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OZET

SERMAYE PIYASASI ARACLARINI KONU ALAN TEMINAT
SOZLESMELERI

Benli, Erman
Doktora, Hukuk Bolimii
Tez Danismani: Prof. Dr. Caglar Manavgat

Eyliil 2017

Bu ¢aligmada, UNIDROIT ve AB diizenlemelerine uyumun saglanmasi amaciyla
Sermaye Piyasast Kanunu’nda diizenlenen sermaye piyasasi araglarini konu alan
teminat sozlesmeleri incelenmistir. Finansal teminat diizenlemeleri, karsilastirmali
hukuk cergevesinde ele alindiktan sonra, Tiirk hukukunda sermaye piyasasi araglarini
konu alan teminat sozlesmelerine iligkin diizenlemenin esaslar1 analiz edilmis ve

tartisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Teminat, Finansal Teminat S6zlesmeleri, Sermaye

Piyasas1 Araglari, UNIDROIT Konvansiyonu, Finansal Teminat Y6nergesi, Rehin



ABSTRACT

CONTRACTS OF GUARANTEE RELATING TO CAPITAL MARKET
INSTRUMENTS

Benli, Erman
Ph.D., Faculty of Law
Supervisor: Prof. Dr. Caglar Manavgat

September 2017

In this thesis, contracts of guarantee relating to capital market instruments, which is
regulated in the Capital Market Law so as to harmonize with UNIDROIT and EU
regulations, are examined. First, the financial collateral arrangements are handled in
terms of comparative law. Second, the regulation of contracts of guarantee relating to

capital market instruments in Turkish law is analyzed and discussed.

Keywords: Financial Collateral, Contracts of Guarantee, Capital Market

Instruments, UNIDROIT Convention, Financial Collateral Directive, Pledge
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BiRINCi BOLUM: GIiRi$

Sinir Gtesi finansal islemler, 1980 sonrasindaki ekonomik serbestlesme ve
kiiresellesme politikalariyla birlikte artmus® ve finansal piyasa katilimcilari arasinda
finansal teminat kullanimi yaygmlasmistir®. Finansal teminat kullanimimna olan
talebin artmasinda iki temel gerek¢e bulunmaktadir. Birincisi, finansal islem
hacimlerinin artmasidir. Ikincisi ise kriz donemlerindeki kredi riski®, likidite riski* ve
bunlara bagli olarak ortaya cikan sistemik riske® karsi fon arz eden finansal
kuruluglarin ~ giivence araylsldlre. Simir Otesi  finansal teminat islemlerinin

yayginlagmasi, beraberinde birtakim ihtiyaglar1 da dogurmustur. Bunlarin en basinda,

! Yeowart, G./Parsons, R./Murray, E./Patrick, H.: Yeowart and Parsons on the Law of Financial
Collateral, UK 2016, s. 4 vd.

2 Keijser, T./Morton, G./Peeters, M.: Financial Collateral: From Private to Regulatory Law
Reform, Transnational Securities Law, New York 2014, s. 27-28; Singh, M.: Velocity of Pledged
Collateral: Analysis and Implications, IMF Working Paper 2011, Vol. 11 (256), s. 3; Ozdemir, i.:
Merkez Bankaciliginda Teminat Sistemleri, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara 2010, s. 4;
Arslan, V.: Teminat Karsilig1 Menkul Kiymet Borg Islemlerinden Repo’nun Merkez Bankalar1 Déviz
Rezerv Yonetimindeki Yeri, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara 2005, s. 22. Finansal teminat
kullanimmin  yayginlagsmasiyla, piyasa standart anlagma metinlerinin (market standard
documentation) kullamimi da artmustir. i1k standart anlasmalar, ABD uygulamasinda ortaya ¢ikmustir.
S6z konusu standart anlagmalar, 1990’lardan itibaren sinir Gtesi finansal islemlere de uyarlanmistir.
Repo anlagmalarini iceren GMRA, menkul kiymet 6diing islemlerini konu alan GMSLA standart
anlagma metinleridir. Tiirev araclar1 konu edinen anlagmalar ise ISDA tarafindan gelistirilen “Master
Agreement” ve Ingiliz ve New York hukuklarindaki kredi destegi tip sozlesmelerinde yer almaktadir.
Bu anlagmalar kapsaminda yaygin sekilde kullanilan finansal teminat tiirii nakit ve devlet tahvilidir.
Bkz. Beale, H./Bridge, M./Gullifer, L./Lomnicka, E.: The Law of Security and Title-Based
Financing, 2. Baski, UK 2012, s. 38. Avrupa’da ise daha ziyade repo, menkul kiymet 6diing islemi ve
tirev araclar1 konu alan islemler “European Master Agreement” adi altinda tek bir standart
dokiimanda yer almaktadir. Bkz. Keijser/Morton/Peeters (Financial Collateral), s. 28-29. S6z konusu
piyasa standart anlasma metinlerinde, finansal teminat iligkisi miilkiyetin teminat alana gegctigi
finansal teminat s6zlesmesi seklinde kurulmaktadir. ISDA kredi destegi tip s6zlesmesi Ingiliz hukuku
uygulamas: ekinde, finansal teminat iligskisi miilkiyetin teminat alana gectigi finansal teminat
sozlesmesi seklinde kurulmaktadir. Bkz. Benjamin, J.: Financial Law, New York 2007, s. 306. Buna
karsilik, ISDA standart anlagsma metninin New York hukuku uygulamasi ekinde, finansal teminat
islemi, miilkiyetin teminat alana gegmedigi finansal teminat sdzlesmesi seklinde yapilmaktadir. Bkz.
Keijser/Morton/Peeters (Financial Collateral), s. 29.

® Bkz. Ikinci Bliim, 2.2 no.lu baslik.

* Bkz. Ikinci Béliim, 2.2 no.lu baslik.

® Bkz. Birinci Béliim, 1.1.6.2.1 no.lu baglik.

® Ornegin, 2007 yilinda ABD’de baslayan ve Avrupa ile Giineydogu Asya’daki iilkeleri de etkileyen
kiiresel finans krizi, sistemik risklere karsi teminat yonetimine (collateral management) duyulan
ihtiyac1 artirmustir. Murphy, D.: The Rising Risks and Roles of Financial Collateral, Butterworths
Journal of International Banking and Financial Law 2014, Vol. 29 (1), s. 3.

1



islem yapilan tlkelerdeki farkli hukuki diizenlemelerin uyumlastirilmasi ihtiyaci
gelmektedir’. Bu baglamda, finansal teminat islemleri AB diizeyinde ve uluslararasi
diizeyde hukuki diizenlemelere konu edilmistir. Finansal teminatlara yonelik farkli
hukuki diizenlemelerin yeknesaklastirilmasinin temel nedeni, karmasik finansal
islemlerin basit ve anlasilabilir hukuk kurallariyla diizenlenme ihtiyac1d1r8.

Finansal teminat sozlesmeleri, ilk kez AB hukukunda diizenlenmis olup, daha
sonra UNIDROIT tarafindan uluslararas1 diizeyde hukuki diizenlemeye konu
edilmistir. Hem AB iiyesi lilkeler hem de UNIDROIT iiyesi iilkeler sz konusu
hukuki diizenlemeleri i¢ hukuklarina kismen veya tamamen aktarmislardir. Tiirkiye
ise UNIDROIT iiyesi ve AB aday iilke statiisiine sahip bir iilke olmasindan 6tiirti, s6z
konusu diizenlemelere paralel diizenlemeler 6ngérmiistiir. Tiirk hukukunda, finansal
teminat sozlesmeleri SPKn m.47°de diizenlenmektedir. Madde gerekgesinde, SPKn
m.47’nin  UNIDROIT diizenlemeleri kapsaminda hazirlandig1r ifade edilmistir.
Ancak, SPKn m.47’nin AB finansal teminat diizenlemeleriyle de uyumlu oldugu
dikkate alindiginda, madde gerekgesinin eksik ifade edildigini sdylemek

mumkindiir.

” Finans sektoriindeki uzmanlardan olusan ve Alberto Giovannini’nin bagkanlik ettigi “The
Giovannini Group” tarafindan simir otesi finansal islemlere iliskin olarak 2003 yilinda hazirlanan
ikinci raporda; sinir 6tesi finansal iglemlerin sorunsuz sekilde yapilabilmesinin 6niindeki engellerin
kaldirilmas1 gerektigi belirtilmistir. Bu baglamda, AB {iyesi iilkelerin farkli finansal teminat
diizenlemelerinin uluslararas1 diizenlemelere uyumlagtirilmas: Onerilmistir. Bkz. Giovannini, A.:
Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements, Brussels 2003, s. 16. Chun, C.: Cross-
Border Transactions of Intermediated Securities: A Comparative Analysis in Substantive Law and
Private International Law, Heidelberg 2012, s. 120-123.

® Rechtschaffen, A.N.: Capital Markets, Derivatives and the Law, New York 2009, s. 1. ABD Eski
Hazine Sekreteri Henry Paulson’in benzer yonde bir yaklagimi igeren goriisii icin bkz. Rechtschaffen
(Capital), s. 23-25. FED eski Bagkan1 Ben Shalom Bernanke de, 15 Ekim 2008 tarihinde New York
Ekonomi Kuliibii’ndeki “Stabilizing the Financial Markets and the Economy” bagslikli konusmasinda,
kiiresel finans krizinin nedenlerini, kurumsal olarak finansal yapinin karmasiklig1 ve finansal soklarin
diinyanin heryerine 1stk hizinda yayilmasimi saglayan olaganiistii seviyedeki kiiresel finansal
biitiinlesme olarak ifade etmistir.

Bkz. http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20081015a.htm (Erisim Tarihi:
10.12.2015).



http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20081015a.htm

Finansal teminat sozlesmeleri veya SPKn m.47°deki ifadesiyle sermaye
piyasasi araglarini konu alan teminat sozlesmeleri, Tiirk hukukunda simdiye kadar
doktora seviyesinde herhangi bir ¢alismaya konu edilmemistir. Ayrica, Tiirk hukuk
doktrininde bu konuda smirli sayida makale bulunmaktadir. Dolayisiyla,
calismamizin konu itibariyle Tiirk hukuku bakimindan 6zgiin bir nitelik tasidiginm
sOyleyebiliriz.

Bu c¢aligmanin temel amaci, SPKn m.47’de diizenlenen sermaye piyasasi
araglarim1 konu alan teminat sozlesmelerinin Tiirk hukuku bakimindan anlamini
ortaya koymaktir. Calismamizda, SPKn m.47’nin esaslari elestirel bir bakis agisiyla
incelenmekte ve SPKn m.47’nin mehazini teskil eden uluslararasi diizenlemeler ve
AB diizenlemeleri karsilastirmali olarak ele alinmaktadir. Calismanin amaglarindan
biri de, SPKn m.47’nin degerlendirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan sorun alanlarina

yonelik ¢6zlim Onerileri sunmaktir.



IKINCi BOLUM: FINANSAL TEMINATLAR, iSLEVLERI VE

KARSILASTIRMALI HUKUKTA DURUM

2.1 Temel Kavramlar

2.1.1 Teminat

Borg iligkisi, sorumluluga yol agmasi bakimindan diger sosyal iligkilerden
farklilagmaktadir. Sorumluluk kavrammin iki ayri yonii vardir®. Bunlardan ilki,
“...den sorumluluk™ olarak ifade edilen ve genel davranis kurallarma (haksiz fiil
sorumlulugu) veya borca aykiriliktan (s6zlesmeye aykiriliktan dogan sorumluluk)
dolay1 ortaya cikan zarari tazmin etme yﬁkﬁmlﬁlﬁgﬁdﬁrlo. Sorumluluk kavraminin
ikinci yonii, malvarligi ile sorumluluktur. Borglu, kural olarak, biitiin malvarlig: ile
sinirsiz sekilde sorumludur. Alacakli, alacagini elde edinceye kadar bor¢lunun belli
bir mali, malvarligimin bir kism1 ya da tamamu i¢in haciz veya iflas gibi cebri icra
yollarina bagvurabilir. Bazi durumlarda, 6zel nedenlerle bor¢lunun malvarlig
sorumlulugu sinirlanabilmektedir. Borclu, alacakliya karsi alacagin  miktari
bakimindan sinirli olarak sorumlu olabilir. Ornegin, kefalet sozlesmesinde kefilin
sorumlu olacagr miktarin gosterilmesi, miktarla sinirli sorumlulugu dogurmaktadir.
Bazen sorumluluk konu itibariyle sinirli olabilmektedir. Ornegin, bir baskasinin

borcu i¢in malin1 rehin veren kisi, borcun ifa edilmemesi durumunda, sadece rehin

° Oguzman, M.K./Oz, T.: Bor¢lar Hukuku Genel Hikiimler, 12. Baski, Istanbul 2014, s. 16;
Kilicoglu, A.M.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 19. Baski, Ankara 2015, s. 32; Eren, F.: Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, 19. Baski, Ankara 2015, s. 85; Kuntalp, E.: Teminat Kavrami, Teminat
Tiirleri ve Bunlardan Dogan Sorumluluk, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s. 263-264.
10 Oguzman/Oz (Borglar), s. 17; Kiligoglu (Borglar), s. 32.
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verdigi malin paraya ¢evrilmesine katlanmak zorundadir. Bu durumda, esya ile sinirh
malvarligi sorumlulugu s6z konusu olmaktadir'.

Haciz (iIK m.100, m.101) ve iflas (iIK m.186/1, m.206, m. 207) hiikiimleri
birlikte degerlendirildiginde, haciz ve iflas yollar1 adi alacaklilarin alacaklarmi elde
etmesi noktasinda tam bir gilivence saglamamaktadir. Ciinkii haciz yolunda, diger
alacaklilar ilk alacaklinin haczine istirak ettiklerinden, paraya ¢evirme sonucu elde
edilen tutardan pay almalarina ragmen, bdyle durumlarda alacaklilar alacaklarini elde
edememe veya kismen elde etme tehlikesiyle karsilagsmaktadir. Borg¢lunun iflas
etmesi durumunda ise haczedilebilen ve haczedilmis mallar iflas masasina girdigi
icin, alacakli alacagini iflas hiikiimlerine gore elde etmek zorunda kalmaktadir.
Paraya cevrilen mallardan elde edilen tutar, biitiin alacaklar1 karsilamazsa, alacaklilar
arasinda siralarina gore paylastirma yapildigindan, bu durumda da hacizde oldugu
gibi adi alacaklinin alacagmi elde edememe veya kismen elde etme tehlikesi
bulunmaktadir. TBK m.112 uyarinca, borcun hi¢ veya geregi gibi ifa edilmemesi
durumunda, borglu, alacaklinin bundan dogan zararin1 gidermekle yiikiimliidiir. Bu
hiikkmiin varligi, alacakliyr bor¢lu karsisinda giiclii duruma getirse de, alacaklinin
alacagim tiimiiyle elde edebilmesini garanti etmemektedir'?. Bu nedenle, alacaklinin
borcun ifa edilmesini saglayacak bir Oonlem almasi gerekmektedir. Alacaklinin,
alacaginin giivencesini teskil etmek iizere bor¢ludan aldigi teminat, borcun uygun
sekilde ifa edilmesini saglamaya yonelik bir giivencedir'®,

Alacakliya saglanan bu teminat, kisisel veya ayni nitelikte olabilir. Kisisel

teminatlarda, teminat veren bir bagskasinin borcunu temin etmek iizere bor¢ altina

1 Oguzman/(")z (Borglar), s. 17; Acar, F.: Rehin Hukuku Dersleri, Istanbul 2015, s. 1.

12 Kuntalp (Teminat), s. 266.

3 Kuntalp (Teminat), s. 266. Benzer yonde bir tanim i¢in bkz. Davran, B.: Rehin Hukuku Dersleri,
Istanbul 1972, s. 2.
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girmektedir®. Kefalet sozlesmesi, garanti sozlesmesi, birlikte borg iistlenme ve aval

kisisel teminatlara ornek olarak verilebilir®®

. Ayni teminatlarda ise alacakliya
alacagimi elde etmesine yoOnelik olarak belli bir nesne iizerinde ayni hak
saglanmaktadir’®. Teminat islevi goren bu ayni hak, sinirli ayni hak veya miilkiyet
hakkidir. TMK’nda diizenlenen ve teminat islevi goren sinirli ayni haklar, tasinmaz
yiikii ve rehin hakkidir. Miilkiyet hakkinin da teminat islevi gérmesi miimkiindiir.
Uygulamanin yarattig1 miilkiyete dayali ayni teminat tiirlerinden en yaygin olarak
kullamilam miilkiyetin teminat amaciyla devridir'’. Miilkiyetin teminat amaciyla
devri, TMK’nda diizenlenmemekle birlikte, uygulanmasini engelleyen bir hiikiim

bulunmamaktadir. Diizensiz rehin, miilkiyeti muhafaza kaydi, finansal kiralama

sOzlesmesi ve teminat amagcli tevdi, miilkiyete dayali ayni teminat tiirleri kapsaminda

belirtilebilir'®.

