS Hatice Ebru / CANTIMUR Zeynep, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun Sistemik Analizi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2014, s. 152.

72



SerPK md. 79/1°de karsimiza ¢ikmaktadir. Kanun koyucu, bu diizenleme ile herhangi
bir takas sistemi tiyesinin mali durumunda kotiilesme yasanmasi halinde, bu durumun
takas sisteminin isleyisinde aksakliga sebebiyet vermemesini amaglamistir. Zira
sistemde yasanan bir aksakligin, bulasma etkisiyle tiim sisteme sirayet etmesi s6z
konusu olabilecektir; dolayisiyla getirilen diizenlemenin temel amaci; bu riskin

bertaraf edilmesidir.

3.3.2 Takas Kuruluslar1 Tarafindan Alinan Teminatlarin Korunmasi

Calismamizin onceki boéliimlerinde, merkezi takas kuruluslarinin; aliciya karsi
satici, satictya karst alict olarak konumlanmak suretiyle takasin gerceklestirilmesini
taahhiit ettikleri MKT uygulamasinda, liye kuruluslarinin kars1 taraf riskini bertaraf
ederken, esasen karsi taraf riskini kendi {izerinde merkezilestirerek tiim riski
iistlendiklerinden s6z etmistik. Bu nedenle, MK T’lerin kars1 karsiya kaldiklari riskleri,
piyasa kosullar1 ¢er¢evesinde, gergek zamanli olarak 6lgmesi, izlemesi, yonetmesi ve
risklerini miimkiin oldugu 6l¢iide minimize edecek bir risk yonetim sistemine sahip
olmasi zorunludur. MKT’lerin tasidigr risklerin yoOnetiminde bircok arag
kullanilmaktadir. Ancak en 6nemli risk yonetim politikalarinin yapi tagini iiyelerinden
alacagi teminatlar olusturmaktadir. Bir MK T nin gii¢lii bir teminat yonetim sistemine
sahip olmas1 sistemin siirdiiriilebilirliginin ve istikrarinin olmazsa olmazidir. Bu
baglamda MKT’ler, iyi tasarlanmis, operasyonel esneklige sahip siirekli izlenen ve
yonetiminde degisiklik yapilmasina izin verilen tasidig: risklerle uyumlu bir teminat
yonetim sistemine sahip olmalidir. Ancak daha da Onemlisi; sistemin
stirdiiriilebilirliginin saglanarak sistemik krizlerin oniine gecilmesinin temin edilmesi
acisindan teminatlara iliskin hukuksal diizenlemelerin, anlasilir, net ve takas
kuruluglar1 tarafindan kullanilmasinin gerektigi durumlarda, takas kuruluslarini

herhangi bir hukuksal ihtilafla kars1 karsiya birakmayacak sekilde yapilmasidir.
Bu baglamda, oncelikle SerPK md. 79/2 hiikmii iizerinde durmak gerekmektedir.

S6z konusu hiikiim, takas {iyesi kuruluslarin, miisterilerine ve ii¢iincii kisilere ait mal

varligi degerlerini teminat gostermesi durumunda, teminat konusu kaydi sermaye
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piyasasi araglar1 {izerindeki ayni hak iktisabina iligkin olarak TMK md. 988-991%%°i

n
burada da uygulanacagini diizenlemektedir. lgili fikranin ilk ciimlesinde yer alan bu
hiikiim, gorildiigi lizere, merkezi takas kuruluslarimin aldigr tiim teminatlar
kapsamamakta olup, kaydi sermaye piyasasi araglarina miinhasir olarak getirilmistir.
Halbuki takas kuruluslari, teminat olarak sadece kaydi sermaye piyasasi araglarini
degil, kaydilestirilmeyen varliklari da teminat olarak kabul edebilmektedir. Bu
noktada, neden kaydi sermaye piyasasi araglarina 6zgiilenmis olarak bu tiir bir hitkkmiin

getirildigini degerlendirmek gerekmektedir.

Menkul kiymetlerin kaydilestirilmesi ile birlikte TTK’de yer alan kiymetli evrak
tanim1 kaydi sermaye piyasasi araglar1 acisindan tartisilir hale gelmistir. Gergekten,
senette miindemi¢ (i¢ ige) olan hakkin senetsiz dermeyan (ileri siiriillemeyecegi)
edilemeyecegine iliskin kiymetli evraktaki “senet” kavraminin ne anlama geldigi,
menkul kiymetlerin kaydilestirilmeye baslamasiyla tartismaya agilmistir. Ancak
kiymetli evrak tanimindan “evrak” sézciligiiniin atilmasi, bir bagka deyisle ‘evraksiz
kiymetli evrak’ kavraminin ortaya ¢ikmasi, esasen kiymetli evrakin sonuna gelindigi
anlamina gelmemekte?3®, burada artik “kiymet hakki” s6z konusu olmakta ve kiymet
hakki da kiymetli evrak hukukunun sorunlari ile ugrasmaya devam etmektedir?*.
Ogretide kiymet haklarina “evraksiz kiymetli evrak” denmesinin nedeni, kaydi
kiymetin kiymetli evrakin fonksiyonunu ifa etmesidir®*!. Doktrinde, kaydi menkul
kiymetlere iliskin kayda dayanilarak iyi niyetli iktisaptan s6z edilemeyecegi
belirtilmektedir?*?, Zira bunun sonucu olarak, kaydi devir ve diger kaydi islemlerin
olimii s6z konusu olacaktir ki iyi niyet korunmadan, kiymetlerin, mevcut kayda
dayanarak iktisap edilmesi; kaydilestirilen kiymetler lizerinde yapilan islemleri
tehlikeli boyutlara gotiirebileceginden bu kiymetlere iyi niyetle iktisabin taninmasi

yoniinde hukukun gelistirilmesi gerekliligi kritik 5nemdedir?*.

238 TMK 'nin zilyetlige ilskin hiikiimleri.

29 POROY/TEKINALP, s. 57; PULASLI, s. 17-18; ULGEN/HELVACI/KAYA/NOMER-
ERTAN, s. 47.

20 TEKINALP, s. 2; UNAL, s. 25,29.

21 BAHTIYAR (Kiymetli), s. 2; POROY/TEKINALP, s. 57; TEKINALP, s.14 .

22 TEKINALP, s.11.

23 TEKINALP, s.11.
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Konuyla ilgili olarak fazlaca igtihat bulunmamakla birlikte, kaydi sermaye piyasasi
araglarmin rehne konu oldugu bir davada yerel mahkeme, kayden izlenen sermaye
piyasasi araglarinin senede baglanmamis olmasi nedeniyle ortada teslime konu olacak

cismani bir varlik bulunmadigi; bu nedenle TMK 'nin 955244’

inci maddesi kapsaminda
“alacak rehni” hiikiimlerine gore rehin tesis edilebilecegi; alacaklarin rehninde de
zilyetligin hak karinesi olmasi ve 1yi niyete iliskin hiikiimlerin uygulama alani
bulmasinin miimkiin olamayacag yoniinde karar vermistir. Yerel mahkemenin sz

konusu Karar1 Yargitay tarafindan onanmistir®*®.

S6z konusu karar, sermaye piyasasinin isleyisi agisindan son derece Onemli
sakincalar igermektedir. Yerel mahkeme, kaydi sermaye piyasasi araglarini menkul
kiymet olarak degil, alacak hakki olarak nitelendirmistir. Boyle bir niteleme yapmak,

Tekinalp’in de belirttigi izere kiymetli evrakin 6liimii anlamina gelir.