2.1.2 Finansal Teminat

Finansal teminat, finansal varliklarin teminat olarak kullanildigi ve borcun
uygun sekilde ifa edilmesini saglamaya yonelik fon arz eden alacakliya saglanan bir
giivencedir'®. Finansal teminat sézlesmelerinde, teminat olusturan finansal varliklarin

neler olabilecegine iligkin farkli diizenlemeler bulunmaktadir. Ornegin, UNIDROIT

 Kuntalp (Teminat), s. 287; Sirmen, A.L.: Esya Hukuku, 4. Baski, Ankara 2016, s. 561.

! Kuntalp (Teminat), s. 288; Yavuz, C.: Borglar Hukuku Dersleri Ozel Hiikiimler, 11. Baski,
Istanbul 2012, s. 8; Aral, F./Ayranci, H.: Borclar Hukuku Ozel Borg iliskileri, 9. Baski, Ankara
2012, s. 49.

16 Kuntalp (Teminat), s. 280; Sirmen (Esya), s. 561.

o Oguzman, M.K./Selici, O./Oktay Ozdemir, S.: Esya Hukuku, 18. Baski, Istanbul 2015, s. 381.

'8 Kuntalp (Teminat), s. 282 vd.; Serozan, R.: Miilkiyeti Sakli Tutma Anlasmasi ve Teminaten Temlik
(Pratik Gereksinimlere Uygun Bigcimde Uygulanmayan Iki Ilging Ayni Teminat), Prof. Dr. Erdogan
Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul 1999, s. 987 vd.

% yates, M./Montagu, G.: The Law of Global Custody, 4. Baski, UK 2013, s. 41. Chun
(Intermediated), s. 137; CPSS: Cross-Border Collateral Arrangements, Basel 2006, s. 2; Domanski,
D./Neumann, U.: Collateral in Wholesale Financial Markets, BIS Quarterly Review 2001, s. 57;
Ozdemir (Teminat Sistemleri), s. 3. Kars. Benjamin (Financial), s. 445.
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Araciliga Konu Menkul Kiymetlere Iliskin Maddi Kurallar Konvansiyonu
(UNIDROIT Konvansiyonu) m.31/1 hiikkmiinde, finansal teminat olusturan varliklar,
araciliga konu menkul kiymetler olarak oOngoriilmistiir. Araciliga konu menkul
kiymetler, m.1/b hilkkmiinde “sermaye piyasasi aracit hesabinin alacaklandirilmasi

5920

suretiyle isletilen menkul kiymetler’” olarak tanimlanmistir. Buna karsilik, AB

hukukunda FTY m.4/a kapsaminda teminat olusturabilecek finansal varliklar;

2L nakit ya da kredi sozlesmelerinden dogan alacak haklaridir®,

finansal araclar
SPKn m.47°de ise teminat olusturabilecek finansal varliklar, sadece sermaye piyasasi

araglar1 olarak ongoriilmiistiir.

2.1.3 Finansal Teminat Sozlesmeleri

Finansal teminat sozlesmeleri, teminat olusturan finansal varligin
miilkiyetinin teminat alana gectigi ve gecmedigi tiirde yapilabilmektedir. Finansal
teminat sdzlesmeleri, 2002 yilinda yiiriirlige giren FTY m.5 ve m.6 hiikiimlerinde ve
UNIDROIT Konvansiyonu m.32 ve m.34 hiikiimlerinde diizenlenmektedir. Tiirk
hukukunda ise SPKn m.47°de hiikme baglanmistir.

Taraflara iki farkli tiirde finansal teminat s6zlesmesi yapabilme olanaginin
taninmasi, finansal teminat alaninda getirilen 6nemli yeniliklerdendir. Her ne kadar

teminat olusturan finansal varligin miilkiyetinin alacakliya gectigi finansal teminat

0 Sénmez, Y.Z.: Sermaye Piyasasi Araglarim Konu Alan Teminat Sozlesmeleri, 6362 Sayili Yeni
Sermaye Piyasas1 Kanunu Isiginda Sermaye Piyasast Hukuku Sempozyumu, Ankara 2017, s. 286.

?! Finansal araglar, FTY m.2/1-e hikmiinde tanimlanmustir. Buna gbre, finansal araclar; paylar, pay
benzeri menkul kiymetler, sermaye piyasasinda islem gdrmesi kaydiyla borglanma senetleri ve
benzerleri ile ilk iki kategoriye giren menkul kiymetleri alma hakki veren veya bunlarin netlestirme
yoluyla tasfiyesine imkan veren sair menkul kiymetlerdir.

22 Kredi sozlesmelerinden dogan alacak haklarimin finansal teminat olarak kullanilabilmesi,
2009/44/EC Yonergesi ile ongorilmigtir. FTY m.2-o hiikmiine yapilan ekleme ile her tiirli kredi
sozlesmesinden dogan alacak hakkinin degil, sadece kredi kurumlarinin 6diing olarak verdigi kredi
islemlerinden dogan parasal alacaklarin bu kapsama girdigi ifade edilmektedir.
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sozlesmesi uygulamada yapilmasina ragmen, bu sozlesme tiirlerine FTY ve
UNIDROIT Konvansiyonu’nda yer verilmek suretiyle iiye iilkelerin i¢ hukuk
diizenlerine aktarilmasiyla, s6z konusu sézlesmeler kanuni dayanaga kavusmustur®.

Miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat sdzlesmesi tiiriinde, alacakliya
teminat olusturan finansal varlik {izerinde tasarrufta bulunma yetkisi verilmektedir.
Bunun nedeni, teminat iligkisi siiresince teminat olusturan finansal varliklarin
piyasada islem gorebilmesi ve bu suretle finansal piyasalarda likiditenin
saglanmasidir®®, FTY m.5’te, “right of use” ve UNIDROIT Konvansiyonu m.34
hiikkmiinde ise “right to use” ifadeleri yer almaktadir. Bu ifadeler, “kullanma hakki”
anlamima gelmekteyse de, hukuken bunun “tasarrufta bulunma yetkisi” (right of
dispose) seklinde anlagilmasi gerekmektedir. Cilinkii ilgili diizenlemeler
incelendiginde, alacakliya, teminat olusturan finansal varlik {izerinde tasarrufta
bulunma yetkisinin tanindigi tartismasizdir®®. Buna karsilik, miilkiyetin alacakliya
gectigi finansal teminat sozlesmesinde, alacakli, teminat konusu finansal varliklar
tizerindeki tasarruf yetkisini malik sifatiyla kullanir.

Finansal teminat s6zlesmelerine yonelik diizenleme kapsaminda getirilen en
Oonemli yeniliklerden biri de, alacakliya alacagini teminattan karsilamasinda
kolaylastirict hiikiimlerin 6ngoriilmesidir. FTY ve UNIDROIT Konvansiyonu’nda,
alacagin teminattan karsilanmasi noktasinda, alacakliya ii¢ farkli yontemden birini
tercih edebilme olanagi getirilmistir. Borcun ifa edilmemesi durumunda, alacakli,
herhangi bir adli veya idari 6n kosul yerine getirmeksizin teminat olusturan finansal

varlig1 6zel yoldan paraya cevirmek suretiyle alacagini elde edebilir. ikinci olarak,

2% Sénmez (Teminat), s. 267.

* Bkz. Yates/Montagu (Custody), s. 47; Keijser, T.: Introduction, Report on Right of Use for
Collateral Takers and Custodians, Roma 2003, s. 5.

2 Ayni goriiste bkz. Keijser, T.: Financial Collateral Arrangements, Amsterdam 2006, s. 257, dnt.
197.
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teminat konusu finansal varliklar1 milkiyetine gec;irip%, teminat verene odeyecegi
satis bedeli olarak bunlarin piyasa fiyati iizerinden belirlenecek tutarini alacagi ile
takas edebilir. Alacaklinin, miilkiyetine ge¢irme ve takas yetkisini kullanabilmesi
i¢in, taraflarin bu yontemi finansal teminat sézlesmesinde Ongormeleri ve ayrica
teminat konusu finansal varligin degerlemesinin nasil yapilacagini finansal teminat
sozlesmesinde kararlastirmalar1 gerekmektedir. Bu kosullar, teminat vereni korumak
ve seffafligr saglamak icin getirilmistir. Borcun ifa edilmemesi durumunda, alacakli
diger iki secenck yerine tasfiye amagli netlestirmeye?’ de bagvurabilir. Finansal
teminat sozlesmelerinde, alacaklinin, teminat olusturan finansal araglar {izerinde
tasarrufta bulunmasi durumunda, bu araglar kaydi araglar ise es degeri iizerinden,

fiziki araclar ise mislen teminat verene iade ylikiimliiliigii bulunmaktadir.

2.1.4 Finansal Teminat Olusturan Sermaye Piyasas1 Araclari

2.1.4.1 Genel Olarak

SPKn m.47’de, teminat olusturan finansal varliklar, sermaye piyasasi araglari
olarak ongoriilmiistiir. SPKn m.47/1 uyarinca, finansal teminatin kapsamima MKK
nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglar1 girmektedir. Ote yandan, SPKn
m.137/1 uyarinca, SPKn m.47 hiikmii, Bakanlar Kurulu karar1 ile MKK nezdinde
kayden izlenmeyen tiim veya bazi sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat

sozlesmelerine de uygulanabilecektir. Bakanlar Kurulu karar1 ile SPKn m.47’nin

% Miilkiyetin alacakliya gectigi teminat sozlesmesi tiiriinde, teminat konusu finansal varliklarin
miilkiyeti alacaklida oldugu i¢in, alacaklinin sadece takas yetkisini kullanmasi yeterlidir.
2 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Ugiincii Béliim, 3.2.5 no.lu bashk.



fiziki sermaye piyasasi araclarmi konu alan teminat sozlesmelerine de
uygulanabilmesi hiilkme baglanmistir.

Sermaye piyasasi araglariin kapsami, SPKn m.3/1-s’de; menkul kiymetler,
tiirev araclar ve yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere diger sermaye piyasasi
araglar1 olarak belirtilmistir®®. SPKn’nda sermaye piyasasi araglari; menkul kiymet,
diger sermaye piyasasi araclari1 ve tiirev araglar olmak {izere lige ayrilmakta olup®,
finansal teminat olusturabilecek sermaye piyasasi araglari sadece menkul kiymetler

ve diger sermaye piyasasi kapsamina giren araclardir.

2.1.4.2 Menkul Kiymetler

SPKn m.3/1-0’da, menkul kiymet kavrami tanimlanmamis, para ve kiymetli
evrak disinda menkul kiymet kapsamina girebilecek finansal araglar sayllmlstlrgo.

Menkul kiymetler; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile sz konusu paylara iliskin

% Bir goriise gore, ESPKn’ndaki ayrim SPKn’nda da benimsenmistir. Bkz. Memis, T./Turan, G.:
Sermaye Piyasast Hukuku, 2. Baski, Ankara 2016, s. 55. Halbuki ESPKn m.3/1-b’de, sermaye
piyasasi araglari SPKn’dan farkli olarak, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglart seklinde
bir ayrima tabi tutulmaktaydi. Ote yandan, SPKn m.128/1-e uyarinca, SPKr mevcut kategoriler icinde
yeni sermaye piyasasi araglari belirleyebilme yetkisine sahiptir. Bunun anlami, menkul kiymetlerin
sadece SPKn’nda sayilanlarla sinirli olmadigidir. Ayn goriiste bkz. Memis/Turan (Sermaye), s. 56;
Ulgen, H./Helvaci, M./Kendigelen, A./Kaya, A: Kiymetli Evrak Hukuku, 10. Baski, Istanbul 2015,
s. 33. Nitekim BY m.27’ye gore, borsalarda sermaye piyasasi araglarinin yani sira SPKr tarafindan
belirlenecek her tiirlii s6zlesme ve belgelerin de islem gorebilmesi miimkiin hale gelmistir. ESPKn
doneminde bir sermaye piyasasi aracinin borsada iglem gorebilmesi i¢in mutlaka menkul kiymet
niteliginde olmasi gerektigi yoniinde bkz. Yildiz Destanoglu, B.: Yatirim Fonu Katilma Belgeleri,
Ankara 2004, s. 75. SPKn’nda menkul kiymet taniminin ortadan kaldirilmasiyla birlikte, SPKr’nin
yeni sermaye piyasasi araclar1 ¢ikarabilme yetkisinin olup olmadig: tartismasi son bulmustur. Buna
gore, SPKr yeni menkul kiymet tanimi yapabilecektir. Ayni goriiste bkz. Memis/Turan (Sermaye), s.
56. Ayrica bkz. Ayta¢, Z.: Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 50;
Turanboy, A.: Halka Ag¢ik Banka Hissedarimin Korunmasi, Ankara 2002, s. 33. Yatirnmcilarin
korunmast amactyla, menkul kiymet kavraminin hukuki belirlilik ilkesi ¢ergevesinde agik, anlasilir ve
sinirlart belirli olacak sekilde tanimlanmasi gerektigi yoniinde bkz. Castellano, G.G.: Towards a
General Framework for a Common Definition of “Securities”: Financial Markets Regulation in
Multilingual Contexts, Uniform Law Review 2012, Vol. XVII, s. 454.

2 Ayni yonde bkz. Sénmez (Teminat), s. 248.

%013.12.2002 tarihinde Hague Milletleraras1 Ozel Hukuk Konferans: tarafindan kabul edilen ve iiye
iilkelerin onayina sunulan Hague Araci Kurumlarda Tutulan Menkul Kiymetlere iliskin Baz1 Haklara
Uygulanacak Hukuka Dair Konvansiyon (Hague Konvansiyonu) m.1’de, SPKn’ye paralel bir menkul
kiymet tanimi yer almaktadir.
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depo sertifikalar1 ile bor¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve
gelirlere dayali bor¢lanma araglart ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo
sertifikalarini icermektedir. Bir goriise® gore, ESPKn’ndaki menkul kiymet
taniminin® bugiin dahi kabuliinde bir sakinca bulunmamaktadir. Bu goriise katilmak
mimkiin degildir. Ciinkii menkul kiymetlerin kaydilestirilmesiyle birlikte, fiziki
kagittan soyutlanmasi geregi ortaya cikmistir. Kaydilestirme, “evraksiz kiymetli
evrak” ve “kiymet hakkr” kavramlarini da beraberinde getirmistir®. Kaydi sermaye
piyasas1 araclarinda, fiziki sermaye piyasasi araclarindaki mislilik 6zelligi
bulunmamaktadir. Nitekim SPKn m.47’de, borg iliskisinin sona ermesiyle birlikte,
alacaklinin teminat konusu kaydi sermaye piyasasi araglar1 iizerinde tasarrufta
bulunmasi durumunda, bunlarin es degerini teminat verene iade yiikiimliligii
bulunmaktadir. Es deger iizerinden iade, fiziki sermaye piyasasi araglarinda mislen
iadenin kaydi sistemdeki karsiligidir.

Menkul kiymet tiirlerine, SPKn m.3/1-o0’da yer verilmistir. Menkul kiymet
tirlerini ic gruba ayirmak miimkiindiir. Birinci grupta; pay, pay benzeri diger
kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalar1 bulunmaktadir. Ikinci
grupta; bor¢lanma araglar1 ile bunlara iliskin depo sertifikalari, iiglincii grupta ise
menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglar1 ve bunlara

iliskin depo sertifikalar1 yer almaktadir. ESPKn’ndaki “sartlarinin Kurulca

3! Memis/Turan (Sermaye), s. 56.

%2 ESPKn m.3/1-b’de, menkul kiymet, “Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evrak™ seklinde tanimlanmust.

3 Tekinalp, U.: Evraksiz Kiymetli Evrak veya Kiymet Haklarina Dogru, Batider 1988, C. X1V, S. 3,
s. 14; Poroy, R./Tekinalp, U.: Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 17. Baski, Istanbul 2006, s. 42;
Yasaman, H.: Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, Istanbul 1992, s. 27-32;
Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya (Kiymetli), s. 42; Turanboy, A.: Varakasiz Kiymetli Evrak,
Ankara 1998, s. 43 vd.; Bahtiyar, M.: Kiymetli Evrak Hukuku, 13. Baski, Istanbul 2016, s. 2. Kaydi
sisteme gegisin kronolojik bilgisi i¢in bkz. Ozkorkut, K.: Tiirk Hukukunda Depo Sertifikalari,
Ankara 2003, s. 102 vd.
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belirlenmis olmas1” ibaresine SPKn’nda yer verilmemistir. Dolayisiyla, SPKn’na
gore, bir aracin ortaklik veya alacak hakki saglamasi onun menkul kiymet olarak
nitelendirilmesi i¢in yeterli olup, sartlarinin SPKr tarafindan diizenlenmesine gerek

yoktur.

2.1.4.3 Diger Sermaye Piyasasi Araclari

Diger sermaye piyasasi araglar1 olarak isimlendirilen kategori, menkul kiymet
ve tlirev araclar disindaki araclarin sermaye piyasasi araglart kapsaminda kabul
edilebilmesi i¢in olusturulmus genel bir kategoridir®®. Bagka bir deyisle, menkul
kiymet ve tiirev ara¢ niteliginde olmayan ama sermaye piyasasinda islem gorebilecek
araclarin, SPKr tarafindan taninmasi kaydiyla, diger sermaye piyasas1 araglar
kategorisine dahil edilmesi miimkiindiir.