SerPK md. 79/2 diizenlemesi ile kaydi sermaye piyasasi araglari tizerinde miilkiyet
ya da smirli ayni hak iktisabinin TMK madde 988 vd. hiikiimlerine tabi tutulmasiyla
birlikte, takas kuruluslarinin kaydi sermaye piyasasi araglari iizerinde iktisap ettigi
hakkin alacak hakk1 oldugu tartismalarina son verilmis ve bahis konusu hiikiimde iyi
niyetle miilkiyet ve ayni hak iktisabinin korunacag diizenlenerek, kaydi sermaye

piyasasi araglarinin da menkul kiymet oldugu kabul edilmistir.

Bilindigi tizere, TMK md. 988 “Bir tasinirin emin sifatiyla zilyedinden o sey
tizerinde iyi niyetle miilkiyet veya sinirli ayni hak edinen kimsenin edinimi, zilyedin bu
tiir tasarruflarda bulunma yetkisi olmasa bile korunur” hikkmiinii haizdir. Emin
sifatiyla zilyetlik, malikin veya onun yetkili temsilcisinin rizasi ile bir esyanin,
kendisine birakilan kimsenin zilyetligidir. Burada amag¢, malikin, mali, kendi

246

zilyetligini devam ettirecegini umdugu bir kisiye birakmasidir“™. Yargitay’a gore de

emin sifatiyla zilyetlik; bir kimsenin zilyetligi, malik sifatiyla hareket eden kisinin

244 TMK md. 955: “Senede baglanmis olan veya olmayan alacaklarin rehni icin rehin sézlesmesinin
yazil sekilde yapilmast ve senede baglh alacaklarda senedin teslim edilmesi gerekir.”

285 Yargitay, 11 HD. T. 20/02/2014, 2012/12119 E., 2014/2981 K (yayinlanmamis Yargitay karar1).
248 OGUZMAN — SELICi - OKTAY OZDEMIR, s. 60.
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rizasma dayaniyorsa emin sifatiyla  zilyetlik s6z konusudur®®’, seklinde

tanimlanmaktadir.

Merkezi takas kuruluslarinin iiyeleri olan finansal kuruluslarin miisterileri
acisindan s6z konusu iyeler, emin sifatiyla zilyetlerdir. Dolayisiyla, bu iiyelerden
aldig1 kaydi sermaye piyasasi araglari iizerinde miilkiyet ya da rehin gibi siirli bir
ayni hak edinen merkezi takas kurulusunun edinimi, SerPK md. 79/2 hiikmii ile

koruma altina alinmaktadir.

SerPK md. 79/2’nin ikinci ciimlesinde, yatirim kuruluslariin, teminat konusu mal
varlig1 degerleri lizerinde herhangi bir sebeple tasarruf yetkisinin bulunmamasinin
merkezi takas kurulusunun iyi niyetle ayni hak iktisabina engel olmayacagi
diizenlenmektedir. Yukarida da belirtildigi {lizere, bir tasimmirin emin sifatiyla
zilyedinden iyi niyetle miilkiyet ya da sinirli ayni hak iktisap edenin bu iktisabi,
zilyedin bu tiir tasarruflarda bulunma yetkisi olmasa bile TMK md. 988 uyarinca
koruma altina alinmigtir. Bahis konusu hiikiimde de teminat olarak verilen mal varlig:
degerleri tlizerinde yatirim kuruluslarmin tasarruf yetkisinin bulunmamasi halinde
takas kurulugunun iyi niyetle hak iktisabi korunacag1 hiikme baglanmaktadir. Her ne
kadar bu hiikiim, ilk bakista SerPK md. 79/2’nin ilk climlesinin agilimi gibi bir izlenim
yaratsa da aslinda, TMK md. 988’¢ gore daha genis bir koruma alani sagladigini ifade
etmek yanlig olmayacaktir. Zira ilk ciimlede yer alan hitkiimdeki koruma sadece kaydi
sermaye piyasasi araglari ile sinirli iken, fikranin ikinci ciimlesi ile teminata konu tiim
degerler kapsama alinmistir. Bununla birlikte, TMK madde 988’¢ gore iyi niyetli
iktisabin korunmasi, emin sifatiyla zilyetlerden olan edinimler i¢in s6z konusuyken bu
hiikiimde herhangi bir simirlama 6ngoriilmemistir. Emin sifatiyla zilyet olsun ya da

olmasin, takas kurulusunun iyi niyeti her durumda koruma altina alinmaktadir.

SerPK md. 79/2’nin son ciimlesinde, tiglincii kisilerin, teminat konusu mal varligi
degerleri tizerindeki istihkak ya da sinirli ayni hak iddialarinin, merkezi takas
kurulugsuna kars1 ileri siiriilemeyecegi hilkme baglanmistir. SerPK’nin 79’uncu

maddesinde atif yapilan TMK hiikiimlerine gore, tasinir1 iradesi disinda elinden ¢ikan

247 Yargitay, 4.HD. T. 30/11/1983, Yargitay Kararlari Dergisi, S.3, s. 351.
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zilyet, o esyayr elinde bulunduran herkese karst bes yil iginde tasinir davasi
acabilecektir. Ancak para ve hamiline yazili senetleri 1yi niyetle edinmis olan kisiye
kars1 tasinir davasi agilamayacak, zilyetligi iyi niyetle edinmemis olan kimseye karsi
onceki zilyedin, kendisinin zilyetligi iyi niyetle edinmis olmasi kosuluyla, her zaman
tasinir davasi agilabilecektir. SerPK 79/2 maddesinin son ciimlesinde yer alan hiikiimle
ise, merkezi takas kurulusuna TMK’dan ¢ok daha ileri diizeyde bir koruma
getirilmektedir. Burada iyi niyet sinirlamasi yapilmaksizin ve teminat konusu degerin
para ya da hamiline yazili senet olup olmadigina bakilmaksizin ti¢lincii kisiler, teminat
konusu degerler ile ilgili olarak merkezi takas kurulusuna karsi hicbir sekilde hak

iddiasinda bulunamayacaklardir.

Son olarak, SerPK md. 79’un son fikrasinda, MTK’nin MKT olarak yerine
getirdigi islemleri dolayisiyla teminat olarak aldigi malvarligi degerleri tizerinde, hak
ve yetkilerinin higbir sekilde smirlandirilamayacag diizenlenmektedir. Ilgili hiikkmiin
devaminda ise, MTK iiyesi kurulusa veya teminati tesis eden kisiye konkordato
miihleti taninmasi, konkordatosunun tasdiki yahut iiye kurulusun iflastan sonra
konkordato veya mal varliginin terki suretiyle konkordato siireci igine girmesi,
uzlagma yoluyla yeniden yapilandirilmasi, iflasi, iflasinin ertelenmesi veya 2004 sayil
[IK gergevesindeki diger takip prosediirleri yahut SerPK nin tedrici tasfiye ile ilgili
hiikkiimleri, merkezi takas kurulusunun s6z konusu teminatlar tizerindeki hak ve
yetkileri kullanmasin1 hi¢bir sekilde sinirlandiramaz, seklindedir. Bahsi gegen hiikiim
kapsaminda sayilan hallerde yatirim kuruluslarinin tasarruf yetkisi ciddi sinirlamalara
tabi tutulmaktadir. Ancak, yine ilgili hiikkiimde agik¢a belirtildigi gibi, takas

kurulugunun aldig1 teminatlar bu sinirlamalardan etkilenmeyeceklerdir.

Takasin sonlandirilmasinda, 6zellikle takas kurumlarina birakilan teminatlarin
kullanilacag1 ve bu teminatlar1 kullanarak takas islemlerini sonlandiracak olan
MTK lerin sistemik riskin yonetiminde kamusal olarak nitelenebilecek sorumluluklar
iistlenen kurumlar olarak degerlendirilmeye baslanmis olmasi hususlar1 dikkate
alindiginda, s6z konusu teminatlarin takasin tamamlanmasi ve sistemin
stirdiiriilebilmesinde kullanilmasi giindeme geleceginden, teminatlarin haciz, rehin,

iflas vb. miidahalelerden uzak tutulmasi; bu gibi durumlara karsi koruma altina
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alinmasi bir zorunluluk haline gelmistir. Buradan hareketle, SerPK ile merkezi takas
kuruluglarinin  {iyelerinden almis olduklar1 teminatlara iliskin olarak genel
diizenlemelerden ayrik bir takim gilivence ve koruma mekanizmalar1 getirilerek,
sistemin herhangi bir zarar géormemesi i¢in korunakli bir alan olusturulmaya

calisilmigtir.
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DORDUNCU BOLUM: SERMAYE PIYASASI ISLEMLERiI NEDENIYLE
ALINAN DiGER TEMINATLAR ve HUKUKI KORUNMASI

6362 sayili SerPK’nin 46’nct madde hikmii; SPK tarafindan, yatirim
kuruluglarindan talep edilecek teminatlar, borsa ve takas kuruluglarinin, iiyelerinden
isteyecekleri teminatlar ve yatirim kuruluslarinin, yatirim hizmet ve faaliyetleri
cercevesinde, yatirimcilardan isteyecekleri teminatlar ve bunlarin kullanim esaslarina

iliskin genel ¢erceveyi belirlemektedir.

4.1 Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Alinan Teminatlar

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46’nct maddesinde, temel olarak, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Borsalar ile Takas ve Saklama Kuruluslart ve Yatirnm Kuruluslari
tarafindan talep edilebilecek teminatlara iliskin diizenlemeler yer almaktadir. Bu
cercevede de Sermaye Piyasast Kurulusu’nun yatirim kuruluslarindan, Borsalar ile
Takas ve Saklama Kuruluslarinin iyelerinden ve Yatinm Kuruluslarinin

yatirimcilardan isteyecekleri teminatlarin esaslar diizenlenmektedir.

SerPK’nun 46’nc1 maddesinin birinci fikrasinda, SPK’nin yatirim hizmet ve
faaliyetinde bulunacaklara, teminat yatirma veya bulundurma zorunlulugu
getirebilecegi hiikme baglanmistir. Maddenin lafzindan da anlasilacag: tizere SPK,
yatirim hizmet ve faaliyetinde bulunacak kurumlara teminat yatirma konusunda
zorunluluk getirebilir. Diger bir ifadeyle, SPK’nin teminat yatirma zorunluluguna
muhatap olacak kurumlar; yatirim kuruluslaridir. Diizenlemenin amaci, yatirim
kuruluglarinin mali durumlarinin bozulmasi halinde, yatirimcilarin zarara ugramasi

riskinin Oniine gecilmesini saglamaktir.
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SPK tarafindan talep edilecek teminatlara iliskin esaslar, Seri 111-39-1 “Yatirim
Kuruluglarimn Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig®® (Teblig)” ile
diizenlenmektedir. Tebligin 70 ila 75’inci maddelerinde, SPK tarafindan talep edilecek
teminatlarin tiirleri ve bunlarin yatirilmasi, izlenmesi, degerlendirilmesi ve serbest
birakilmasina iliskin temel ilkeler belirlenmistir. Belirtmek gerekir ki Teblig’de yer
alan diizenlemelerin muhatab1 olan yatirim kuruluslari, araci kurumlardir. SPK’nin
teminat talep edebilecegi diger bir yatirim kurulusu olan portfoy yonetim sirketlerinin
tevdi edecegi teminatlar ise, bu Teblig kapsamina dahil olmayip, [11-55.1 “Portféy
Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Teblig?*® (Portfoy
Teblig)” ile diizenlenmektedir.

SPK’nin araci kurumlardan talep edecegi teminatlara iligkin olarak, asagida,
oncelikle “Yatirim Kuruluslarmin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig” de
yer alan diizenlemelerden soz edilecek; daha sonra, portfoy yonetim sirketlerinin
SPK’ya tevdi edecekleri teminatlara iliskin olarak Portfoy Teblig’de belirlenen

esaslara deginilecektir.

Teblig’in 70’inci maddesinin birinci fikrasina gore SPK, mali durumlari agisindan
gerekli goriilmesi halinde, aract kurumlarin tamamindan ya da bir kismindan veya
sadece herhangi birisinden belirli tutar ve oranda teminatin, belirli bir siire i¢in, SPK
adina Takasbank nezdinde bloke edilmesini talep edebilir. Teblig’de, teminatlarin
kullanim esaslarinin SPK tarafindan belirlenecegi hususu diizenlenmis ve ayrica,
SerPK’nin  46’nc1  maddesinde de yer alan; teminatlarin amaglar1 disinda
kullan1lamayacagi, tiglincii kisilere devredilemeyecegi, kamu alacaklari i¢in dahi olsa
haczedilemeyecegi, rehnedilemeyecegi, iflds masasina dahil edilemeyecegi ve lizerine

ihtiyati tedbir uygulanamayacagi hikkmiine de aynen yer verilmistir (Teblig md. 70/2).

Araci1 kurumlarin yatiracaklar: teminatlar; nakit, kamu bor¢lanma araci, 28/3/2002
tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Y 6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda

Kanun kapsaminda ihrag edilen kira sertifikasi, Tiirkiye'de kurulu ve araci kurumun

248 Resmi Gazete tarihi ile Nesir ve flan: 17 Aralik 2013 — Say1: 28854.
249 Resmi Gazete tarihi ile Nesir ve {lan1: 2 Temmuz 2013 — Say1: 28695.
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sermaye veya yonetim bakimindan dogrudan veya dolayli iligkisi olmayan bir
bankadan alinmis teminat mektubu veya kurucusu olmadiklart yatirim fonu katilma

paylaridir (Teblig md. 70/3).

Teminat yatirmasina karar verilen aracit kurumun yatiracag, tutar1 SPK tarafindan
belirlenen teminatlar, ilgili SPK kararinda belirtilen siire boyunca, Takasbank
nezdinde bloke edilir (Teblig md. 70/1). Kurul, gerekli gordiigii durumlarda,
teminatlarin bloke edilmesine iliskin silireyi uzatabilir (Teblig md. 71/1). Teminatin
aract kurum adina tgilincii bir kisi tarafindan tevdi edilmesi halinde; tgiinci kisi,
teminata iligkin haklarmi aract kuruma devrettigine iliskin bir temlikname verir.

Teminat ile ilgili hususlarda Kurul nezdindeki islemleri aract kurum yliriitiir (Teblig

md. 71/2).