Mevcut durumda, diger sermaye piyasasi araglar1 kategorisine higbir sermaye
piyasast araci girmemektedir. ESPKn doneminde, diger sermaye piyasasi araglari
kapsamina giren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, SPKn ile tiirev araglar
kategorisine dahil edilmistir. Ancak, siire¢ igerisinde menkul kiymet ve tiirev arag
tanimina uymayan bir sermaye piyasasi araci ortaya c¢ikarsa, s6z konusu sermaye
piyasast aract SPKr tarafindan diger sermaye piyasasi araglari kategorisinde

degerlendirilebilir.

% Songur, D.G.: Sermaye Piyasasi: Aract Kavrami, Prof. Dr. Sarper Siizek’e Armagan, istanbul 2011,
s. 2916.
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2.1.4.4 Tiirev Araclar

SPKn m.3 hiikmiiniin gerekgesinde belirtildigi iizere, sermaye piyasasi
araclarimin tanmimi, muhtemel yetki karmasasinin Oniine geg¢ilmesi amaciyla ve
uluslararasi diizenlemelere paralel olarak tezgahiistii tiirev araclar1 da igerek sekilde
genisletilmistir.

Tirev araclara, vadeli islem sozlesmeleri ve Swap35 islemleri 6rnek olarak
gosterilebilir. Vadeli islem s6zlesmeleri, belirli bir vadede, 6nceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikteki mali, kiymetli madeni, finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi
aracini ya da dovizi alma ya da satma yiikimliiligii veren sozlesmelerdir. Vadeli
islem sozlesmelerinin asgari unsurlari; nitelik, fiyat, miktar ve vadedir.

Vadeli islem sozlesmelerinin tiirleri; forward®, futures® ve opsiyon
sézlesmeleridir38. Vadeli islem soOzlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem
gormekte olup, bu islemler i¢cin merkezi takas kurulusu tarafindan merkezi karsi taraf
hizmeti sunulmaktadir.

Tiirev araglarin, finansal teminat olarak verilebilmesi mimkiin degildir.
Ciinkii tiirev araclara dayali islemlerde, merkezi takas kurulusu Takasbank, BIST

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda gergeklestirilen islemlerde agik teklif (open

% Swap, iki taraf arasinda 6nceden belirlenen bir sistem kapsaminda, belirli bir finansal varliktan
kaynaklanan gelecekteki nakit akislarimin degistirilmesi konusunda yapilan sozlesmedir. Bkz.
Memis/Turan (Sermaye), s. 63.

% Forward sozlesmesi, alic1 ile saticinin belirli bir varlig1 sozlesme tarihinde belirlenen fiyat {izerinden
ve belirlenen vadede teslimi ile bedelinin 6denmesini kararlastirdiklar1 s6zlesmedir. Forward
sozlesmeler, genellikle tezgahiistii piyasalarda islem goriir. Bkz. Memis/Turan (Sermaye), s. 62, dnt.
100.

¥ Futures sozlesmeler, yiksek derecede standardize edilmis forward sozlesmelerdir. Bkz.
Memis/Turan (Sermaye), s. 62, dnt. 100.

% Opsiyon sézlesmesi, belirli bir finansal degerin, gelecek bir tarihte veya belirli bir donem igerisinde
alinmasi veya satilmasi konusunda, taraflardan birinin, diger tarafa se¢im hakki tanidigi ve bunun
karsihginda belirli bir bedele hak kazandigi sozlesmedir. Bkz. Kirca, I.: Hukuki Yoniiyle Borsa
Opsiyon Islemleri, Ankara 2000, s. 186; Bak, B.: Borsa Opsiyon Sizlesmesi, Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi 2009, C. 64, S. 4, s. 40.
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offer) yontemiyle merkezi karsi taraftir. Acik teklif yontemi, Takasbank’in bir
islemin eslestigi anda piyasa katilimcilar1 arasina girerek aliciya karsi satict ve
satictya karsi ise alict sorumlulugunu istlenmesi ve sozlesmesel bir yiikiimliilik
altina girmesini ifade etmektedir. Diger bir deyisle, Takasbank, tiyelerin s6z konusu
piyasada yaptiklar1 islemlerden dogan takas yiikiimliiliikklerini merkezi karsi taraf
olarak iistlenmektedir. A¢ik teklif yonteminde, Takasbank’in islemin taraflarina karsi
olan yiikiimliiliigii, alim ve satim emirlerinin piyasada eslestigi anda baslayip, takasin
tamamlanmasiyla son bulmaktadir (TEY m.19 ve m.20).

Tiirev araglara dayali islemler takas kurulusu ile yapildigindan ve bunlar
tedaviil islevine sahip olmadigindan, finansal teminat konusu olamaz. Tiirev araglara
dayali1 olarak yapilan s6zlesmelerden dogacak alacak hakki teminat konusu olabilirse
de, bunlar finansal ara¢ niteliginde olmadigindan, finansal teminat kapsaminda
nitelendirebilmek miimkiin degildir. Bu durumda, alacak rehni ve/veya alacagin
teminat amaciyla devri s6z konusu olur ve SPKn m.47 degil, genel hiikiimler

uygulama alani bulur.

2.1.4.5 Yatirim Sézlesmelerinin Durumu

Yatirim sozlesmesi, Tiirk sermaye piyasast hukukuna yeni bir kavram olarak
dahil edilmistir. SPKn m.3/1-s’de, diger sermaye piyasas:1 araclart kapsaminda

yatirim sdzlesmeleri kavrammna yer verilmektedir®®. Ancak, sz konusu kavramn

% SPKn m.124/2-j uyarinca, SPKr Baskani, yatinm sozlesmesinin sektorel uzmanlik gerektiren
alanlara iliskin olmasi durumunda, kamu kurum ve kuruluslarindan birlikte ¢alismak iizere uzman
personel ya da belirli bir konuda c¢alisma raporu talep edebilmektedir. S6z konusu hiikiimde, “Bu
Kanun ve ilgili mevzuatta diizenlenen yatirim s6zlesmesinin...” ifadesine yer verilmesine ragmen,
SPKn ¢er¢evesinde yatirim sdzlesmelerinin igerigine yonelik bir diizenlemeden bahsedemeyiz.
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tanimi ve kapsamina iligkin herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir®. Yatirim
sozlesmesinin kapsaminin belirlenmesi (hangi islem, ara¢ veya soOzlesmenin
SPKn’ndaki yatirim sozlesmesi olarak nitelendirilecegi), sermaye piyasasi mevzuati
hiikiimlerinin uygulanmas1 bakimindan onemlidir. Ciinkii SPKn anlaminda bir
yatirim sozlesmesi, sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilecegi i¢in, sermaye
piyasasi mevzuati hitkiimleri uygulama alani bulacaktir*’,

ABD hukukunda yapilan bir tanima gore, yatirim sézlesmesi, “herhangi bir
sOzlesme, islem ya da plan, proje ve programdir ki, bununla bir kisi parasini ya da
herhangi bir bagka parasal degeri ortak bir isletmede yatirima yoneltmekte ve sadece
ticlincii bir kisi ya da bu isletmeyi kuranlarin faaliyetlerinden kaynaklanan bir kazang
beklentisi i¢ine girmektedir.”42. Yatirim sozlesmesinin varligl i¢in aranan unsurlar
Howey Testi ve Risk Sermayesi Testi*® bakimindan sunlardir: (1) Bir miktar para,
malvarligi unsuru ya da hizmetin yatirima yoneltilmis olmasi gerekir. (2) Ortak bir
isletmenin olmasi ve yatirnmcinin menfaatinin bu isletmedeki diger kisilerin
menfaatleriyle paralel olmasi gerekir. Bu anlamda, yatirimecinin sagladigi sermayenin
isletmenin faaliyetlerinden dogabilecek riskleri tagimasi gerekir. (3) Yatirimcinin
makul bir kazang veya menfaat beklentisi olmahdir. (4) Yatirnmcmnin kazancinin
diger kisilerin faaliyetlerinden kaynaklanmas1 gerekmektedir. Yatirimer fiilen isletme
faaliyetlerine katilmamali veya yonlendirmemelidir. Aksi takdirde, yatirim

s0zlesmesinden bahsedilemeyecektir.

“ ABD hukukunda da yatirim s6zlesmeleri sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmekle birlikte,
tanim1 ve kapsamina dair herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Yatirim sézlesmelerinin igeriginin
belirlenmesi, mahkeme kararlar1 ve doktrine birakilmistir. Bu baglamda, Howey Testi ve Risk
Sermayesi Testi yatirim sézlegmesinin niteligini belirlemede kullamilan 6Slgiitleri icermektedir. Bu
anlamda, ABD hukukunun, Tiirk hukukunda yatirim sézlesmelerinin igeriginin belirlenmesinde 6rnek
alinabilecegi yoniinde bkz. Yanh, V.: Sermaye Piyasasi Araci ve Yatirim Sozlesmesi Kavramlari,
Batider 2016, C. XXXII, S. 3, s. 28-29 ve 35.

*L'yYanl (Yatirim), s. 6.

*2 SEC v. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946).

*3 State v. Hawaii Market Center, Inc., 485 P.2d 105 (1971).
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Sermaye Piyasasi Araglar1 Kanunu (Securities Act of 1933) ile yatirim
sozlesmesi kapsaminda korunmaya deger yatirimci, isin sahibi ya da O6nemli bir
parcasi olmayan, isi yonetmeyen, sadece parasi, malvarli§i unsuru ya da hizmeti ile
yatirim yapan ve kaderi diger kisilerin faaliyetlerine tabi olan kisidir*. Bu noktada,
konuyu somutlastirmak i¢in neyin yatinm sozlesmesi kapsamina girmedigini
gosteren drnekler vermek faydali olacaktir. Ornegin, franchise sézlesmeleri yatirim
sOzlesmesi olarak nitelendirilemez. Cilinkii franchise alan yatirimcinin kazanci diger
kisilerin faaliyetine degil, dnemli 6l¢iide kendi faaliyetine dayanmakta ve franchise
alan, fiilen isletme faaliyetlerine katilmak veya faaliyetleri yonlendirmek suretiyle
yonetimde etkin olmaktadir™. Piyasalarda islem gérmeye uygun olmayan ve birkag
yatinmciyla yapilan ticari miizakereler, yatirirm soézlesmesi kapsaminda
degerlendirilemez46. Birden fazla ortakli limited sirketlerde, sirket ile ortak
arasindaki iligki, yatirnm sozlesmesi olarak nitelendirilemez*’. Ciinkii limited sirket
ile ortag1 arasindaki iliskiye Howey Testi ve Risk Sermayesi Testi uygulandiginda,
dordiincii kosulun saglanmadigi goriilmektedir. Ote yandan, limited sirket ortag
azinlik oylarina sahip oldugu icin, sirketin yOnetimi iizerinde fiilen veya
yonelendirme suretiyle etkili olamasa bile, TTK’ndaki bazi koruma hiikiimlerinin
varli1 sayesinde yonetim iizerinde etki yaratabilmektedir. Ornegin, TTK m.437/2
uyarinca, her ortagin sirketin biitiin isleri ve hesaplar1 hakkinda bilgi alma ve
inceleme hakki vardir. TTK m.636/3’e gore her ortagin sirketin feshini talep

edebilmesi hakki ve TTK m.638/2 hiikmii cergevesinde belli sartlar altinda her

* Yanh (Yatirim), s. 17.

* Giirzumar, O.B.: Franchise Sozlesmeleri, Istanbul 1995, s. 8-10.
6 Marine Bank v. Weaver, 455 U.S. 551 (1982).

*"'Yanh (Yatirim), s. 31-32.
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ortagin sirketten ¢ikma hakki bulunmaktadir. Bunlar, dordiincii kosulun
karsilanmasini engellemektedir®.

Yatirim sozlesmesi kavrami, Tirk sermaye piyasast hukukunda yeni bir
kavramdir. SPKn Tasarisi’nin goriisiildiigli donemde, Plan ve Biitce Komisyonu’nun
kabul ettigi Tasar1 metni m.4/6 hiikmiinde, yatirim sozlesmesini ilgilendiren bir
diizenleme bulunmaktaydi. Bu hiikiimde, “Bir tesebbiis finansal kaynak saglamak
lizere her tiirli vasita ile genel bir cagrida bulunarak yapilmak istenen yatirim
sOzlesmesi ve bu yatirnm sozlesmesi yoluyla para toplanmasi i¢in hazirlanmasi
zorunlu izahnameye iliskin usul ve esaslar ile bunlara iliskin istisnalar Kurulun teklifi
lizerine Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenir.” ifadesine yer verilmisti. Hitkmiin
gerekgesinde, bu diizenlemeyle halka acik olmayan ve konut projeleri hazirlayarak
satisa ¢ikaran sirketlerin SPKr tarafindan denetlenmesi 6ngoriilmiistii. Bu projelerin
SPKr denetimine dahil edilmesinin amaci, maketten konut veya igyeri satiglarinin
yatirimcilart olumsuz yonde etkileyebilecegi ve yatirimcilarin aldatilabilecegi
tehlikesine yonelik diislinceydi. S6z konusu hiikiim, sermaye piyasasi uzmanlig ile
ilgisi olmadig1 gerekcesiyle SPKn Tasarisi’ndan ¢ikarilmistir®®. Ancak, maketten
konut veya isyeri satist sozlesmeleri SPKn Tasarisi’'ndan ¢ikarilmasina ragmen,
bunlar1 ifade eden yatirim sézlesmeleri kavrami SPKn m.3/1-s hiikkmiinde kalmstir.
Dolayisiyla, mevcut durum itibariyle, SPKn’nda yatinm sdzlesmelerinin
diizenlenmemesi nedeniyle, yatirim sézlesmelerinden bahsetmek miimkiin degildir.
Mevcut durum itibariyle, yatirim sozlesmesinden dogan haklarin sermaye piyasasi
araclar1 kapsaminda finansal teminata konu edilmesi miimkiin goziikmemektedir.

Buna karsilik, SPKr, SPKn m.128/1-e¢ uyarinca, mevcut kategoriler iginde yeni

*® Yanh (Yatirim), s. 32.
49 TBMM, Dénem: 24, Yasama Yili: 3, Sira Sayisi: 337, s. 152. Ayrica bkz. Yanh (Yatirim), s. 6-7,
dnt. 2.
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sermaye piyasasi araglar1 belirleyebilme yetkisine sahip oldugundan, ileride bir arag
diizenleyip bunu yatirim sozlesmesi kategorisinde nitelendirirse, bu durumda
sermaye piyasasi araci niteligindeki yatirim sézlesmesinden dogan haklar® da

finansal teminata konu olabilecektir.

2.1.5 Finansal Teminat Sozlesmelerinin Diizenlenmesini Gerektiren Nedenler

UNIDROIT Konvansiyonu ve AB finansal teminat diizenlemelerinde,
diizenlemeyi gerektiren nedenler birbirine paraleldir. Bu nedenle, bu baslik altinda
finansal teminat soOzlesmelerinin diizenlenmesini gerektiren genel gerekceler
incelenmektedir. Buna karsilik, SPKn m.47 hiilkmiiniin 6zel diizenleme
gerekeelerine, ¢alismanin ikinci boliimiinde ayr1 bir baslikta yer verilmektedir.

Finansal teminat sdzlesmelerinin diizenlenmesini gerektiren nedenler arasinda
ilk sirada geleni, smir Otesi finansal teminat islemlerinde uyumlastirilmis hukuki
altyapimin olusturulmasidir™. ikinci olarak, sir tesi finansal teminat iglemlerinden

dogan giincel ihtiyaclar karsilayabilecek nitelikte olmayan i¢ hukuk kurallarinin

% Ornegin, katilma belgesi sahibinin kollektif yatirim sézlesmesinden dogan ve kurucuya karsi sahip
oldugu haklar; geri satim hakki, kar payi, tasfiye payi, bilgi alma, katilma belgesinin teslimini ve
degistirilmesini talep hakkidir. Ayrica, fon portfoyliniin kurucuya ait oldugu inangli miilkiyet
sisteminde, katilma belgesi sahibine fon portfoyii iizerinde miilkiyet hakki taninmamakta, kurucunun
fon malvarlig1 tizerinde SPKn m.52/1°e gore inangh miilkiyet hakki bulunmaktadir. Bkz. Yildiz
Destanoglu (Yatirim), s. 135-136; Yesiliirdii, T.: Yatirnm Fonlarinda Tiirev Arag Kisitlamalar1 ve
Hedge Fonlar, SPK Yeterlik Etlidii, Ankara 1998, s. 1.