Araci kurumlarin yatirmig oldugu teminatlarin degerlemesinde Kurulun sermaye
yeterliligi diizenlemelerinde yer alan degerleme ilkeleri esas alinir. Buna gore
teminatlar Takasbank tarafindan aylik olarak izlenir ve teminat yiikiimliiliiklerini
kargilayamayan araci kurumlara iligkin teminatlarin tamamlattirilmast dahil tim
islemler, Takasbank tarafindan yerine getirilir. Takasbank teminatlarin durumuna
iligkin bir rapor hazirlayarak yil sonunu takip eden 20 is giinii igerisinde Kurula

gonderir (Teblig md. 71/3).

Arac1 kurum tarafindan Teblig kapsaminda tevdi edilen teminatlarin serbest
birakilmasina iliskin kurallar ise araci kurumun faaliyette olup olmamasina gore farkl

usullere tabi kilinmistir (Teblig md. 72).

Faaliyette olan aracit kurumlarin Takasbank nezdinde, SPK adina bloke edilen
teminatlari, bu teminatlarin bloke edilmesine iliskin SPK kararinda belirtilen nedenin
ortadan kalkmasi1 veya SPK tarafindan belirlenen siirenin sona ermesini miiteakip,
herhangi bir kosul ongoriilmeksizin, Kurulun bildirim yazisi iizerine, Takasbank

tarafindan arac1 kuruma iade edilir (Teblig md. 72/1).
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Faaliyetleri gegici olarak durdurulan aract kurumlarin Teblig kapsaminda
yatirdiklar1 teminatlar ise, aract kurum yeniden faaliyete gecinceye veya faaliyet

izinlerinin tamamu iptal edilinceye kadar serbest birakilmaz (Teblig md. 73/1).

Yeniden faaliyete gegen aract kurumun teminatlari, faaliyetlerine kesintisiz olarak
en az bir yil siireyle devam etmis olmalar1 sartiyla, Kurulun bildirim yazisi {izerine,
Takasbank tarafindan serbest birakilir. S6z konusu bir yillik siireyi doldurmadan
faaliyetleri yeniden gegici olarak durdurulan ve daha sonra yeniden faaliyete gecen
aract kurumlar i¢in 1 yillik slirenin hesaplanmasina son faaliyete ge¢cme tarihinden

itibaren baglanir (Teblig md. 73/2).

Faaliyet izinlerinin tamamu iptal edilen araci kurumlarin, Teblig’in 70’inci
maddenin birinci fikrasi®® uyarinca yatirilan teminatlar, sozii edilen arac
kurumlardan, hakkinda SPK tarafindan yatirimcilari tazmin ve/veya tedrici tasfiye
karart alinanlarin teminatlari; SPK’nin bildirimi iizerine SerPK md. 83’te®!
tanimlanan Yatirimci Tazmin Merkezi’ne tevdi edilmek tizere, Takasbank tarafindan
serbest birakilir (Teblig md. 72/2). Bahsi gegen araci kurumlardan, hakkinda mahkeme
tarafindan iflas karar1 alinanlarin teminatlari; iflas idaresinin iflasin kapanmasi igin
ticaret mahkemesine basvurmasi ve IIK uyarinca, mahkeme tarafindan iflasin
kapanmasi karari verilmesinin ardindan anilan kararin iflas dairesi tarafindan ilan
edilerek iflas tasfiyesi tamamlanincaya kadar Takasbank nezdinde tutulur. iflas
tasfiyesi tamamlandiktan sonra iflas dairesinden alinan, sira cetveline gore iflas idaresi
tarafindan aciz vesikasi verilen alacaklilardan teminat iizerinde hak sahibi olabilecek
misteriler i¢in keyfiyet, SPK tarafindan iilke ¢apinda giinliik olarak yayimlanan tiraj
en yiiksek on gazeteden en az ikisinde ve en az 5 is giinii boyunca Kamuyu Aydinlatma
Platformunda ve Kurulun internet sitesinde ilan edilir. S6z konusu ilanlar takip eden

3’lincii aym sonuna kadar basvuran miisterilerden, araci kurumdan alacakli oldugu

20 Teblig md. 70/1: “Kurul, mali durumlar: acisindan gerekli gériilmesi halinde araci kurumlarin
tamamindan, bir kismindan veya herhangi birisinden belirli bir tutar veya orandaki teminati belirli bir
stire i¢in Kurul adina Takasbank nezdinde bloke etmesini isteyebilir.”.

251 SerPK md. 83/1: “Yatirimcilarin bu Kanundaki sartlar cercevesinde tazmini amaciyla kamu tiizel
kisiligini haiz YTM kurulmugstur. YTM, Kurul tarafindan ¢ikarilacak bir yonetmelik ¢cergevesinde Kurul
tarafindan idare ve temsil olunur. YTM tarafindan yiiriitiilecek is ve iglemlerin Kurul personeli ve bu is
icin istihdam edilecek personel tarafindan yerine getirilmesi esastir. Buna iligkin usul ve esaslar Kurul
tarafindan ¢ikarilacak bir yonetmelikle belirlenir.”.
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tespit edilenler, teminat tutarinin alacaklarin tamamini karsilamasi durumunda
tamamen, karsilamamast durumunda ise, garameten Odeme yapilmak {iizere
Takasbank’a bildirilir. Odemeyi miiteakip bakiye teminat kalmas1 durumunda, bu
tutar, ilanlarin yayimlanmasini takip eden 6’nc1 ayin sonunda Kurulun bildirimi ile
ilgili iflas dairesine tevdi edilmek tizere, Takasbank tarafindan serbest birakilir (Teblig

md. 74/3).

Faaliyet izinlerinin tamamu iptal edilmis arac1 kurumlardan hakkinda tedrici tasfiye
veya iflas karar1 alinmamis olanlarin, teminatlarinin iadesi konusunda SPK’ya
basvuruda  bulunulmas:  gerekir (Teblig md. 74/4). Bu basvurunun
degerlendirilebilmesi i¢in;

a) Araci kurum nezdinde sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili teminatlarin
serbest birakilmasina engel teskil edecek mahiyette herhangi bir denetim,
sikayet ve uyusmazlik bulunmamasi,

b) Araci kurumun borsalar, Takasbank, MKK, Tirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB) ve SPK’ya kargt herhangi bir mali yikimliliginiin
bulunmamasi,

¢) Araci kurum unvaninin ve faaliyet konusunun yatirim hizmet ve faaliyetlerini
icermeyecek sekilde degistirilmis olmasi veya sona erme karari verilmis olmasi

sartlarinin yerine getirilmesi zorunludur. Bu sartlar1 yerine getirmis olan ve bagvurulari
SPK tarafindan uygun bulunan araci kurumlarin teminatlari, SPK’nin bildirim yazisi

uzerine Takasbank tarafindan aract kuruma iade edilir.

Faaliyetleri kendi istegi ile ya da Kurul tarafindan gegici olarak durdurulan veya
faaliyet izinleri tamamen iptal edilen aract kurumlarin elektrik, su, telefon, vergi,
sigorta primi ve Yatirimcit Tazmin Merkezi aidati gibi zaruri faaliyet giderlerinin,
teminatlarinin  Kurulca istenen tutarin {izerinde kalan kismindan o6denmesi
miimkiindiir. S6z konusu ddemelerin yapilmasi i¢in araci kurum ortaklarinin yazil
onaylarinin bulunmasi, yonetim kurulunun bu yonde karar almasi ve aract kurum
tarafindan yapilan 6demenin belgelenmesi sarttir. Yapilan 6demelerin muvazaali veya

mevzuata aykirt yapilmis olmasi yahut gercek hak sahiplerine yapilmamis olmasi
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durumunda, 6demeler nedeniyle aract kurum yonetim kurulu sorumludur (Teblig md.