8 Marino, R.: ltaly’s Implementation of Directive 2002/47/CE on Financial Collateral
Arrangements: An Overview, European Business Law Review 2005, Vol. 16 (5), s. 1154; Gullifer,
L./Goode, R.: Goode on Legal Problems of Credit and Security, 5. Baski, UK 2013, s. 228; Kanda,
H./Mooney, C./Thévenoz, L./Béraud, S./Keijser, T.: Official Commentary on the Unidroit
Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities, UK 2012, s. 2; Ergincan, Y./Yayla,
U.: Menkul Kiymetlerin Teminata Konu Olmasina Iliskin Avrupa Birligi Direktifleri ve Uluslararast
Konvansiyonlarin Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’'na Etkileri, Sermaye Piyasast Dergisi 2013, S. 13,
s. 14; Bernasconi, C./Keijser, T.: The Hague and Geneva Securities Conventions: A Modern and
Global Legal Regime for Intermediated Securities, Uniform Law Review 2012, Vol. XVII, s. 555.
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kaldirilmasi veya bunlara istisna getirilmesi gereksinimidirsz. FTY ve UNIDROIT
Konvansiyonu, finansal teminat hukukunda ortaya c¢ikan giincel ihtiyaglar
karsilayabilecek nitelikte hazirlanmistir. Finansal teminat hukukunda diizenlemeye
konu edilen giincel ihtiyaglar sunlardir: (1) Taraflara miilkiyetin teminat alana gectigi
ve gecmedigi tiirde finansal teminat s6zlesmesi yapabilme olanag: verilmesi, (2) Her
iki finansal teminat sozlesmesi tiiriinde de, alacakliya teminat olusturan finansal
varlik tizerinde bor¢lar hukuku anlaminda bir smirlama olmaksizin tasarrufta
bulunma yetkisinin verilmesi, (3) Alacaklinin teminat olusturan kaydi finansal varlik
lizerinde tasarrufta bulunmasi durumunda, borg iliskisinin sona ermesiyle birlikte,
s0z konusu finansal varligin es degerini iade etme olanagina sahip olmasi, (4) Borcun
ifa edilmemesi durumunda, alacakliya herhangi bir adli veya idari makama
basvurmaksizin en hizli sekilde alacagini teminattan karsilama olanaginin taninmast,
(5) Finansal teminat sdzlesmesinin yeniden yapilandirma ve tasfiye kararlarina karsi
gecerliligini koruyucu hiikiimler 6ngoriilmesi, (6) Finansal teminat s6zlesmelerinin
lex commissoria yasagina tabi olmamasr>,

Finansal teminat sozlesmelerinin diizenlemeye konu edilmesinin iiglincii

nedeni, konunun uygulamaya birakilmayarak iiye iilkelerde kanuni dayanaga

kavusturulmasi suretiyle hukuki belirlilik ve &ngoriilebilirligin saglanmasidir®™.

°2 zander, K.Fox, J.: A Tentative Step Forward—Amendments to the Financial Collateral
Arrangements Regulations, Corporate Rescue and Insolvency Journal 2011, s. 77; Marino (Italy’s
Implementation), s. 1156.

%3 Doktrindeki bir goriise gore, séz konusu diizenlemelerin Kita Avrupasi teminat hukuku sistemine
istisnalar getirmesi nedeniyle, i¢ hukuk diizenlerine uyumlastirilmasi olduk¢a zor olmustur. Kita
Avrupasi teminat hukukuna giren bu diizenlemeler, Kita Avrupasi hukuk gelenegini tehlikeli bir
mecraya dogru siiriiklemekte ve sadece finansal teminat s6zlesmesine taraf olanlarin menfaatini esas
alan, bunun digindaki diger menfaatleri diglayan yeni bir hukuk kiiltiirii yaratmaktadir. Bkz. Dirix, E.:
Remedies of Secured Creditors Outside Insolvency, The Future of Secured Credit in Europe, Berlin
2008, s. 224. AB finansal piyasa diizenlemelerinin ABD regiilasyon mantigin1 ve tarzini yansittigi
yoniinde elestirel bir yaklasim igin bkz. Jordan, C.: International Capital Markets: Law and
Institutions, UK 2014, s. 6.

> Gullifer/Goode (Credit), s. 228; Marino (Italy’s Implementation), s. 1156.
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Dordiincii olarak, smnir Otesi finansal teminat sdzlesmelerinin etkin sekilde icra
edilebilmesi i¢in, basit ve anlasilabilir kurallara duyulan ihtiyagtir. Besinci neden,
Avrupa tek finansal pazar biitlinlesmesinin ve piyasa istikrarinin saglanmasi, finansal

kuruluglarin kredi bulma ve islem maliyetinin azaltilmasi gereksinimidir55.

2.1.6 Finansal Teminatin Islevleri

Finansal teminatin islevlerini hukuki ve ekonomik olmak iizere iki grupta
incelemek miimkiindiir. Finansal teminatin islevlerini birbirinden bagimsiz islevler
olarak degil birbirini tamamlayan, birbiriyle iliskili islevler olarak degerlendirmek
gerekmektedir. Finansal piyasalarin etkin ve istikrarli sekilde islemesinde, finansal

teminatin iglevlerini eksiksiz olarak yerine getirebilmesi 6nem tagimaktadir.

> Yeowart/Parsons/Murray/Patrick (Collateral), s. 4; Zander/Fox (Collateral), s. 77; Marino
(Ttaly’s Implementation), s. 1154; Kanda/Mooney/Thévenoz/Béraud/Keijser (Commentary), s. 1.
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2.1.6.1 Hukuki Islevleri

2.1.6.1.1 Giivence islevi

Giivence islevi, sadece finansal teminat i¢in degil, genel olarak tiim kisisel ve
ayni teminatlar i¢in gegerlidir. Finansal teminatin giivence islevinde, alacakli, borcun
ifa edilmemesi tehlikesine karsi, teminat olusturan finansal varligi 6zel yoldan paraya
¢evirmek suretiyle alacagini teminattan elde etmektedir®®. Finansal teminatlardaki
giivence islevini diger teminat tiirlerinden ayirt eden nokta, finansal teminatlarda
alacagin teminattan karsilanmasini kolaylastirici hiikiimlerin dngoriilmiis olmasidir.
UNIDROIT Konvansiyonu ve FTY’de, borcun ifa edilmemesi durumunda,
alacakliya ii¢ farkli tatmin yontemi taninmistir. Alacakli, teminat olusturan finansal
varlig1 6zel yoldan paraya gevirmek suretiyle alacagini teminattan karsilayabilir veya
miilkiyetin teminat verende kaldigi finansal teminat s6zlesmesinde teminat olusturan
varliklar1 miilkiyetine gegirip 6deyecegi satis bedeli olan finansal varligin piyasa
fiyat1 lizerinden belirlenecek tutarini alacag ile takas edebilir ya da tasfiye amach
netlestirme yontemine basvurabilir. Bu yontemler, finansal teminatin gilivence

islevini kuvvetlendirmektedir.

% Keijser (Collateral), s. 16-17; Sonmez (Teminat), s. 314.
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2.1.6.1.2 Tedaviil islevi

Finansal teminati diger ayni ve kisisel teminat tiirlerinden ayirt eden asil
unsur, finansal teminatin tedaviil islevidir57. Tedaviil islevi, alacaklinin, teminat
olusturan finansal varlik tizerinde borglar hukuku anlaminda bir sinirlama olmaksizin
tasarrufta bulunabilme yetkisini kullanilmasiyla dogrudan ilgilidir. Alacaklinin,
teminat olusturan finansal varlik {izerinde tasarrufta bulunma yetkisi, finansal
teminatin tedaviil islevini yerine getirmesine hizmet etmektedir®®. Béylece, finansal
piyasalarda likidite saglanmaktadir™. Finansal teminatin tedaviil islevini gii¢lendiren
diger bir diizenleme ise finansal teminatin yeniden yapilandirma ve tasfiye

kararlarina kars1 gecerliliginin korunmasidir.

2.1.6.2 Ekonomik islevleri

2.1.6.2.1 Sistemik Riskin Onlenmesi islevi

Sistemik risk, bir finansal kurumun iflas1 veya mali durumundaki bozuklugun
diger finans kurumlarina, finansal piyasalarin tiimiine, ulusal ekonomiye ve hatta
diger iilkelerin ekonomilerine bulagma riskidir®. Bir bagka tanima gore ise sistemik

risk, sistemin caligmasini bozan ve sistemde ¢okiise neden olan sorunlar olup, bir

> Tedaviil eden rehin ve tedaviil edemeyen (sadece giivence amagh) rehin ayrimi i¢in bkz. Acar
(Rehin), s. 65-67. Ipotekli borg senedi (TMK m.898-902) ve irat senedi (TMK m.903-908) de tedaviil
islevine sahip olup, senet ile taginmazin giivence olusturma niteligi tedaviil etmektedir. Bkz. Helvaci,
i.: Eski Medeni Kanunumuzla Karsilastirmali Olarak Tiirk Medeni Kanununa Gore Sozlesmeden
Dogan Ipotek Hakki, Istanbul 2008, s. 27-29; Sirmen (Esya), s. 567; Esener, T./Giiven, K.: Esya
Hukuku, 6. Baski, Ankara 2015, s. 471.

% Keijser (Collateral), s. 17; Sonmez (Teminat), s. 314.

> Keijser (Collateral), s. 17.

% yates/Montagu (Custody), s. 210-211; Sit, B.: Tiirk Hukukunda Banka Kredisi Kavrami ve Buna
Baglanan Sonuglar, Ankara 2011, s. 75; Vereecken, M.: Directive 98/26/EC on the European Union
Payment Systems and Securities Settlement Systems, Settlement Finality in the European Union: The
EU Directive and Its Implementation in Selected Jurisdictions, Hollanda 2003, s. 13, dnt. 1.
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veya birka¢ finansal kurulusta baslayan finansal sokun zincirleme sekilde diger
finansal kuruluslara sirayet etmesidir®".

2. Sistemik risk,

Sistemik risk, niteligi itibariyle bir olumsuz digsalliktir®
bankacilik piyasasinda faaliyet gosteren kurumlardan kaynaklanabilecegi gibi,
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlardan da kaynaklanabilir. Bu nedenle,
sistemik riskin gézetimi, hem bankacilik piyasasi hem de sermaye piyasast i¢in dnem
tagimaktadir®. Sistemik riskin bankacilik piyasasi ve sermaye piyasasinda ortaya
¢ikma nedenleri birbirinden farklidir. Ornegin, bankacilik piyasasinda sistemik risk,
bir bankanin mali durumunun bozulmasi, 6deme giigliigiine diismesi gibi durumlarda
ortaya ¢ikmaktadir®. Buna karsilik, sermaye piyasasinda sistemik risk, sermaye
piyasasi araclarina iliskin fiyatlarin aniden ve sistemli olarak biiyiik oranda diismesi,
takas ve saklama sistemlerinin saglikli islememesi gibi durumlarda ortaya
glkmaktad1r65.

Sermaye piyasalarinda sistemik riskin 6nemi, kendisini 2007 yilinda baslayan

kiiresel finans kriziyle birlikte gostermistir. ABD’de, ipotege dayali menkul

61 Soydemir, S./AKyiiz, A.: Sermaye Piyasasi ve Borsa, Istanbul 2015, s. 74.

62 Piyasadaki karsilikli ve goniillii miibadele siirecinde ger¢eklesen islemlerden, sz konusu iglemlere
taraf olmayan kisiler de etkilenmektedir. Bunun sonucunda, digsal fayda ve dissal maliyetler ortaya
cikmaktadir. Tam rekabet piyasasinda islem maliyetleri olmadig1 igin, digsallik sorunu ortaya
¢ikmamaktadir. Buna karsilik, gergek hayatta tam rekabetin oldugu piyasalar sinirli oldugundan, aksak
piyasalarda iiretim ve tiiketimden kaynaklanan digsal etkiler, bu etkiye yol acan kisiler tarafindan
tazmin edilmemektedir. Bkz. Caporaso, J.A./Levine, D.P.: Theories of Political Economy, USA
1992, s. 90. Digsalliklarin, piyasa aksakligi olarak nitelendirilmesinin temel nedeni, kaynaklarin etkin
sekilde dagilimmi bozmasidir. Digsalliklarin ortadan kaldirilmasinda devlet ve piyasa yanlisi ¢6ziim
oOnerileri i¢in bkz. Whynes, D.K./Bowles, R.A.: The Economic Theory of the State, 6. Baski, New
York 1981; Caporaso/Levine (Political), s. 92.

%3 Cetin, N./Toremis, H.E./Cantimur, Z.: 6362 Sayil Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sistematik
Analizi, Ankara 2014, s. 145-146. Sistemik riskin bankacilik piyasasindaki dnemine iligkin genis bilgi
icin bkz. Sit (Banka Kredisi), s. 75-76.

* Sit (Banka Kredisi), s. 76.

% yates/Montagu (Custody), s. 211; Léber, K./Klima, E.: The Implementation of Directive 2002/47
on Financial Collateral Arrangements, Journal of International Banking Law and Regulation 2006,
Vol. 21 (4), s. 203 vd. Cetin/Toremis/Cantimur (Sermaye Piyasasi), s. 146.
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kiymetler piyasasinda baslayan kriz®, domino etkisiyle ilk énce ABD’deki diger
finansal kuruluslara ve daha sonra Avrupa ve Giineydogu Asya’daki finansal
piyasalara sirayet etmistir. Basta ABD olmak iizere, Krizden etkilenen ulusal ve
uluslararasi ¢evrelerde diizenleyici kurumlar, hem mevcut finansal krizin etkilerini
azaltmak hem de kriz donemlerinde aynmi sorunlarla tekrar karsilasmamak igin,
sistemik riskin azaltilmasi amaciyla olaganiistii tedbirler almistir. Bu tedbirler,
diizenleyici kurumlarin finansal piyasalardaki diizenleme, denetim ve gozetim
yetkilerinin artirilmasin éngdrmektedir®’. Kiiresel finans krizinin ikinci evresinde ise
Avrupa’da borg krizi ortaya ¢ikmis ve finansal piyasalara yonelik tedbirlerin daha da
artirilmasina neden olmustures.

Konuyu finansal teminat diizenlemeleri 6zelinde inceledigimizde, finansal
teminatin ekonomik islevlerinden biri, sistemik riskin engellenmesidir. Finansal

teminat sozlesmelerine yonelik 6zel diizenlemeler ongoriilmesi, kriz donemlerinde

% Bir goriise gore, kiiresel finans krizi Birlesik Krallik’taki Northern Rock ve bir Fransiz kurulusu
olan BNP tarafindan isletilen iki fonun iflasi ile baglamis ve Mart 2008’de Bear Stearns ve Eyliil
2008°de ise Lehman Brothers’in iflaslari ile daha da siddetlenmistir. Bkz. Hudson, A.: Securities
Law, 2. Baski, UK 2013, s. 42, dnt. 18.

" ABD’de, kiiresel finans krizi sonrasinda finansal iiriin ve hizmetlere yonelik birtakim yasal
diizenlemeler yiiriirliige girmistir. Bunlar, 21.07.2010 tarihinde yiiriirliige giren Dodd-Frank Wall
Street Reformu (Dodd-Frank Wall Street Reform) ve Tiiketiciyi Koruma Kanunu (Consumer
Protection Act)’dur. Her iki kanun, Dodd-Frank Kanunu basligi altinda ele alimmaktadir. Bu
Kanunlar, finansal krizin etkilerinin sinirlandirilmasinda diizenlemelerin artirilmasinin faydali olacagi
yaklagimindan hareketle hazirlanmistir. Dodd-Frank Kanunu, SEC’in tiirev araglar, varliga dayali
menkul kiymetlestirme, kredi derecelendirme kuruluslari, hedge fonlar, girisim sermayesi fonlar1 ile
belediyelerin menkul kiymetleri, kurumsal yonetim ve yonetici tazminati konularinda 6nemli sayida
diizenlemeler ve ¢aligmalar yapilmasini dngérmektedir.

% Larosiére Raporu, AB’de kiiresel finans krizine karsi yapilan politika degisikliklerinin altyapisini
olusturan O6nemli bir rapordur. Larosiere Raporu, Subat 2009’da yayimlanmistir. Larosiére
Raporu’ndaki tespitler sunlardir: Kiiresel finans krizi oncesinde ve kriz sirasinda finansal
piyasalardaki belirsizlik, diizenleyici otoritelerin gerekli Onlemleri alabilmeleri amaciyla ihtiyag
duyacaklari bilgiyi finansal piyasalardan toplayabilmesi miimkiin degildi. Finansal piyasalarda riskler
yanlis fiyatlanmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari, hatali derecelendirme yapmistir. Biiylik
finansal kuruluslarda, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda aksakliklar yasanmustir.
Diizdenleyici otoriteler; diizenleme, denetim ve goézetim faaliyetinde ve kriz yonetiminde basaril
olamamigtir. AB Komisyonu, Larosiére Raporu’ndaki bu tespitleri ve politika onerilerini dikkate
almis ve tye ilkelerin farkli hukuk kurallarmin uyumlastirilmasinin zorunlu olduguna kanaat
getirmistir. Bkz. Hudson (Securities), s. 42.
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sistemik riskin engellenmesinde énemli bir ihtiyaci karsilamaktadir®. Finansal
piyasalarda, alacaklinin 6zellikle kriz donemlerinde, herhangi bir adli veya idari
stireci izlemeksizin en kisa zamanda ve en az masrafli yoldan alacagini teminattan
karsilamasi gerekmektedir’®. Ciinkii finansal piyasalar ve ozellikle bor¢lanma
araglar1 piyasasi likit piyasalardir. Bu piyasalarda, edimin hemen yerine getirilmesi
gerekmektedir. Diger bir deyisle, alacagini elde eden taraf, baska bir finansal islemde
bor¢lu olabilecegi i¢in, borcunu 6demek zorundadir. Bu nedenle, teminat konusu
finansal araglarin nakde cevrilebilir olmasi, borcun ifa edilmemesi durumunda
sistemik bir 6neme sahiptir. Teminatlarin paraya gevrilmesi konusunda o6zel ve
hizlandirict  bir sistemin Ongoriillmesi de, finansal piyasalarda likiditenin
saglanmasina hizmet etmektedir.

SPKn’nun genel gerekgesinde, sistemik riskin Oonemine deginilmesine ve
SPKn’nda sistemik riskin azaltilmasina yonelik hiikiimler’* bulunmasina ragmen,
SPKn m.1’de sistemik riske yer verilmemistir. Halbuki SPKn’nun geneli
incelendiginde, ama¢ bakimindan ii¢ sacayaginin bulundugu goriilmektedir.
Bunlardan ilki, yatirimcinin korunmasidir’. ikincisi, sermaye piyasasinin giivenilir,
seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda islemesinin saglanmasidir.

Uclinciisii ise sistemik riskin azaltilmasidir 3,

% Gullifer/Goode (Credit), s. 228, dnt. 6.

® Thévenoz, L.: Intermediated Securities, Legal Risk, and the International Harmonisation of
Commercial Law, Duke Law School Legal Studies Research Paper Series 2007, No. 170, s. 60.

T SPKn m.77, m.78, m.80, m.81, m.87 ile SPKn m.46 ve m.47 hikiimleri, sistemik riskin
Oonlenmesine yonelik diizenlemelerdir.

72 Cetin/Téremis/Cantimur (Sermaye Piyasasi), s. 165-166; Memis/Turan (Sermaye), s. 38.

" 10SCO da, sermaye piyasasi diizenlemelerinin yukarida sayilan ii¢ temel amaci icerdigini ifade
etmektedir. Bkz. 10SCO: Objectives and Principles of Securities Regulation, 2003, s. 5-7,
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf (Erisim Tarihi: 10.9.2014).
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2.1.6.2.2 Asimetrik Bilgiden Dogan Piyasa Aksakhginin Diizeltilmesi Islevi

Finansal teminatin diger ekonomik islevi, asimetrik bilgiden (asymmetric
information) dogan piyasa aksakliginin diizeltilmesidir. Asimetrik bilgi, bir piyasa
aksaklig tiiriidiir’®. Finansal piyasalarda, fon arz eden (alacakli) ile fon talep eden
(bor¢lu) arasinda ortaya cikabilecek asimetrik bilgi sorununu 6nleyebilmek amaciyla
bazi araglar kullanilmaktadir. Bunlardan en ¢ok tercih edileni finansal teminattir’.
Asimetrik  bilgi, finansal piyasalardaki kit kaynaklarin etkin = dagilimini
engellemektedir. Fon saglayicilar, asimetrik bilgiden dogabilecek etkinsizlikleri
onlemek icin, fon talep edenlerden alacagin giivencesini teskil etmek iizere finansal
teminat talep etmektedir. Boylece, fon saglayicilar, hem borcun ifa edilmemesi
durumunda teminat konusu finansal araci paraya c¢evirmek suretiyle alacagini elde
edebilmekte hem de fon talep edenin borcunu ifa edip edemeyecegine yonelik bilgiye
ulagmak gibi iglem maliyetlerinden kurtulmaktadir.

Finansal piyasalarda fon bulmak isteyen kisilerin fon elde edebilmelerini
engelleyen ozelliklerini fon saglayan kisilerden saklamalari ve mali durumlarini
oldugundan farkli gostermeleri s6z konusu olabilmektedir. Fon talep eden kisinin

kendisi hakkindaki bilgiyi saklamasi, fon saglayanin yanlis bilgilendirilmesine ve

™ Akerlof, G.A.: The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism, The
Quarterly Journal of Economics 1970, Vol. 84 (3), s. 488-500; Greenwald, B./Stiglitz, J.E./Weiss,
A.: Information Imperfections in the Capital Market and Macroeconomic Fluctuations, American
Economic Review 1984, Vol. 74 (2), s. 194 vd.; Cole, D.H./Grossman, P.Z.: Principles of Law and
Economics, New Jersey 2005, s. 14.

> Mishkin, F.S.: The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 9. Baski, USA 2009, s.
183. Finansal teminat disinda kullanilan araglar; piyasada fon talep edenler hakkinda 6zel bilginin
iretilmesi ve fon saglayicilara satilmasi, devletin yatirimcilart bilgilendirmeyi amaglayan
diizenlemeleridir. Baz1 yazarlar tarafindan sirket net degerinin yiiksekligi de, asimetrik bilgiyi azaltan
bir ara¢ olarak goriilmektedir. Bkz. Mishkin (Financial Markets), s. 183 vd.; Bernanke, B./Gertler,
M.: Agency Costs, Net Worth and Business Fluctuations, The American Economic Review 1989, Vol.
79 (1), s. 14. Ancak, sirketlerin net degerinin tamamu alacaklilarin emrinde degildir ve net degerin bir
kismu sirketler tarafindan tasarruf edilebilmektedir. Bu durumda, asimetrik bilgi sorununun
¢coziimiinde net deger kavraminin bir arag olarak kabul edilmesi isabetli degildir.
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risk maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, fon saglayicilar, fon
miktarini azaltarak fonun fiyatim artirmak veya ayni fon miktarini borcun ifa
edilmesi riski arttig1 igin, fon talep edene daha maliyetli sekilde verme egilimindedir.
Bu durum, borcunu ifa edebilecek niteliklere sahip giivenilir fon talep eden kisilerin

daha yiiksek maliyetle bor¢lanmasina veya piyasadan ayrilmalarina yol agmaktadir.

2.1.7 Uluslararasi Diizenlemeler

2.1.7.1 Genel Olarak

Hague Konvansiyonu, UNIDROIT Konvansiyonu ve AB yonergeleri,
finansal teminatlara yonelik uluslararast hukuki diizenlemelerdir. Hague
Konvansiyonu, 13.12.2002 tarihinde Tiirkiye’ nin de iiye oldugu Hague Milletlerarasi
Ozel Hukuk Konferans: tarafindan kabul edilmistir. Hague Konvansiyonu, araci
kuruluglarda tutulan menkul kiymetlerin devir islemlerine hangi hukukun
uygulanacagma yonelik kanunlar ihtilafi kurallarin diizenlemektedir’®. Hague
Konvansiyonu, finansal teminat sozlesmelerine iliskin maddi hukuk kurallarini
icermediginden, finansal teminat sdzlesmelerine yonelik maddi hukuk kurallarini
igeren uluslararast bir diizenlemeye ihtiya¢g duyulmustur. Bu amagcla, 9.10.2009

tarihinde Cenevre’de yapilan konferansta, UNIDROIT Konvansiyonu kabul

"® Hague Konvansiyonu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Ergincan/Yayla (Menkul Kiymetlerin
Teminata Konu Olmasi), s. 18 vd.; Sonmez (Teminat), s. 259-260.
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edilmistir’’. Ayni tarihte, Tiirkiye’nin de dahil oldugu 37 iilke Konvansiyonu

imzalam1§t1r78.

2.1.7.2 UNIDROIT Konvansiyonu

Finansal teminatlar, UNIDROIT Konvansiyonu’nun besinci boliimiinde
diizenlenmektedir. UNIDROIT Konvansiyonu m.36/2 ve m.38 hiikiimlerine gore,
akit devletler besinci boliimiin tiimiiyle veya kismen uygulanmamasini 6ngorebilir.

Besinci bolimiin  kapsami, UNIDROIT Konvansiyonu m.31 tarafindan
belirlenmektedir. Besinci boliimde diizenlenen kurallar, asgari uyumlastirma
standartlarin1 6ngérmekle birlikte, akit devletler i¢ hukuklarinda teminat alam
koruyucu ilave diizenlemeler getirebilir79, ancak teminat alan icin Ongoriilen
korumanin kapsamini s1n1r1ayama280. Diger bir deyisle, akit devletlerin teminat alani
korumaya yonelik i¢ hukuk diizenlemeleri, besinci boliimdeki kurallarla 6ngoriilen
korumadan daha az olamaz.

UNIDROIT Konvansiyonu m.31/1 hiikmii, araciliga konu menkul kiymetleri
teminat olusturan finansal varliklar1 diizenlemekle birlikte, akit devletler, borsa veya

diizenlenmis piyasalarda islem gormeyen araciliga konu menkul kiymetleri kapsam

" Keijser, T./Parmentier, M.: The Geneva Securities Convention: The Dabest of the Diplomatic
Conference, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law 2010, Vol. 4, s. 230.

® Ergincan/Yayla (Menkul Kiymetlerin Teminata Konu Olmasi), s. 13. UNIDROIT
Konvansiyonu’nun hazirlik siirecini inceledigimizde, 2002 yilinda UNIDROIT Calisma Grubu (Study
Group)’nun ilk toplantis1  gergeklestirilmistir. Daha sonra 2004 yilinda UNIDROIT
Konvansiyonu’nun On tasarisi hazirlanmis olup, Hilkkiimet Uzmanlar1 Komitesi (Committee of
Governmental Experts)’nin ilk oturumu 2005 yilinda, ikinci ve G¢lincii oturumlar1 2005 ve 2006
yilinda, dordiincii oturumu ise 2007 yilinda yapilmistir. UNIDROIT Konvansiyonu’nun kabul
edilmesi amaciyla, 2008 yilinda Diplomatik Konferansin ilk oturumu gergeklestirilmis, Ekim 2009
tarihinde ise son oturumu yapilmis ve UNIDROIT Konvansiyonu 9 Ekim 2009 tarihinde kabul
edilmistir. Ayrintili bilgi igin bkz. Faria, J.A.E.: The UNIDROIT Convention on Substantive Rules
Regarding Intermediated Securities: An Introduction, Uniform Law Review 2010, Vol. 15 (1), s.
202-206.

® Kanda/Mooney/Thévenoz/Béraud/Keijser (Commentary), s. 192.

8 Kanda/Mooney/Thévenoz/Béraud/Keijser (Commentary), s. 187.
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disinda birakabilme yetkisine sahiptir (m.38/2-b). Finansal teminat iliskisinin
taraflar1 bakimindan kapsamia baktifimizda, UNIDROIT Konvansiyonu’nda
finansal teminat sozlesmesine taraf olabilecek kisi ve kurumlara herhangi bir
sinirlama  getirilmemistir. Ancak, akit devletler ger¢ek kisileri kapsam disinda
birakabilme yetkisine sahiptir (m.38/2-a). UNIDROIT Konvansiyonu m.31/3, m.32
ve m.34 hiikiimlerine gore, finansal teminat sézlesmeleri, miilkiyetin alacakliya
gectigi ve geemedigi finansal teminat sozlesmesi seklinde yapilabilmektedir®. Akit
devletler, i¢c hukuk diizenlerinde miilkiyetin gectigi finansal teminat sdzlesmesini
tanimak zorundadir. Boylece, miilkiyetin gectigi finansal teminat sozlesmesi, kanuni
dayanaga kavusmakta ve hukuki nitelendirmesinin uygulamaya birakilmasi
engellenmektedir®.

Borcun ifa edilmemesi durumunda, alacakliya, alacagini teminattan
karsilamasina yonelik olarak hizlandirict ve kolaylastirict hitkiimler 6ngoriilmektedir.
Alacakli, borcun ifa edilmemesi durumunda; teminat olusturan finansal varlig1 6zel
yoldan paraya cevirme, teminat konusu finansal varligi miilkiyetine gecirmek
suretiyle teminat verene Odeyecegi satis bedeli olarak bunlarin piyasa fiyati
tizerinden belirlenecek tutarini alacagi ile takas edebilme ya da tasfiye amagh
netlestirme® yapabilme olanaklarina sahiptir. Alacakl, kendisine taninan bu haklar

kullanirken diiriistlik kuralma uygun sekilde davranmalidir®. UNIDROIT

8 Mooney, C.W./Kanda, H.: Core Issues under the UNIDROIT (Geneva) Convention on
Intermediated Securities: Views from the United States and Japan, Intermediated Securities: Legal
Problems and Practical Issues, North America 2010, s. 127.

82 Kanda/Mooney/Thévenoz/Béraud/Keijser (Commentary), s. 196.

8 Mooney/Kanda (UNIDROIT), s. 128; Kanda/Mooney/Thévenoz/Béraud/Keijser (Commentary),
s. 196.

8 Franciosi, L.M.: Commercial Reasonableness in Financial Collateral Contracts: A Comparative
Overview, Uniform Law Review, Vol. 17 (3); Kanda/Mooney/Thévenoz/Béraud/Keijser
(Commentary), s. 206; Graziadei, M.: Financial Collateral Arrangements: Directive 2002/47/EC
and the Many Faces of Reasonableness, Uniform Law Review 2012, Vol. 17 (3);
Yeowart/Parsons/Murray/Patrick (Collateral), s. 287; Altan, D./Acar, N.: Sermaye Piyasasi
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Konvansiyonu m.33/3 uyarinca, alacaklinin, alacagini teminattan karsilamasi
noktasinda sahip oldugu haklar1 kullanirken; ihbar veya ihtarda bulunma, siire verme,
adli veya idari makamlardan izin veya onay alma, teminatin agik artirma veya baska
bir yol ile nakde ¢evrilmesi seklinde herhangi bir 6n sart yerine getirme ylikiimliiligi
bulunmamaktadir.

Teminat olusturan finansal varligin teminat iliskisi siiresince piyasada islem
gorebilmesini amaglayan diizenlemelerden biri de, finansal teminatin yeniden
yapilandirma ve tasfiye kararlarmma kars1 gecerliligini koruyabilmesidir%. Ayrica,
tasfiye amaglh netlestirme hiikiimlerinin yeniden yapilandirma ve tasfiye kararlarina
kars1 gegerliligini korumak suretiyle iflasta takas imkanina getirilen kisitlamalara
istisna 6ngoriilmiistiir™.

UNIDROIT Konvansiyonu m.34/1 hitkkmi ile alacakliya likidite saglama
amacina yonelik olarak miilkiyetin gegmedigi finansal teminat sdzlesmesi tiiriinde
teminat olusturan finansal varlik {izerinde tasarrufta bulunabilme yetkisi taninmustir.
Akit devletler, i¢ hukuk diizenlerinde alacakliya tanman tasarruf yetkisini gegersiz
kilacak diizenlemeler yapamaz (UNIDROIT Konvansiyonu m.34/4). Alacakli,
teminat olusturan finansal varlik {izerindeki tasarruf yetkisini, sadece ticari islemler
kapsamindaki finansal teminat sdzlesmelerinde degil, ayn1 zamanda finansal islemler
(repo, ters repo, menkul kiymet 6diing islemleri gibi) kapsaminda yapilan finansal

teminat s6zlesmelerinde de kullanabilmektedir®’.

Araglarint Konu Alan Teminat Sozlesmelerine Iliskin Yeni Diizen ve Uygulamada Yasanan Cesgitli
Sorunlar, Banka ve Finans Hukuku Dergisi 2014, C. 3, S. 12, s. 50. Bu 6lgiit, FTY bakimindan da
gecerlidir. Bkz. Keijser (Collateral), s. 284.

¥ Mooney/Kanda (UNIDROIT), s. 128.

8 Kanda/Mooney/Thévenoz/Béraud/Keijser (Commentary), s. 200.

8" Kanda/Mooney/Thévenoz/Béraud/Keijser (Commentary), s. 203.
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Alacakli, teminat olusturan finansal varlik {izerinde tasarrufta bulunursa, borg
iliskisi sona erdiginde, s6z konusu finansal varligin es degerini iade edebilme
olanagma sahiptir (UNIDROIT Konvansiyonu m.34/2). Eger, teminat olusturan
finansal varligin piyasa fiyatinda herhangi bir degisme olursa, teminat verene ilave
teminat saglama yikimliligi getirilmistir (UNIDROIT Konvansiyonu m.34/2).
Ayrica, UNIDROIT Konvansiyonu m.36 hiikmii ile takasin kesinligini saglamak

amaciyla, iflasta tasarrufun iptali davasi agilmasi kuralina istisna getirilmektedir.

2.1.7.3 Avrupa Birligi Hukuku

2.1.7.3.1 Genel Olarak

FTY, AB hukukunda finansal teminat sézlesmelerini dogrudan diizenleyen
yonergedir. FTY den once yliriirliige giren TKY de ise finansal teminatlar tasfiye
stireci ile sinirli olacak sekilde diizenlenmistir. TKY de, finansal teminatin yeniden
yapilandirma ve tasfiye kararlarina kars1 gecerliliginin korunmasi ve sistem
katilimcilarinin takas kuruluslarina verdigi teminatlar {izerinde {i¢iincii kisilerin hak
iddia etmelerinin Oniine geg¢ilmesine yonelik hiikiimler ongoriilmektedir. FTY ve
TKY nin ortak ve genel amaci, finansal istikrarin giivence altina alinmasi ve finansal

krizin yol acabilecegi sistemik riskin 6nlenmesidir®™.