75).

Yukarida da belirtildigi lizere 11I-39.1 sayil1 Teblig, arac1t kurumlarin Kurula tevdi
edecekleri teminatlara iliskin esaslar1 belirlemektedir. Bir diger yatirim hizmet ve
faaliyetinde bulunan yatirnm kuruluslarindan olan portfdy yonetim sirketlerinin
SPK’ya tevdi edecekleri teminatlara iligkin ilke ve kurallar ise SPK’nin III-55.1
“Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlere Iliskin Esaslar Teblig (Potféy Teblig)” in
41/A, 41/B ve 41/C maddelerinde diizenlenmektedir. Aract kurumlarin SPK’ya tevdi
edecekleri teminatlara iligskin ylkiimliliiklerine benzer yiikiimliiliklere portfoy

yonetim sirketleri a¢isindan Portfoy Teblig’de yer verilmistir.

Teblige gore SPK, mali durumlari agisindan gerekli goriilmesi halinde portfoy
yonetim sirketlerinin tamamindan, bir kismindan veya herhangi birisinden, belirli bir
tutar veya orandaki teminati, belirli bir siire i¢in, SPK adina Takasbank nezdinde bloke

etmesini isteyebilir (Portfoy Teblig md. 41/A-1).

Teminatlarin kullanimina iliskin esaslar, s6z konusu teminatlarin yatirilmasina
iliskin SPK kararinda agik¢a belirtilir. Teminatlar, belirtilen bu amaglar disinda
kullanilamaz, tgiincii kisilere devredilemez, kamu alacaklari igin olsa dahi
haczedilemez, rehnedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve iizerine ihtiyati tedbir
konulamaz (Portfoy Teblig md. 41/A-2).

Sirketlerin yatiracaklar1 teminatlar; nakit, kamu bor¢lanma araci, 28/3/2002 tarihli
ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun kapsaminda ihra¢ edilen kira sertifikasi, Tiirkiye'de kurulu ve sirket ile
sermaye, yonetim veya denetim bakimindan dogrudan veya dolayl iligkisi olmayan
bir banka tarafindan verilen teminat mektubu veya sirketin kurucusu olmadig1 para

piyasasi yatirim fonu katilma paylaridir (Portfoy Teblig md. 41/A-3).

Teminat yatirmasina karar verilen portfdy yonetim sirketi tarafindan, Kurulca

belirlenen tutardaki teminatlar, ilgili Kurul kararinda belirlenen siire boyunca,
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Takasbank nezdinde bloke edilir. Kurul gerekli gordiigii durumlarda, teminatlarin

bloke edilmesine iliskin siireyi uzatabilir (Portfoy Teblig md. 41/B-1).

Teminatin portfoy yonetim sirketi adina {i¢iincii bir kisi tarafindan tevdi edilmesi
durumunda, iclincii kisi teminata iligkin haklarini portfoy yonetim sirketine
devrettigine iliskin bir temlikname verir. Teminat ile ilgili hususlarda Kurul
nezdindeki 1islemleri portféy yoOnetim sirketleri yiirlitir. Teminatin serbest
birakilmasima yonelik islemlerde de muhatap portféy yonetim sirketidir (Portfoy
Teblig md. 41/B-2).

Portfoy yoOnetim sirketlerinin yatirmis oldugu teminatlarin degerlemesinde
Kurulun araci kurumlarin sermayeleri ve sermaye yeterliligi ile ilgili diizenlemelerinde
yer alan degerleme ilkeleri esas alinir. Buna gore teminatlar Takasbank tarafindan
aylik olarak izlenir ve teminat yiikiimliiliklerini karsilayamayan portfoy yonetim
sirketlerine iliskin, teminatlarin tamamlattirilmas: dahil tim islemler, Takasbank

tarafindan yerine getirilir (Portfoy Teblig md. 41/B-3).

Portfoy yonetim sirketlerinin Teblig kapsaminda tevdi ettikleri teminatlarin serbest
birakilmasina iliskin ilke ve kurallar, aracit kurumlara iliskin diizenlemelere paralel
olarak, portfoy yonetim sirketinin faaliyette olup olmamasina  gore
belirlenmektedir. Faaliyette olan Sirketlerin Takasbank nezdinde SPK adina bloke
edilen teminatlari, bu teminatlarin bloke edilmesine iliskin Kurul kararinda belirtilen
nedenin ortadan kalkmasi veya Kurulca belirlenen siirenin sona ermesini miiteakip,
herhangi bir kosul ongoriilmeksizin, Kurulun bildirim yazisi iizerine Takasbank

tarafindan portfoy yonetim sirketlerine iade edilir (Portfoy Teblig md. 41/C-1).

Faaliyetleri gegici olarak durdurulan portfoy yonetim sirketlerinin, Takasbank
nezdinde, Kurul adina bloke edilen teminatlari, s6z konusu sirketler, yeniden faaliyete
gecinceye veya faaliyet izni iptal edilinceye kadar serbest birakilmaz. Yeniden
faaliyete gecen portfoy yonetim sirketlerinin teminatlari, faaliyetine kesintisiz olarak
en az bir yil siireyle devam etmis olmalar1 sartiyla, Kurulun bildirim yazis1 {izerine,

Takasbank tarafindan serbest birakilir. S6z konusu bir yillik siireyi doldurmadan
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faaliyetleri yeniden gegici olarak durdurulan ve daha sonra yeniden faaliyete gecen
portfoy yonetim sirketleri i¢in bir yillik siirenin hesaplanmasina son faaliyete gegme

tarihinden itibaren baglanir (Portfoy Teblig md. 41/C-2).

Faaliyet izni iptal edilen portfoy yonetim sirketlerinden hakkinda iflas karari
alinmamis olanlarin, teminatlarinin serbest birakilmasi konusunda, Kurula bagvuruda
bulunmasi gerekmektedir. S6z konusu bagvurunun degerlendirmeye alinabilmesi igin;

a) Teminatlarin serbest birakilmasina engel teskil edecek mahiyette, portfoy
yonetim sirketi nezdinde yiiriitiilen herhangi bir denetim olmamasi veya Kurula
iletilen herhangi bir sikayet ve uyusmazlik bulunmamasi,

b) Portfoy yonetim sirketinin Borsa, Takasbank, MKK, TSPB ve SPK’ya karsi
herhangi bir mali ylikiimliiliigiiniin bulunmamasi,

c¢) Portfoy yonetim sirketinin unvaninin ve faaliyet konusunun sermaye piyasasi
faaliyetlerini icermeyecek sekilde degistirilmis olmasi veya portfoy yonetim sirketinin
sona ermesine dair karar verilmis olmasi,

sartlarinin yerine getirilmesi zorunludur. Bu sartlar1 yerine getirmis olan ve
basvurulart Kurulca uygun bulunan portfoy yonetim sirketlerinin teminatlari, Kurulun

bildirim yazis1 tizerine Takasbank tarafindan serbest birakilir.