8 Gullifer/Goode (Credit), s. 228; Yeowart, G.: Validity of the Financial Collateral Regulations,
Law and Financial Markets Review 2008, Vol. 2 (6), s. 494.
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2.1.7.3.2 Takas Kesinligi Yiinergesi89

TKY’nin temel amaci, netlestirme ve transfer emirlerine iliskin takas
kesinligini saglamaya yonelik diizenlemeler getirmektirgo. Takas kesinligi kural,
takas sistemine girilen emirlerin geri alinamamasidir. Bu anlamda, sistemdeki islem
giivenliginin saglanmasinda 6nem tasimaktadir. TKY ile tiye tilkelerde ortak takas
sisteminin gelistirilmesi suretiyle farkli hukuk diizenlerindeki tasfiye islemlerine
yonelik kurallarin uygulanmasinin 6niine gecilmek istenmistir’. TKY kapsaminda,
finansal teminatin yeniden yapilandirma ve tasfiye kararlarina karst gegerliligini
korumas1 6ng6rﬁlmﬁstﬁr92. Tasfiye islemlerinden dogan sorunlarin azaltilmasi®,
tasfiye islemlerinin sistem katilimcilarinin haklar1 ve yiikiimliiliikleri lizerinde geriye
doniik bir etkisinin olmamasinin saglanm35194 ve sistemdeki bir katilimciya karsi,
tasfiye islemlerinin yiiriitilmesi bakimindan hangi hukukun uygulanacaginin
belirlenmesi® gibi diizenlemeler, bununla baglantilidir. AB’deki sinir étesi ddeme ve
menkul kiymet takas anlagsmalarina yonelik islemlerde sistemik riskin azaltilarak

maliyet etkinliginin saglanmasi, TKY’nin c¢ikarilmasindaki temel gerekg¢elerden

biridir®.

TKY, {i¢ alanda diizenleme yapmaktadir. Birincisi, takas kesinligine iliskin
hiikiimler, ikincisi, tasfiye siirecinin 6deme ve takas sistemi iizerindeki etkilerine

iliskin hiikiimler, {i¢iincisi ise sistem katilimcilarinin takas kuruluslarina verdigi

% Bu baslik altinda, konunun smirlarini asmamak amaciyla, sadece TKY deki teminat diizenlemeleri
incelenmektedir.
% TKY, Baslangi¢ (14).
%L TKY, Baslangi¢ (11).
% TKY, Baslangic (18).
% TKY, Baslangigc (4).
% TKY, Baslangic (16).
% TKY, Baslangic (17).
% TKY, Baslangig (3).
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teminatlar tizerinde tiglincii kisilerin hak iddia etmelerinin 6niine gegilmesine yonelik
hiikiimlerdir. TKY’de teminatlar dordiincti boliimde diizenlenmekte olup, burada
belirtilen teminatlar, sistem katilimcilar1 tarafindan takas kurulusuna verilen
teminatlarla sinirlandirilmistir. Diger bir deyisle, burada diizenlenen teminatlar,
sistem katilimcilar1 tarafindan temerriit ya da ytkiimliliiklerin karsilanamamasina
kars1 giivence teskil etmek iizere merkezi takas kuruluslarina verilen teminatlardir®’.
TKY m.9/1’e gore, teminat veren sistem katilimcisinin merkezi takas kurulusuna
verdigi teminatlarin sistem katilimcisinin iflas veya tasfiyesinden etkilenmemesi,
teminatin verildigi amaca 6zgililenmesi ve li¢iincii kisilerin teminatlar iizerindeki hak
iddialarinin 6niine gegilmesi ongdriilmektedir. Boylece, sermaye piyasasinda islem

giivenliginin korunmasi amaclanmaktadir®.

2.1.7.3.3 Finansal Teminat Yonergesi

FTY’de, finansal teminatin kapsaminm nasil diizenlendigini, teminat
olusturan finansal varligin tiirii ve finansal teminat iligkisinin taraflar1 bakimindan
incelemek gerekmektedir. FTY’de, teminat olusturan finansal varliklar; nakit,

00

finansal arag:lar99 ve kredi soOzlesmelerinden dogan alacak haklari'® olarak

diizenlenmistir.

% Moloney, N: EC Securities Regulation, 2. Baski, New York 2008, s. 906; Vereecken (Settlement),
s. 60.

% Sonmez (Teminat), s. 265.

% Finansal araglar, sermaye piyasasinda islem gormek ve devredilebilir olmak kaydiyla, sirket hisse
senetleri ve diger menkul kiymetlere es deger nitelikteki sirket hisse senetlerini, sirket tahvilleri ve
bor¢lanma araglar tiirlerini, 6deme araglart hari¢ olmak iizere kolektif yatirim tesebbiislerini, para
piyasas: araglarini ve belirtilen araglara iliskin haklarla ilgili olarak, belirtilen hisse senetlerini,
tahvilleri ve diger menkul kiymetleri taahhiit, satin alma veya degisim suretiyle iktisap etme hakkini
saglayan diger menkul kiymetlerdir (FTY m.2/1-e). Ayrica Bkz. Gullifer/Goode (Credit), s. 230.

100" Kredi sozlesmelerinden dogan alacak haklarimin finansal teminat olarak kullanilabilmesi,
2009/44/EC Yonergesinde ongoriilmiistir. FTY m.2-o hitkmiine yapilan ekleme ile her tiirlii kredi
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FTY’de, finansal teminat sozlesmelerine taraf olabilecek kisi ve kurumlara
simirlama getirilmis olup, bunlar tek tek sayilmistir. Taraf olabilecek kisi ve
kurumlan iki gruba ayirarak incelemek miimkiindirt™. Ik grupta, finansal piyasa
kurumlar1 bulunmaktadir. FTY m.1/2’ye gore, finansal teminat sézlesmelerine taraf
olabilecek finansal piyasa kurumlari; kamu borg¢lariin yonetiminden sorumlu olan
ve yatirimcilarin hesabini tutmaya yetkili olan kamu kurumlar, tiye iilke merkez
bankalar1, Uluslararas1 Takas ve Saklama Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa
Yatirim Bankasi, Uluslararasi Para Fonu, kredi kurumlari, aract kurumlar, sigorta
sirketleri de dahil olmak iizere finansal kurumlar, 98/26/EC sayili TKY m.2/c, m.2/d
ve m.2/e kapsaminda tanimlanan merkezi kars1 taraf kuruluslar ile takas ve saklama
kuruluslaridir. Ikinci grupta ise finansal piyasa kurumlari disinda kalan kurumlar yer
almakta olup, bu grupta gercek kisiler yer almamaktadir. Ikinci gruba, gercek kisi

olmamak kaydiyla, tiizel kisiligi olan veya tiizel kisiligi olmayan her tiirlii kisi ve mal

sozlesmesinden dogan alacak hakkinin degil, sadece kredi kurumlarinin 6diing seklinde verdigi kredi
islemlerinden dogan parasal alacaklarin bu kapsama girdigi ifade edilmektedir. Avrupa Merkez
Bankasi, 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren Eurosystem kredi islemlerinde, kredi sozlesmelerinden
dogan alacak haklarini finansal teminat olarak kabul etmistir. Boylece, merkez bankalari tarafindan
uluslararasi aktif veya yiiksek nitelikli ticari bankalara verilen kredi karsiliginda s6z konusu ticari
bankalarin bilangolarinda en dnemli aktifini olusturan kredi s6zlesmelerinden dogan alacak haklarinin
merkez bankasina teminat olarak verilmesi miimkiin hale gelmistir. Avrupa Merkez Bankasi, soz
konusu kararindan sonra kredi s6zlesmelerinden dogan alacak haklarinin FTY kapsaminda bir finansal
teminat tiirli olarak diizenlenmesini onermistir. Bkz. 2009/44/EC sayili Yo6nerge, Baglangi¢ (5). Bu
Onerinin gerekcesi, 2007 sonrast kiiresel finans krizi doneminde borglu bankalarin merkez bankasina
daha riskli finansal varliklar1 teminat olarak vermeyi tercih etmeleridir. Nitekim bankalarin kredi
sozlesmelerinden dogan alacak haklari, bilangolarindaki en 6nemli aktiflerinden birini teskil etmesine
ragmen, atil halde durmaktaydi. Kredi sdzlesmelerinden dogan alacak haklarinin FTY kapsamina
dahil edilmesiyle birlikte, finansal teminatin uygulama alan1 genislemis ve bankalarin bilangolarinda
atil duran kredi alacaklarinin verimli sekilde kullanilmasi s6z konusu olmustur. Bkz. Gullifer/Goode
(Credit), s. 227-230; Peach, P.: Cross-Border Issues of Securities Law: European Efforts to Support
Securities Markets with a Coherent Legal Framework, Brussels 2011, s. 29;
Yeowart/Parsons/Murray/Patrick (Collateral), s. 68; Giingor, G.: AT Hukukunda Kredi
Kurumlarimin Yeniden Yapilandirilmas: ve Iflasi Hakkinda 2001/24/EC Direktifi, Prof. Dr. Tugrul
Arat’a Armagan, Ankara 2012, s. 588. Kredi sodzlesmesinden dogan alacak haklari, nesnel
degerlemesinin yapilamamasi ve repo mekanizmasinda kullanilamamasina ragmen, portfoyiinde
teminat olarak verebilecegi varlik bulunmayan KOBI 6lgegindeki yerli bankalara piyasadan fon elde
edebilme olanagi saglamasi bakimindan biiyilk 6nem tasimaktadir. Bir goriise gore, kredi
sozlesmelerinden dogan alacak haklarinin finansal teminat olarak diizenlenmesinin nedeni, finansal
piyasalarda likiditenin saglanmasindan ziyade Euro bolgesindeki borglar igin teminat olarak
kullamlmasidir. Bkz. Yeowart/Parsons/Murray/Patrick (Collateral), s. 244-245.

101 S5nmez (Teminat), s. 286.
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toplulugu girmektedir. FTY, ikinci gruba giren Kkisilerin finansal teminat
sozlesmelerine taraf olabilmeleri igin, islemin karsi tarafinin mutlaka birinci gruba
giren finansal kurumlardan biri olmas1 sartin1 getirmistir. Ote yandan, iiye iilkelere
ikinci gruba giren kisileri kapsam dis1 birakma yetkisi verilmistir. Dolayisiyla, iiye
tilkeler i¢ hukuk diizenlemelerinde finansal teminat sdzlesmesinin taraflarinin sadece

birinci gruba giren finansal kurumlardan olusmasini 6ngorebilir.

Bir goriise’® gore, uygulamada finansal teminat sozlesmelerinde borglu
tarafta genellikle KOBI’ler, alacakli tarafta ise biiyiik finansal kuruluslar yer
almaktadir. Kredi iliskisinde KOBI’ler, fon saglayici biiyiik finansal kuruluslara kars:
zayif konumdadir. Fon saglayict biiyiikk kuruluslar, finansal teminat sézlesmelerini
kendi ¢ikarlarina olacak sekilde hazirlamakta, KOBI’ler ise s6z konusu sartlar1 kabul
etmek zorunda kalmaktadir. Bu nedenle, séz konusu goriise gore, KOBI’ler FTY nin
kapsami disinda tutulmali, KOBI’lerin taraf oldugu finansal teminat sdzlesmelerine
FTY hiikiimleri uygulanmamalidir. Bu goriise katilmak miimkiin degildir. Ilk
bakista, zayif konumda olan KOBI’lerin korunmasmin daha dogru bir hukuk
politikasi olacagi diisiiniilebilir. Halbuki alacaklilar1 koruyucu diizenlemeler, finansal
piyasalardaki likiditeyi artiracagi gibi, finansal piyasalarin etkin sekilde islemesine
yardimci1 olacaktir. Bu durumda, fon talep eden kisilerin piyasadan daha kolay ve
ucuz kredi bulmalart miimkiin olacaktir. Alacaklinin haklarini koruyan diizenlemeler,
bir yoniiyle bor¢lunun da lehinedir. Ciinkii fon saglayan finansal kuruluslarin, borcun
ifa edilmemesi durumunda alacagini teminattan kolay ve zahmetsizce
karsilayabilmesi, s6z konusu kuruluglarin fon saglama istegini artiracaktir. Alacakliy1

yeterli sekilde korumayan bir diizenleme, fon saglayan finansal kuruluslar i¢in kredi

102 Keijser (Intro), s. 2, dnt. 10.
35



maliyeti olarak degerlendirileceginden, bu maliyete yine fon talep edenler

katlanmaktadir®,

FTY’nin getirdigi en Onemli diizenlemelerden biri, finansal teminat
sozlesmesinin tiirlerine iligkindir. FTY ile taraflara, miilkiyetin alacakliya gectigi ve
gegmedigi tlirde finansal teminat sozlesmesi Yyapabilme olanagi getirilmistir.
Miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat sozlesmesinin FTY kapsaminda
diizenlenmesi ve iiye iilkelerin i¢ hukukta bu s6zlesmeyi diizenlemek zorunda olmasi
nedeniyle, uygulamada yapilan bu soézlesme tiirii kanuni dayanaga kavusmustur.
Miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sdzlesmesi tiirlinde ise alacakliya teminat
olusturan finansal varlik {lizerinde tasarrufta bulunma yetkisi verilmistir. Bdylece,
teminat olusturan finansal varlik teminat iliskisi siiresince tedaviil islevini yerine
getirebilecektir. Bu diizenleme, finansal piyasalarda likidite saglama amacina hizmet

etmektedir.

FTY m.5/2’de, bor¢luyu koruyucu bir diizenlemeye yer verilmistir. Buna
gore, alacakli teminat olusturan finansal varlik {izerinde tasarrufta bulunmussa, borg
iligkisinin sona ermesiyle birlikte, teminat olarak aldig1 kaydi finansal varliklarin es
degerini iade edebilecektir. FTY’de alacaklinin haklarin1 korumayi amaglayan
diizenlemelerden bir digeri, alacagin teminattan karsilanmasini kolaylastirici
hiikiimlerdir. Alacakli, alacagin1 teminattan karsilama noktasinda {i¢ yoldan birini
tercih edebilir. Birincisi, teminat olusturan finansal varliklar1 6zel yoldan paraya
cevirmektir. Alacakli, borcun ifa edilmemesi durumunda, herhangi bir adli veya idari

stireci izlemeksizin teminat olugturan finansal varliklari 6zel yoldan paraya ¢evirmek

103 Ayni goriiste bkz. Lwowski, H.: “Quiet” Creation of Security Interests or Filing, The Future of
Secured Credit in Europe, Berlin 2008, s. 177.
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suretiyle alacagini elde edebilir. Alacakli, teminat olusturan finansal varliklar1 6zel
yoldan paraya ¢evirmek yerine, bunlar1 miilkiyetine gegirip teminat verene 6deyecegi
satis bedeli olarak bunlarin piyasa fiyati iizerinden belirlenecek tutarini alacagi ile
takas edebilir. Teminat alanin miilkiyetine ge¢irme ve takas yetkisini kullanabilmesi
i¢in, taraflarin bu yontemi ve ayrica teminat konusu finansal varligin degerlemesinin
nasil yapilacagini finansal teminat sozlesmesinde kararlastirmalari gerekmektedir.
Sozlesmede diizenlenme kosulu getirilmesinin nedeni, teminat vereni korumak ve
finansal teminat islemlerinde seffafligi saglamaktir. Alacakli, borcun ifa edilmemesi
durumunda, diger iki secenek yerine tasfiye amacli netlestirmeye'®* de bagvurabilir.
Tedaviil islevinin ve takas kesinliginin saglanmasi kapsaminda getirilen 6nemli
diizenlemelerden biri de, teminat olusturan finansal varligin ve finansal teminat
sozlesmesi hiikiimlerinin yeniden yapilandirma ve tasfiye kararlarma karsi
gecerliligini  koruyabilmesidir  (m.4/5). Ayrica, tasfiye amacghi netlestirme
hiikiimlerinin, yeniden yapilandirma ve tasfiye kararlarmma karsi gecerli olmasi

ongorilmistir (m.7).

Finansal teminat s6zlesmesinin {iciincii kisilere karsi hangi sartlarda hiikiim
ifade edebilecegi, FTY m.8/2’de diizenlenmektedir. Finansal teminat sdzlesmesi,
tasfiye silirecinin baglamasini takiben hiikiimlerini icra etmeye baslamasina ragmen,
alacakl tasfiye siirecinin basladigin1 bilmiyorsa veya bilmesi gerekmiyorsa ve bu
durumu ispat edebiliyorsa, finansal teminat s6zlesmesinin hiikiimleri {i¢iincii kisiler
bakimindan baglayici olacaktir. Ayrica, teminat veren hakkinda tasfiye islemlerine

baslanmis olmasi, teminat olusturan finansal varligin nitelik ve degerine iliskin

104 Ayrmntili bilgi igin bkz. Ugiincii Boliim, 3.2.5 no.lu baslik.
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degisiklikler yapilmasma engel teskil etmez; megerki bu degisliklikler finansal

teminat sdzlesmesinde kararlastirilmis olsun.

2.1.8 Karsilastirmah Hukukta Durum

2.1.8.1 Almanya

Finansal teminat soOzlesmeleri, Alman hukukunda ayr1 bir kanunla
diizenlenmemis, konuya iliskin olarak temel kanunlardaki ilgili hiikiimlerde
degisiklikler ve eklemeler yapilmistir. 9.4.2004 tarihinde yiiriirliige giren Ipotekli
Konut Kredisi Banka Kanunu (Hypothekenbankgesetz) ve Diger Kanunlarda
Degisiklik Ongoren Kanun ile Alman Medeni Kanunu (Biirgerlichesgesetzbuch)
m.1259, Alman Bankacilik Kanunu (Gesetz iiber das Kreditwesen) m.1/17 ve Alman
Aciz Kanunu (Insolvenzordnung)’na eklenen yeni hiikiimlerle, FTY nin Alman ig
hukukuna ~aktariimas: saglanmistir'®.  TKY ise Alman hukukunda Toplu
Saklama/Depo Kanunu (Depotgesetz) m.17-a diizenlemesiyle i¢ hukuk diizenine
herhangi bir sinirlama olmaksizin aktarilmstir.

Alman Medeni Kanunu m.1259 hiikmiinde, FTY ye paralel olarak gercek
kisiler finansal teminat iligkisinin taraflar1 bakimindan kapsam disinda birakilmistir.
Alman hukukunda, miilkiyetin alacakliya gectigi teminat sozlesmesinin hukuki
niteligi diizensiz rehin olarak kabul edilmektedir'®. Ancak, s6z konusu finansal

teminat s6zlesmesinin inangl islem seklinde yapilmasinin da miimkiin oldugu ileri

105 Snmez (Teminat), s. 280, dnt. 85.
106 Sgnmez (Teminat), s. 309, dnt. 151; Keijser (Collateral), s. 164.
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siiriilmektedir'®’. Nitekim Alman Medeni Kanunu m.1259 hiikmii, konuyu sadece
rehin konusunun paraya ¢evrilmesi bakimindan diizenlemektedir. Alman hukukunda
diizensiz rehin kabul edildigi i¢in, miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat
s0zlesmesinin diizensiz rehin oldugu kabul edilerek bu konuda herhangi bir 6zel
hiikiim sevk edilmemistir'®®.

FTY’de oldugu gibi, Alman hukukunda da borcun ifa edilmemesi
durumunda, alacaklinin alacagini teminattan karsilamasi noktasinda; 6zel yoldan
paraya c¢evirme, miilkiyetine gecirme ve tasfiye amach netlestirme'®  imkan
bulunmaktadir. Alman Medeni Kanunu m.1259 uyarinca, alacakli, teminat konusu
finansal varligin miilkiyetini kendisine gecirebilir veya iigiincii kisiye devredebilir®.
Ayrica, s6z konusu madde hiikkmii kapsaminda, teminat konusu varligin vade
tarihindeki degerinin esas alinmasi 6ngériilmektedir™.

Finansal teminat sozlesmelerinde, lex commissoria yasagina getirilen istisna
Alman hukukunda da diizenlenmektedir. Alman Medeni Kanunu m.1259’a gore,
taraflar, rehnin kurulus asamasinda ticari rehnin borsa veya piyasa fiyatinin
bulunmas: sartiyla bizzat rehinli alacakli tarafindan ya da tgiincii kisi araciligiyla
satilmasini veya borcun ifa edilmemesi durumunda, rehin konusunun miilkiyetinin
rehinli alacakliya gececegini kararlagtirabilir. Nitekim Alman Medeni Kanunu
m.1259’un son ciimlesinde, taginir rehninde lex commissoria yasagini Ongoren

Alman Medeni Kanunu m.1229 hiikmii ile 6zel satis usuliinii diizenleyen Alman

Medeni Kanunu m.1233-1239 hiikiimlerinin sayilan hallerde uygulanmayacag ifade

07 Keijser (Collateral), s. 164.

198 K eijser (Collateral), s. 256-257.

19 Alman Aciz Kanunu m.96/2 ve m.104/2-3 hikiimleri, finansal teminatlarda tasfiye amagh
netlestirme uygulamasina olanak tanimaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Sonmez (Teminat), s. 393-396.
110 Snmez (Teminat), s. 330.

11 Snmez (Teminat), s. 330.
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edilmektedir. Ancak bu durum, rehinli alacaklinin fazlaya iliskin tutar1 rehin verene
jade etmeyecegi anlamina gelmemektedir™™®. Alman Aciz Kanunu m.21/2, 81/3,
96/2, 104/2 ve 130/1 hiikiimlerinde yapilan degisiklikle finansal teminatin yeniden
yapilandirma ve tasfiye kararlarina karsi gecerliligini korumasina yonelik FTY

hiikiimlerine uyum saglanmaistir.

2.1.8.2 Fransa

Fransa’da teminat diizenlemeleri; FMK, FTK ve Para ve Finans Kanunu

113 Fransiz hukukunda

(Code Monétaire et Financier)’nda ongoriilmektedir
miilkiyetin alacakliya gectigi ve ge¢medigi tiirde finansal teminat islemleri
yapilabilmektedir. Rehin seklinde yapilan miilkiyetin alacakliya ge¢cmedigi finansal
teminat islemi, ticari tasinir rehni ve ticari olmayan tasinir rehninden ayri
diizenlemelere tabidir'',

Fransa’da, FTY, Para ve Finans Kanunu’nda yapilan degisikliklerle i¢ hukuk
diizenine aktarilmistir. FTY ile Kita Avrupasi hukukunda genel rehin hiikiimlerine
getirilen istisnalar, Fransa bakimindan da sdz konusu olmustur. Ornegin, kaydi
sermaye piyasast araglarinin rehninde, genel rehin islemlerinin aksine, tescil
yikiimliligu getirilmemistirﬂ5. Para ve Finans Kanunu’nda yapilan degisikliklerle,
genel rehin hiikiimlerinde paraya cevirme yoOntemine istisna getirilmek suretiyle

finansal teminat islemlerinde borcun ifa edilmemesi durumunda alacaklinin herhangi

bir ihbar veya ihtarda bulunma yiikiimliiligii ongoriilmemistir. Finansal teminat

112 Sgnmez (Teminat), s. 348.

13 Ergincan, Y./Yayla, U.: Sermaye Piyasalarinda Teminat ve Odiing Islemlerinin Hukuki Niteligi ve
Sonuglar1, Maltepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2012, S. 2, s. 120.

14 Ergincan/Yayla (Sermaye Piyasalarinda Teminat), s. 120.

15 Ergincan/Yayla (Sermaye Piyasalarinda Teminat), s. 120.
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islemlerinde, genel rehin hiikiimlerinden farkli olarak, alacagin teminattan
karsilanmasini kolaylastirict hiikiimler getirilmistirm.

Fransiz bankacilik ve finans hukuku alaninda yaygin sekilde uygulanan
inanglh islemler, Anglo-Sakson ve Anglo-Amerikan hukuk diizenlerindeki “trust”
kurumu oOrnek alinarak hazirlanmis ve 19.2.2007 tarihinde FMK’nda yapilan
degisiklikle kanuni dayanaga kavusmustur’?’. inancli islem seklinde yapilan
miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat s6zlesmesi, Para ve Finans
Kanunu’nda ayri1 sekilde diizenlense de, bu Kanun’da diizenleme bulunmayan

hallerde, FMK’ndaki inangl islem hiikiimleri uygulanabilmektedir.

2.1.8.3 Hollanda

Hollanda hukukunda miilkiyetin teminat amaciyla devri islemi, HMK m.84
uyarinca gecersiz kabul edildigi icin, finansal teminat islemleri sadece rehin seklinde

18 " FTY, Hollanda i¢c hukuk diizenine aktarilmadan Onceki

yapilabilmekteydi
donemde, soz konusu sakincanin giderilebilmesi amaciyla Hollanda Sermaye
Piyasas1 Denetim Kanunu (Wet Toezicht Effectenverkeer)’nda yapilan degisikliklerle,
repo islemleri ve kaydi sermaye piyasast araclarini konu alan finansal teminat
islemleri HMK m.84/3’teki yasak kapsamindan ¢ikarilmist:**®,

FTY’ye wuyum saglamak amaciyla, FTY’nin Uygulanmasi Kanunu

cikarimistir*®®. Uygulama Kanunu ile HMK ve HIK’na yeni hiikiimler eklenmistir.

HMK m.51°’de, miilkiyetin alacakliya gectigi ve gecmedigi finansal teminat

1% Ergincan/Yayla (Sermaye Piyasalarinda Teminat), s. 121.

17 Ergincan/Yayla (Sermaye Piyasalarinda Teminat), s. 120.

18 Ergincan/Yayla (Sermaye Piyasalarinda Teminat), s. 117.

119 Haentjens, M.: Harmonisation of Securities Law, Custody and Transfer of Securities in European
Private Law, The Netherlands 2007, s. 159.

120 Keijser (Collateral), s. 86.
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sozlesmeleri diizenlenmistir. Uygulama Kanunu’nda, finansal teminat hiikiimlerinin
finansal kuruluslarin kendi arasinda, finansal kuruluslarla finansal nitelikte olmayan
tesebbiisler arasinda veya tesebbiislerin kendi arasinda yapilan finansal teminat

121 Ancak, Hollanda Parlamentosu’nun

sozlesmelerine uygulanmasi ongoriiliiyordu
finansal kurulus olmayan tesebbiislerin kendi aralarinda yaptiklar1 finansal teminat
sOzlesmesine finansal teminat hiikiimlerinin uygulanmasinin dogru olmadig1 goriisii
tizerine, Ocak 2006 tarihinde Uygulama Kanunu’nda yapilan degisiklikle, finansal
teminat hiikiimlerinin sadece finansal kuruluslarin kendi aralarinda ve finansal
kuruluglarla tesebbiisler arasinda yapilan finansal teminat sodzlesmelerine
uygulanmasi 6ngdriilmiistiir'??. Boylece, FTY m.1/2 hiikiimlerine daha fazla uyum
saglanmistir.

HMK m.55’te yapilan degisiklikle, miilkiyetin teminat amaciyla devrini
yasaklayan m.84/3 hiikmiiniin finansal teminat sozlesmelerine uygulanmayacagi
diizenlemesine gidilmistir. S6z konusu hiikkme goére, miilkiyetin teminat amaciyla
devri seklinde yapilan finansal teminat sdzlesmelerine rehin hiikiimlerinin kiyasen
dahi olsa uygulanamayacagi ongorilmiistir. HMK m.53’te, miilkiyetin teminat
verende kaldig1 teminat sozlesmesinde alacakliya teminat olusturan finansal varlik

iizerinde tasarrufta bulunma yetkisi diizenlenmistir'?

. Alacaklinin, teminat olugturan
finansal varlik lizerinde tasarrufta bulunmasi durumunda, borg iliskisinin sona

ermesiyle birlikte, s6z konusu finansal varliklarin es degerini iade etme ylikiimliligi

HMK m.51 hitkmiinde diizenlenmektedir.

121 Keijser (Collateral), s. 86.

122 Keijser (Collateral), s. 87.

123 Hollanda, Almanya’nin aksine, miilkiyetin teminat verende kaldig1 finansal teminat sézlesmesinin
hukuki niteligini rehin ile teminat amaciyla inangh temlik arasinda kendi 6zgii bir teminat s6zlesmesi
olarak degerlendirmistir. Bkz. Keijser (Collateral), s. 257.
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Borcun ifa edilmemesi durumunda, alacagin teminattan karsilanmasi konusu
HMK m.51 hiikmiinde diizenlenmistir. Buna gore, alacakli, borcun ifa edilmemesi
durumunda, teminat olusturan finansal varligi araci kurulus vasitasiyla piyasada veya
borsada 6zel yoldan paraya gevirebilir veya sz konusu finansal varligi miilkiyetine
gecirebilir.  Ancak, bunun i¢in taraflarin miilkiyetine gecirme seceneginin
kullanilabilecegi ve finansal varligin degerlemesinin nasil yapilacagi konularini
finansal teminat sozlesmesinde kararlagtirmalari gerekmektedir124. Tasfiye amagh
netlestirme, HIK m.53 ve m.234 hiikiimlerinde diizenlenmis olup, taraflarin tasfiye
amacli netlestirmeyi sozlesmede kararlastirabilmelerini engelleyici herhangi bir

hiikiim 6ng6rﬁlmemistir125.

2.1.8.4 italya

FTY, 12 Mayis 2004 tarihli ve 170 sayilh Kararname ile Italya i¢c hukuk

diizenine aktar11m1$t1r126.

Kararname’de, teminatin {i¢ sekilde kurulabilecegi
ongoriilmiistiir (m.2). Bunlar; teminat amaciyla yapilan inangli islem, rehin ve
alacagin devridir. Ayrica, kanun koyucu m.2’de, repo sozlesmesini tanimlamak
suretiyle repo islemini de finansal teminat kurulmasinin yontemlerinden biri olarak
6ngdrmiistiir'?’. Kararname’de, FTY m.6’da diizenlenen teminat amaciyla devir
yontemi de herhangi bir sinirlama olmaksizin i¢ hukuk diizenine aktarllmlstlrlzs.

FTY m.5’te diizenlenen miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmesi ve bu

sozlesme kapsaminda alacakliya teminat olusturan finansal varlik iizerinde tasarrufta

124 Keijser (Collateral), s. 90.
125 Keijser (Collateral), s. 90.
126 Marino (Italy’s Implementation), s. 1157.
127 Marino (Italy’s Implementation), s. 1161.
128 Marino (Italy’s Implementation), s. 1178.
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bulunma  yetkisi  verilmesi, Almanya’daki gibi diizensiz  rchin ile
iliskilendirilmistirlzg. Kararname m.7 ile alacagin teminattan karsilanmasi
kapsaminda, taraflarin tasfiye amacgl netlestirme islemi yapmasi 6ngoriilmiis olup,
tasfiye amacli netlestirme hiikiimlerinin yeniden yapilandirma ve tasfiye kararlarina
kars1 gegerli olmasi saglanmlstlrlso. Kararname m.9 uyarinca, finansal teminatlarin

yeniden yapilandirma ve tasfiye kararlarina kars1 gecerli olmast 6ng6rﬁlmﬁstﬁr131.

2.1.8.5 Ingiltere

Almanya’nin aksine Ingiltere’de, ayri sekilde diizenlenen ve 2003 yilinda
yiiriirlige giren FCAR ile FTY’ ye uyum saglanmigtir. Sinir 6tesi finansal teminat
islemlerinde  kullanilan standart anlasma metinlerinde olup olmamasina
bakilmaksizin, taraflar, FCAR kapsaminda miilkiyetin alacakliya gegtigi ve
gecmedigi tiirde finansal teminat sdzlesmesi yapabilmektedir (m.3). FTY m.5’in i¢
hukuka uyumlastirilmasimi ongéren FCAR m.16 hiikkmii ile miilkiyetin teminat
verende kaldig1 teminat sdzlesmesinde, alacakliya teminat olusturan finansal varlik
lizerinde tasarrufta bulunma yetkisi taninmistir. Ayrica, alacaklinin teminat olusturan
finansal varlik tlizerinde tasarrufta bulunmasi durumunda, borg iliskisinin sona
ermesiyle birlikte, alacakliya s6z konusu finansal varligin es degerini iade edebilme
olanagi verilmistir.

FCAR’de teminat olusturan finansal varliklar, nakit ve finansal araglar olarak
ifade edilmistir. FTY den farkli olarak, finansal araglar kapsamina para piyasasi

araclari, Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu (2000)’ndaki anlamiyla kollektif

129 Keijser/Morton/Peeters (Financial Collateral), s. 37.
130 Marino (Italy’s Implementation), s. 1170.
131 Marino (Italy’s Implementation), s. 1176.
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yatirim kuruluslarinin paylar1 eklenmistir. FCAR m.3/2 hiikmiinde, gercek kisiler
finansal teminat iligkisinin taraflar1 bakimindan kapsam disinda birakilmistir. FCAR
ile birlikte, Ingiliz hukukundaki sekil sart1 ve teminatin icra edilmesini kisitlayan
kurallara istisna getirilmistir. Buna gére, FCAR m.4 ile Ingiliz hukukunda sekil sart1
iceren kurallarin, FCAR m.5 sayesinde ise teminatin icra edilmesini kisitlayan
kurallarin finansal teminat sézlesmesine uygulanmamasi dngoriilmiistiir.

FCAR m.10°da, finansal teminat sozlesmesinin yeniden yapilandirma ve
tasfiye kararlarina kars1 gecerli olmasi diizenlenmistir. Alacagin teminattan
karsilanmasi noktasinda, FTYye paralel olarak, FCAR m.12’de taraflara 6zel yoldan
paraya cevirme ve miilkiyetine ge(;irmem2 yontemlerinin yani sira tasfiye amacl
netlestirme yapabilme olanagi getirilmis ve tasfiye amacli netlestirme hiikiimlerinin
yeniden yapilandirma ve tasfiye makamlarinin kararlarina karsi gegerli olacag ifade

edilmistir.