SerPK’nin 41’inci maddesi®? kapsaminda faaliyet izinleri iptal edilen portfdy
yonetim sirketlerinden, hakkinda iflas karar1 verilenlerin teminatlari, iflas siireci
sonuglanincaya kadar serbest birakilmaz. S6z konusu teminatlar; iflas idaresinin,
iflasin kapanmas igin ticaret mahkemesine basvurmasi ve IIK uyarinca mahkeme
tarafindan iflasin kapanmasi karar1 verilmesinden sonra, anilan kararin iflas dairesi
tarafindan ilan edilerek iflas tasfiyesi tamamlanincaya kadar Takasbank nezdinde
tutulur. Iflas tasfiyesi tamamlandiktan sonra iflas dairesinden alinan sira cetveline

gore, 1flas idaresi tarafindan aciz vesikasi verilen alacaklilardan teminat iizerinde hak

252 SerPK md. 41: “Kurul, bu Kanun kapsaminda vermis oldugu yetki belgesi ve faaliyet izinlerini, bu
Kanundaki ilgili diger hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, asagidaki hallerde iptal edebilir:

a) Faaliyette bulunma yetkisinden agik¢a feragat edilmesi veya faaliyet izninin verildigi tarihten
itibaren iki yil stireyle ilgili izin kapsaminda herhangi bir faaliyette bulunulmamasi

b) Faaliyet izninin yanls veya yaniltici beyanlarda bulunularak ya da hukuka aykirt diger yollarla
alinmis olmast

¢) Faaliyet izninin alinmasi sirasinda aranan sartlarin kaybedildiginin Kurulca tespitinden itibaren ii¢
ay iginde bu sartlarin yeniden saglanamamast”.
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sahibi olabilecekler icin keyfiyet, Kurul tarafindan, iilke capinda giinliikk olarak
yayimlanan tiraji en yiiksek on gazeteden en az ikisinde ve en az bes is giinii boyunca
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilir. S6z konusu ilanlar takip eden tigiincii
ayin sonuna kadar bagvuranlardan portfdy yonetim sirketinden alacakli oldugu tespit
edilenler, teminat tutarinin, alacaklarin tamamini karsilamasi durumunda tamamen,
karsilamamasi durumunda ise garameten Odeme yapilmak {lizere Takasbank’a
bildirilir. Odemeyi miiteakip bakiye teminat kalmas1 durumunda, kalan tutar ilanlarin
yayimlanmasini takip eden altinci ayin sonunda, Kurulun bildirimi ile ilgili iflas
dairesine tevdi edilmek {lizere Takasbank tarafindan serbest birakilir (Portfoy Teblig

md. 41/C-4).

4.2 Borsalar Tarafindan Alinan Teminatlar

SerPK md. 46/2’de borsalar ile takas ve Saklama kuruluslarinin, yatirim hizmet ve
faaliyetleri kapsaminda yatirim kuruluslari ve yatirimcilardan, teminat verilmesini
isteyebilecegi, hiikiim altina alinmistir. Yukarida takas kuruluslarimin talep
edebilecekleri teminatlara iliskin ayrintili aciklamalara yer verildiginden bu baslik
altinda borsalarin talep edecekleri teminatlara iliskin mevzuat hiikiimleri

degerlendirmeye alinacaktir.

SerPK’de borsalar ve takas kuruluslarinin alacaklar1 teminatlara iligskin bir diger
diizenleme 73’lincli maddede yer almaktadir. S6z konusu hiikiim, SPK tarafindan
yapilan diizenlemeler uyarinca, borsalar ve takas kuruluslar1 nezdinde takas risklerinin
Onlenmesi amaciyla tutulan teminatlar ile olusturulan garanti fonundaki varliklarin
amaglart  disinda  kullanilamayacagini;  kamu alacaklari  i¢in  olsa dahi
haczedilemeyecegini, rehnedilemeyecegini, idari mercilerin tasfiye kararlarindan
etkilenmeyecegini, iflas masasina dahil edilemeyecegini ve iizerlerine ihtiyati tedbir
konulamayacagin1 diizenlemektedir. Burada da piyasanin saglikli isleyisi agisindan
[IK hiikiimlerinden ayrik olarak getirilen 6zel diizenlemelerle, teminatlar koruma

altina alinmaktadir.
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Borsalarin talep edecekleri teminatlara iliskin hiikiimlerin yer aldig1 ikincil
diizenleme, Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik (Borsa Yo6netmelik)’tir. Anilan Yo6netmeligin 25’inci
maddesinde, borsa liyelerinin, borsa islemleri dolayisiyla miisterilerine, diger borsa
liyelerine ve borsaya verebilecekleri zararlara karsilik olmak tizere, Tiirk Lirasi,
TCMB tarafindan serbestce alim satimi yapilan yabanci paralar, borsa adina bloke
edilen Tiirk Liras1 ve doviz vadeli/vadesiz mevduat, kiymetli madenler, devlet i¢
bor¢glanma senedi ya da banka teminat mektubu seklinde teminat yatirma
zorunluluklart diizenlenmektedir. Bunlar disinda teminat olarak kabul edilebilecek
varliklar, borsa yonetim kurulunca belirlenir ve SPK tarafindan onaylanir (Borsa

Yonetmelik md. 25/1).

Yatirilan teminatin miktarina, teminatlarin tahsiline, eksik kalan kisminin
tamamlanmasina, kullanilmasina ve serbest birakilmasina iliskin usul ve esaslar ile
borsa tiyeliginin herhangi bir nedenle sona ermesi halinde, liyelik teminatinin geri
verilme zamani ve sartlari ile diger hususlarin ilgili borsa tarafindan hazirlanan ve SPK
tarafindan onaylanarak yiirtirliige girecek olan Borsa Yonetmeliklerinde gosterilecegi

maddenin ikinci fikrasinda hiikkiim altina alinmustir.

Borsa {iyeleri, borsada islem yapma yetkisi verilenleri ifade eder. Borsa iiyesi
olabilecekler, SerPK’nin 37’nci maddesinin birinci fikrasinin (a), (b) ve (c¢) bentleri
kapsaminda yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunmak iizere faaliyet izni verilmis
olan yatirim kuruluslari ile diger yetkili kurum ve otoriteler tarafindan kurulusuna veya
faaliyetine izin verilenlerden Kurulca uygun goriilenlerdir. Bu iiyelerin, borsa
islemlerinden dolay1 miisterilerine, diger borsa iiyelerine veya borsaya verdikleri
belirlenen ve kendileri tarafindan karsilanmayan zararlara karsilik olarak zarar
gorenlere yazili istekleri lizerine, borsa tarafindan yapilacak inceleme sonucuna gore
teminatindan ddeme yapilmasina yonetim kurulu karar verir. Yapilacak 6deme tutari
liyenin teminati ile sinirhdir. Zararlarin teminatlardan karsilanmasina iligkin usul ve

esaslar borsalarin yonetim kurulu tarafindan belirlenir.
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4.3 Yatirim Kuruluslari1 Tarafindan Alinan Teminatlar

SerPK md. 46/2’de yatirnm kuruluslarinin, yatirimcilardan hangi durumlarda
teminat isteyebilecegi hususu diizenlenmektedir. Diizenlemeye gore; yatirim
kurulusglari, kredili sermaye piyasasi araci islemleri, sermaye piyasasi araglarinin
odiing islemleri veya aciga satis islemleri ile diger yatirim hizmet ve faaliyetleri ve yan
hizmetler nedeniyle yatirimcilardan, bir diger ifadeyle miisterilerinden teminat

isteyebileceklerdir.

S6z konusu diizenlemede, yatirim kuruluslarinin, kredili sermaye piyasasi araci,
O0diing ve aciga satis islemleri ile ilgili olarak miisterilerinden teminat talep
edebilecekleri 6ngérillmiis ancak, bununla sinirli tutulmamis; ayrica, yatirim
kuruluslarina, yatirim hizmet ve faaliyetleri ve yan hizmetler nedeniyle miisterilerden

teminat talep edebilme imkani da getirilmistir.

Yatirim hizmet ve faaliyetlerinin neler olduguna iliskin diizenleme, Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda iliskin Teblig
(11-37-1)’in dordiincii maddesinde yer almaktadir. Buna gore, SPK’dan izin almak
kaydiyla yapilabilecek yatirim hizmetleri ve faaliyetleri; sermaye piyasasi araclariyla
ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, sermaye piyasas: araglartyla ilgili emirlerin
miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi,
sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi, bireysel portfoy
yoneticiligi, yatirnm danmismanligi, Sermaye piyasast araclarinin halka arzinda
yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi, sermaye piyasasi araclarinin halka
arzinda yliklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi, ¢ok tarafli alim satim
sistemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlanmis pazar yerlerinin isletilmesi, sermaye
piyasasi araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ve Sermaye Piyasasi

Kurulunca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasidir.
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Kredili sermaye piyasasi aract alimi islemi, kredi kullanilmasi suretiyle miisteri
tarafindan sermaye piyasasi aract alimmasidir.?®® Kredi kullanmak suretiyle sermaye
piyasasi araci alimi1 yapmak isteyen yatirimcilar, kredili olarak satin alacaklar1 sermaye
piyasasi aracinin cari piyasa degeri kadar nakit veya menkul kiymeti teminat olarak

aract kuruma yatirmak zorundadir.

Aciga satis islemi; sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin satilmasini ya da
satisa iliskin emrin verilmesini ifade eder. Satisa iliskin takas yiikiimliiliigiiniin 6diing
alinan sermaye piyasasi araglari ile yerine getirilmesi de agiga satis sayilir. Aciga satis
islemi, kredili sermaye piyasasi aracit alimi isleminin tam tersidir. Kredili sermaye
piyasasi araci alimi yapan bir aract kurum miisterisi, fiyatlarin ylikselecegi
beklentisiyle kredi kullanmaktadir. Ag¢iga satista, araci kurum miisterisinin iglem
yapmak istedigi sermaye piyasasi aracina sahipligi sz konusu degildir. Ancak iglem
yapmak istedigi sermaye piyasasi aracinin, gelecekte fiyatinin daha diisiik olacagi
beklentisi i¢indedir. Odiing almak suretiyle sermaye piyasasi aracinin satigini
yapmakta, fiyatlar diistiigiinde ise piyasadan o6diin¢ aldigi kiymetleri satin alarak
borcunu kapatmay1 planlamaktadir. Bir diger ifadeyle kredili sermaye piyasasi araci
yapan bir yatirnmci yiikselen bir piyasada kar etmek isterken, agiga satis yapan bir
yatirimc diisen piyasada kar etme beklentisi igerisindedir. Agiga satis isleminde de,
kredili sermaye piyasast alim islemlerinde oldugu gibi yatirimci teminat yatirmak

zorundadir.

Sermaye piyasasi aract 6diing alma ve verme islemi ise, d6diing veren tarafindan
Odiing alan tarafa, belirli bir donem i¢in sermaye piyasasi araglarinin verilmesi ve ayni
cins sermaye piyasasi aracinin mislen geri alinmasini ifade eder. Odiing alan, mevzuat
uyarinca, 0diing aldig1 sermaye piyasasi araglar1 karsilifinda, 6diing veren tarafa,
Odiin¢ alinan sermaye piyasasi araglarinin cari degerinin %100’{inden az olmamak

kaydiyla teminat yatirma yiikiimliiliigiindedir (Odiing Teblig md. 31).

253 Kredili sermaye piyasasi aract alimi, agiga satis ve odiing islemlerine iliskin usul ve esaslar SPK’nin
Seri: V, No: 65 Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, Agiga Satis ve Odiing Alma ve Verme
Islemleri Hakkinda Teblig (Odiing Teblig) ile belirlenmistir.
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Sermaye Piyasast Kanununun 46’nc1i maddesi cergevesinde alinan teminatlar,
diger bir ifade ile SPK, borsalar ve takas kuruluslar1 ile yatirim kuruluslarina sermaye
piyasast islemleri nedeniyle yatirilan teminatlar tevdi amaglar1 disinda
kullanilamayacak, ti¢lincii kisilere devredilemeyecek, kamu alacaklari i¢in olsa dahi
haczedilemeyecek, rehnedilemeyecek, iflas masasina dahil edilemeyecek ve tizerlerine
ihtiyati tedbir konulamayacaktir (SerPK md. 46/4). Teminatlara getirilen bu
korumanin amaci da merkezi takas kuruluslar1 tarafindan alinan teminatlarin
korunmasindaki amaca paralel olarak, {igiincii kisilerin miidahalelerin 6niine gegilerek
piyasada olusabilecek sistemik riskin engellenmesi ve yatirimcinin giiveninin

korunarak piyasanin etkin islemesini saglamaktir.
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SONUC

Diinya c¢apinda ekonominin gelismesinin ve internet kullaniminin da
yayginlagmasinin sonucu olarak finansal islemler hacim kazanmis ve yiiksek tutarls;
smir Otesi boyutlarda cok tarafli karmasik islemler piyasada gergeklestirmeye
baslanmustir. Islemlerin ¢ogalmasiyla birlikte sermaye piyasalarinda iiriin gesitliligi
artmis, ayrica internetin piyasalar {izerinde islem yapilmasmi kolaylastirmasi
dolayisiyla iglemler, uluslararasi piyasalarda dahi yapilabilir hale gelmistir. Hem
finansal islemlerin bu durumu hem de diinya ¢apinda yasanan krizler genel olarak
degerlendirildiginde, finansal sektdriin etkin ve verimli ¢alismasinin saglanmasi ve
sistemin getirdigi risklerin 6niine gecilebilmesi adina diinyada ve iilkemizde hukuki
diizenlemeler yapilmasi ihtiyaci ortaya cikmistir. Bdylece uluslararasi ve ulusal

diizeyde, finansal islemlere iligkin olarak, diizenlemeler yapilmistir.

Calismamizda, finansal islemlere iliskin olarak getirilen uluslararasi
diizenlemelerin, hukukumuza, sermaye piyasasi islemlerinden alinan teminatlar
anlaminda nasil yansidigt ve hukukumuzdaki diizenlemelerin nasil belirlendigi

incelenmeye caligilmistir.

Sermaye piyasast mevzuati agisindan teminatlara, 6zel bir onem atfedildigi
goriilmektedir. Bunun sebebinin aslinda SerPK’nin getirilis amaciyla paralel oldugu
ifade edilebilir. Zira Kanunun temel amaci, piyasanin istikrarli, giivenilir ve etkin
sekilde islenmesinin saglanmasi suretiyle yatirimeinin korunmasidir. Diger taraftan,
literatiirde, bir veya birden fazla piyasa aktoriinlin beklenen sekilde performans
gosterememesinin diger piyasa aktorlerinin de vadesi geldiginde yiikiimliiliiklerini
yerine getirememelerine neden olan risk?®* olarak tanimlanan sistemik riskin
azaltilmasi da sermaye piyasasi hukuku kapsaminda yapilan diizenlemelerin bir diger

temel amacidir. Bu amacin gerceklestirilmesinde finansal piyasa altyapilari, Kilit

25 CPSS-10SCO, Principles for Financial Market Infrastructures (Finansal Piyasa Altyapilarina Iligkin
Prensipler), April 2012.
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noktadaki kuruluslar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismamizin ilgili boliimlerinde
detayli olarak agiklanmaya c¢alisildig: iizere, bir FPA olarak 6zellikle merkezi takas
kuruluslarinin is ve islemleri, sistemin etkin ve giivenilir islemesi ve piyasanin istikrari
ve sistemik riskin minimize edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu kuruluslarin
tasidig1 onem de etkin bir teminat yonetim sistemini zorunlu kilmaktadir. Teminat
yonetim sistemi kapsaminda, sistemik hukuki riskin oniine gecilebilmesini teminen,
ihtiyag aninda herhangi bir hukuki tartismadan uzak bir sekilde, bu teminatlarin
kullanabilmesi gerekmektedir. Bu nedenle de SerPK ile gerek FPA’lar gerekse
diizenleyici otoriteler tarafindan alinan teminatlar ile yatirim hizmet ve faaliyetleri
kapsaminda alinan teminatlara, genel diizenlemelerden ayrilan, bir dizi koruma
mekanizmas1 getirilmistir. Teminatlara yonelik olarak getirilen bu diizenlemelerin
temel motivasyonunun, sermaye piyasasi islemlerinin, teknolojinin de gelisimine
paralel olarak kazandigi uluslararasi boyutun sonucu olarak, yayginlagan teminat
kullaniminda, ulusal nitelikte farklt hukuksal diizenlemelerin uyumlastirmasi

thtiyacinin karsilanmasi oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

6362 sayili SerPK, temel olarak, sermaye piyasast islemlerinden alinacak
teminatlarin kimler tarafindan hangi kosullarda alinabilecegini, teminat alinmasi
halinde yapilacak sozlesmelerin kapsamini ve teminatlarin korunmasinin nasil
olacagin1 diizenlemektedir. Bu cercevede iizerinde durulmasi gereken en Onemli
husus, SerPK’nin sermaye piyasast islemlerinden aliman teminatlarin
haczedilemeyecegi, rehnedilemeyecegi ve hatta iflas masasina dahil edilemeyecegine
iligkin getirdigi ayriks1 diizenlemedir. Bu diizenlemelerin Onemi, Sermaye
piyasalarinda siirekliligin saglanmasi noktasindadir. Isleyiste aksaklik olmamasi etkin
ve verimli devamliligi getirecektir ki bu, hem yatirimcilarin hem de yatirim
Kuruluglarmin sisteme giiven duymasini ve boylece sistemin saglikli iglemesini
saglayacaktir. Kanaatimizce s6z konusu ayriksi diizenlemelerin varligi bakimindan en
onemli husus; ortaya c¢ikabilecek hukuki ihtilaflarin Onceden bertaraf ediliyor

olmasidir.
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Diger taraftan, SerPK md. 47 kapsaminda MKK nezdinde kayden izlenen sermaye
piyasasi araglari, teminat sézlesmelerine konu olabilmektedir. Ozel hukuk sézlesmesi
niteliginde olan bu sézlesmeler taraflar arasinda miilkiyetin teminat alana gegtigi ve
miilkiyetin teminat verende kaldig1 sézlesmeler olarak diizenlenebilecektir. SerPK md.
47 kapsaminda alinan teminatlara iliskin olarak da 6zel koruma hiikiimleri getirilmis;
ayrica teminatlarin paraya ¢evrilmesinin giindeme gelmesi durumunda, icra ve iflas

hukuku hiikiimlerinden ayrik olarak paraya ¢evrilme olanagi saglanmuistir.

S6z konusu diizenlemenin kapsamini; kaydi sermaye piyasasi araglari
olusturmaktadir. Yani aslinda, teminat sézlesmesi bakimindan ortada bir sermaye
piyasasi islemi olmasa bile, teminatin konusunu kaydi sermaye piyasasi aracinin
olusturmas1 miimkiindiir. Diger bir ifadeyle, SerPK, kaydi sermaye piyasasi aracinin
teminat verilmesine neden olan hukuki iliskinin kapsami konusunda herhangi bir
sinirlama getirmemistir. Eger kayden izlenen bir sermaye piyasasi aract teminat
verilmis ise, hangi hukuksal iliskiden kaynaklanirsa kaynaklansin SerPK md. 47
hiikmii uygulanacaktir.

SerPK md. 47/5%° hiikmii ¢er¢evesinde bu teminatlar hukuki koruma
kapsamindadir. Ancak, SerPK md. 78/2 hiikmiindeki istisna®*® disinda, bir sermaye
piyasasi faaliyeti kapsaminda teminat alinmis; fakat bu teminat SerPK’nin 47’inci
maddesi kapsaminda sermaye piyasasi aract degil ise®’, mevzuattaki koruma
kalkanindan yararlanamayacaktir. Bu c¢ercevede, uluslararasi diizenlemeler ve
hiikiimlerin getirilis amaci dikkate alindiginda, SerPK md. 47 diizenlemesinin,

sermaye piyasast faaliyetleri dolayisiyla alinan teminatlara yonelik olarak

sinirlandirilmasinin daha isabetli bir yaklasim olacagi degerlendirilmektedir.

25 SerPK md. 47/5: “(5) Teminat alan ya da veren hakkinda, adli veya idari makamlarca mal varliginin
yeniden yapilandirilmasi veya benzer mahiyette bir karar ya da tasfiye karari verilmesi halinde, teminat
olarak verilen sermaye piyasast araglart ile teminat alan ve verenin haklari, bu karardan etkilenmez ve
ilgili yeniden yapilandirma veya tasfiye makamina karsi da gegerli olur. Bu hiikiim, anilan nitelikteki
kararlarin verilmesinden sonra aym giin gerceklesen islemler bakimindan da teminatin séz konusu
karardan once verilmis ve teminat alanin iyi niyetli olmast kaydiyla gecerlidir.”.

256 SerPK md. 78/2: “(2) ... Merkezi karsi taraf hizmeti ¢ergevesinde takas kuruluslar: tarafindan alman
teminatlarin miilkiyeti takas kurulusuna geger. Miilkiyeti takas kurulusuna gecen teminatlara aksi
kanunda ongériilmedikce 47 nci maddenin ikinci ve besinci fikralar ile dordiincii fikrasinin (a) bendi
uygulanmir...”.

57 Ornegin; altin, doviz, teminat mektubu, vb.
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Diger taraftan Sermaye Piyasasi Kurulu, sermaye piyasasi kurumlarindan; borsalar
tiyelerinden; yatirim kuruluslart da yatirnm hizmet ve faaliyetleri kapsaminda
miisterilerinden sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri ¢ergevesinde teminat
alabilmektedir. Bu teminatlarin alinmasinin amaci da hem yatirim kuruluslarinin mali
durumlarinda bir zayiflama olmasi durumunda yatirimcilarin magdur olma riskinin
ontine gegmek hem de sistemik riskin minimize edilerek piyasanin saglikli isleyisini

surdirilebilir kilmaktir.
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