2.1.8.6 Isvicre

Isvicre’de finansal teminat islemleri IMKK’nda diizenlenmektedir. IMKK
m.24 ve m.25’e gore, araciliga konu menkul kiymetler {izerinde teminat iki sekilde
kurulmaktadir. Bunlardan ilki, aracilifa konu menkul kiymetlerin alacaklinin
hesabina devredilmesidir (m.24). Teminat olusturan menkul kiymetlerin alacaklinin
hesabina devrinde, teminat veren, araci kuruma teminat olusturan menkul

kiymetlerin alacaklinin hesabina devredilmesi talimati verebilir veya teminat

132 ECAR m.17’ye gore, miilkiyetin alacakliya gegmedigi finansal teminat sozlesmesinde, borcun ifa
edilmemesi durumunda, alacakli, sahip oldugu teminat olusturan varlig1 miilkiyetine gegirme hakkini
herhangi bir adli veya idari karar olmaksizin kullanabilir. Miilkiyetine gecirme yontemi kapsaminda,
alacakli, teminat olusturan finansal varligin degerlemesini teminat soézlesmesinde kararlastirildig
sekilde ve diirtistliik kuralina uygun olarak yapmalidir (m.18).
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olusturan menkul kiymetler alacaklinin hesabina alacak olarak kaydedilir. Ikincisi,
teminat veren ile aract kurum arasinda yapilan ve kontrol sdzlesmesi olarak ifade
edilen™ sozlesmedir (m.25). Bu durumda, teminat olusturan menkul kiymetler

teminat verenin hesabinda kalmaktadir™>*

. Ancak, araci kurum, teminat verenin izin
veya onayl olmaksizin alacaklinin talimatlarin1 uygulamakla yiikiimliidiir135.

IMKK m.26’ya gore, aract kurum ile teminat veren arasinda yapilacak bir
sOzlesme ile aracilifa konu menkul kiymetleri elinde bulunduran araci kurum lehine

menkul kiymet rehni tesis edilebilir veya teminat olusturan menkul kiymetlerin

miilkiyeti teminat amaciyla aract kuruma devredilebilir.

2.1.8.7 Amerika Birlesik Devletleri

ABD hukukunda teminat hiikiimleri, UCC m.9’da diizenlenmektedir. Bu
madde hiikmii, taginir ve taginmaz mallarin biitiinleyici parcalar1 lizerinde teminat
kurulmasi (UCC m.9-201 — m.9-206), teminattan dogan hakkin ti¢iincii kisilere karsi
ileri siriilebilir duruma getirilmesi (UCC m.9-501 — m.9-518) ve borglunun
temerriidii durumunda teminat alanin haklarina (UCC m.9-601 — m.9-624) iliskin
hususlar1 diizenlemektedir. Ayni teminatlar, UCC kapsaminda degil, eyalet
seviyesinde diizenlenmektedir.

Teminatin kurulmasi i¢in aranan kosullar UCC m.9-201 — m.9-206’da
ongoriilmektedir. Buna gore, teminat konusu malvarhiginin degerinin belirlenmis

olmasi, bor¢lunun teminata konu olan malvarlig1 {izerinde hakka sahip olmasi,

133 Bosch, R./de Zordi, E./Leisinger, B./Schott, A.: The New Swiss Federal Intermediated Securities
Act-What Secured Parties Should Be Aware of, Homburger Bulletin 2009, s. 3.

134 Bsch/Zordi/Leisinger/Schott (Swiss), s. 3.

135 Bsch/Zordi/Leisinger/Schott (Swiss), s. 3.
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teminat konusu malvarliginin alacaklinin zilyetliginde veya kontroliinde bulunmasi
ya da taraflar arasinda bir sézlesmenin mevcut olmasi gerekmektedir. Eger bu
kosullar mevcutsa, taraflar arasinda teminat iliskisi kurulmus olur®®.

Borg¢lunun temerriidii durumunda, alacaklinin basvurabilecegi yollar UCC
m.9-601 — m.9-628’de diizenlenmektedir. S6z konusu hiikiimlere gore, taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmediklerinin nasil tespit edileceginin taraflar
arasinda yapilan sozlesme ile belirlenmesi miimkiin olmakla birlikte, yontemin
elverigsiz olmasi durumunda uygulanmamasi dngoriilmektedir.

137

ABD hukukunda, finansal teminat islemleri genellikle™" rehin seklinde

yapilmakta olup, alacakliya teminat olusturan finansal varlik iizerinde tasarrufta

bulunma yetkisi verilmektedir'*®.

Alacakliya, teminat konusu finansal araglar
tizerinde tasarrufta bulunma yetkisi verilmek suretiyle, rehnin giivence islevine bir de
tedaviil islevi eklenmistir. Buna “tedaviil eden rehin” denmektedir®. Alacakliya
teminat olusturan finansal varlik iizerinde tasarruf yetkisi verilmesinin Kita Avrupasi
hukuk sistemine yabanci oldugu ifade edilmektedir*®. Ipotekli bor¢ senedi ve irat
senedinin tedaviil eden rehin oldugu diisiintildigiinde, bu kavramin Kita Avrupasi
hukukuna yabanci olmadigini sdylemek miimkiindjir.

ABD hukukunda, alacakli, borcun &6denmemesi durumunda, alacagin

teminattan karsilanmasi ¢ercevesinde 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisine sahiptir.

Paraya c¢evirme; satis, finansal kiralama veya baska bir yoOntemle

136 Gilmore, G.: Security Interest in Personal Property, New Jersey 1999, s. 352.

37 ABD hukukunda, menkul kiymet 6diing islemleri ve tiirev piyasalarda gerceklestirilen finansal
teminat iglemleri, alacakliya teminat olusturan finansal araglar iizerinde tasarrufta bulunma yetkisi
verilen rehin islemi seklinde yapilmaktadir. Bkz. Keijser (Collateral), s. 198. Buna karsin, repo
islemleri inanilana sinirsiz tasarruf yetkisi verilen inangh islem seklinde yapilmaktadir. Bkz. Keijser
(Collateral), s. 186

138 Keijser (Collateral), s. 186; Johansson, E.: Reuse of Financial Collateral Revisited, Intermediated
Securities: Legal Problems and Practical Issues, North America 2010, s. 152.

139 Acar (Rehin), s. 65.

10 Keijser (Collateral), s. 74.
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gergeklestirilebilir141. Alacakli, paraya ¢evirme yetkisini diiriistliik kurallarina uygun
sekilde kullanmalidir (UCC m.9-610 a-b - 9-627 b). Rehinli alacakli, paraya ¢evirme
isleminden elde ettigi tutardan alacagini ve masraflari tahsil ettikten sonra, arta kalan

tutar1 rehin veren borg¢luya iade etmekle yiikiimliidiir (UCC m.9-615).

141 Zinnecker, T.R.: The Default Provisions of Revised Article 9 of the Uniform Commercial Code:
Part 11, The Business Lawyer 1999, Vol. 54, s. 1737 vd.; Stone, B.: Uniform Commercial Code in a
Nutshell, 4. Baski, USA 1995, s. 495 vd.
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UCUNCU BOLUM: FINANSAL TEMINATIN TURK

HUKUKU’NDAKI YERI

3.1 Genel Hiikiimlere Gore Finansal Teminat

Finansal teminat, ayni teminat tiirlerinden biri olmasina ragmen, genel
hiikiimlerde finansal teminatlara yonelik bir diizenleme bulunmamaktadir. Finansal
teminat igleminin ayiric1 6zelligi, teminat iglemine konu olan varliklardir. TMK’nda,
finansal teminatin s6z konusu ayirict 6zelligine onem atfedilmemektedir. Buna
karsilik, finansal mevzuat bakimindan, teminat islemine konu olan varliklar 6nem
tasimakta olup, bu durum kendisini hukuki diizenlemelerde gostermektedir. SPKn
m.47’de diizenlenen sermaye piyasast araglarint konu alan teminat sozlesmeleri,

bunun acik bir gostergesidir.

Sermaye piyasast mevzuati Ozelinde ve genel olarak finansal mevzuat
noktasinda bu &rnekleri ¢ogaltmak miimkiindiir. Ornegin, YHT’nde, yatirim
kuruluglarinin yatirimcilardan yatirim hizmet ve faaliyetleri, kredili sermaye piyasasi
araci islemleri, sermaye piyasasi araclarinin 6diing islemleri veya agiga satis islemleri
ile diger yan hizmetler nedeniyle isteyebilecegi teminatlar ayrintili sekilde
diizenlenmektedir. Bu kapsamda, YHT m.34/4 hiikmiinde teminat islemine konu
olabilecek wvarliklar tek tek sayilmak suretiyle finansal islemlerde teminat

kullaniminin  ayirici  6zelligi  ortaya konulmustur. SPKr tarafindan yatirim
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kuruluslarindan istenebilecek teminatlara iliskin hiikiimlerde, teminat islemine konu

olabilecek varliklar, YKT m.70/3 hiikkmiinde ayrintili sekilde diizenlenmistir.

Tiirk sermaye piyasast mevzuatindaki bu 6rneklerin benzeri, Tiirk bankacilik
mevzuatinda da bulunmaktadir. Ornegin, bankalarin likidite karsilama orani
hesaplamasinda teminat kapsaminda kabul edilen “yiiksek kaliteli likit varliklar”,
kendi i¢inde bir siniflandirmaya tabi tutulmak suretiyle diizenlenmistir. BLHY m.5/1
uyarinca, “yiiksek kaliteli likit varliklar”; “birinci kalite likit varliklar” ve “ikinci
kalite likit varliklar”dan olusmaktadir. Bir finansal varligin, “yiiksek kaliteli likit
varliklar” kapsaminda nitelendirilebilmesi i¢in sahip olmasi gereken Ozellikler
BLHY m.5/2°de ayrintili sekilde diizenlenmistir. Buna gore, degeri kolay ve dogru
sekilde oOlciilebilen, alig-satis fiyati arasindaki farki diisiik, islem hacmi yiiksek,
piyasadaki katilimci sayisinin fazla ve cesitli olmasi sebebiyle yogunlagma diizeyi
diisiik olan aktif ve derin bir piyasasi olan, likidite sikigikligi durumunda bile
giivenilir bir likidite kaynagi olusturan, TCMB’ye veya kamu kuruluslarina depo
edilen veya teminat olarak verilen ancak likidite temin edilmesinde kullanilmayan
varliklar hari¢ olmak {izere teminata konu edilmemis olan, iizerinde tasarrufta
bulunulabilen, devredilebilen, tasfiye edilebilen, Tiirk lirasi cinsinden veya TCMB
tarafindan gosterge niteliginde doviz ve efektif alis satis kuru belirlenerek ilan edilen
para birimleri cinsinden olan varliklar, “yiiksek kaliteli likit varliklar” olarak
nitelendirilir. Bankalarin miisterilerinden alabilecegi teminat konusu varliklar ise dort
grupta siniflandirilmis olup, bankalara, kredilerine ve diger alacaklarina iliskin
teminatlar1 s6z konusu teminat gruplari cercevesinde takip etme zorunlulugu

getirilmistir.
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Merkez bankacilig1 uygulamasinda da, finansal islemler kapsaminda teminat
olarak kabul edilebilecek varliklar dSnem tasimaktadir. Ornegin, TCMB’nin repo ve
ters repo islemleri i¢in ilave teminat olarak kabul ettigi varliklar olduk¢a kapsamlidir.
Bunlar; her tiirlii DIBS, merkez bankas: likidite senetleri, doviz ve efektif depolari,
yabanci devlet tarafindan ihra¢ edilmis bono ve tahviller, Hazine Miistesarligi
tarafindan ihra¢ edilmis Eurobondlar seklinde ifade edilmektedir’*?. TCMB,
Bankalararas1 Para Piyasasi nezdinde yiiriitiilen “hazir imkanlar” kapsaminda,
teminat olarak kabul ettigi varliklar, repo ve ters repo islemleri i¢in ilave teminat

olarak kabul ettigi varliklarla aynidir'®.

Genel hiikiimlerde, finansal teminatin ayirici 6zelligine 6nem atfedilmemekle
birlikte, finansal teminat sOzlesmelerinin genel hiikiimler bakimindan
degerlendirilmesi de dnem tasimaktadir. Bu baglamda, finansal teminat s6zlesmesi
tirlerinde, rehin hakki ve miilkiyet hakki teminat islevi gordiiglinden, finansal

teminat genel hiikiimler ¢ercevesinde bu agidan incelenmektedir.

3.1.1 Stmirh Ayni Haklarin Teminat Islevi

Teminat islevi goren siirl ayni haklar, taginmaz yﬁkii144 ve rehin hakkidir*®.

Rehin hakki, TMK’nda sinirli ayni haklarin bir tiirii olarak, tasinmaz rehni (m.850-

12 (hzdemir (Teminat Sistemleri), s. 83-84.

143 (hzdemir (Teminat Sistemleri), s. 86.

Y4 Tagmmaz yiikii, TMK m.839-849 hiikiimlerinde diizenlenmekte olup, tasinmaz maliki, bir sey
verme veya yapma borcu altina girmektedir. Tasinmaz malikinin edim borcunun teminati, ylikimlii
tasinmazdir. Bunun anlami, taginmaz maliki bir sey verme veya yapmakla yiikiimlii oldugundan, bu
yikiimiinii yerine getirmezse, alacaklinin, alacagini yiiklii tasinmazin degerinden elde etme yetkisinin
olmasidir. Taginmaz yiikii, belirli bir kisi veya belirli bir tasinmaz Iehine kurulabilir. Yiiklii taginmazin
maliki degisse bile, hak sahibi borcun ifa edilmesini yeni tasinmaz malikinden isteyebilir. Bu nedenle,
taginmaz yiikiinde, malikin kisiliginden bagimsiz bir bor¢ vardir. Tasinmaz yiiki, tapuda resmi senet
iizerine yukli tasinmazin kayitli bulundugu tapu kiitiigli sayfasinin irtifak haklari siitununa yapilan
tescil ile kurulur ve tescilin terkini veya yiikli tasmmmazin yok olmasiyla sona ermektedir. TST
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938) ve tagmir rehni (m.939-972) seklinde diizenlenmistir. Alacak ve diger haklar
tizerindeki rehin (m.954-961) ise bu ikili ayrimda tasinir rehninin bir tiirii olarak

Ongorilmiistiir.

Calismanin sinirlarin1 asmamak amaciyla, bu baghk altinda teminat islevi
goren smirlt ayni haklardan sadece rehin hakki (teslime bagli rehin ile alacak ve
diger haklar {izerinde rehin) incelenmektedir. Rehin hakki, TMK’nda
tanimlanmamustir. Rehin hakkini, bir borg iliskisinde alacaklinin sahip oldugu ayni

teminat seklinde tanimlamak miimkiindiir**°

. Rehin hakki, rehin ile teminat altina
alimmis alacak Odenmedigi takdirde, hak sahibine bir tasinmaz veya tasinir
miilkiyetini veya bir baska hakki paraya ¢evirme ve elde edilen tutardan 6ncelikle

alacagim tahsil etme yetkisi veren bir haktir™’.

Rehin hakkinin ii¢ temel 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi, rehin hakkinin bir
ayni hak™*® olmasidir**®. Ayni hak, sahibine esya iizerinde dogrudan hakimiyet saglar
ve ayni hak sahibi bu hakkin herkese karst ileri siiriilebilir™’. Rehin hakk: sahibinin,
rehin konusu esyay1 paraya ¢evirme ve elde edilen tutardan alacagini tahsil etme

yetkisi, rehin hakkinin esya iizerinde sagladigi dogrudan hékimiyetin bir

m.30/3’e gore, tasinmaz yiikii, belirli bir taginmaz lehine tesis edilmigse, yararlanan taginmazin kayith
oldugu tapu kiitiigli sayfasimin irtifaklar siitununa da islenir. Bkz. Kopriilii, B./Kaneti, S.: Sinirli Ayni
Haklar, 2. Baski, Istanbul 1982-1983, s. 223 vd.; Giirsoy, K.T./Eren, F./Cansel, E.: Tiirk Esya
Hukuku, Ankara 1978, s. 1012; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 881 vd.; Kuntalp
(Teminat), s. 281; Sirmen (Esya), s. 555-560; Ayiter, N.: Esya Hukuku, 2. Baski, Ankara 1983, s.
166-168; Dural, M./Sar1, S.: Tiirk Ozel Hukuku: Temel Kavramlar ve Medeni Kanunun Baslangig
Hiikiimleri, Istanbul 2004, s. 129; Esener/Giiven (Esya), s. 459-464.

145 Kuntalp (Teminat), s. 280; Sirmen (Esya), s. 561.

8 Giirsoy/Eren/Cansel (Esya), s. 1010; Sirmen, A.L.: Alacak Rehni, Ankara 1990, s. 5; Acar
(Rehin), s. 1.

Y7 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 890; Sirmen (Esya), s. 562; Acar (Rehin), s. 69.

148 Ayni hak ve alacak hakki karsilastirmasi i¢in bkz. Serozan, R.: Medeni Hukuk, 2. Baski, Istanbul
2008, s. 235.

% Képriilii/Kaneti (Siurli), s. 253; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 890; Dural/Sar
(Temel Kavramlar), s. 127; Sirmen (Esya), s. 562;

%0 Sirmen (Esya), s. 562.
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sonucudur®™

. Rehin hakki, iigiincii kisiler tarafindan ihlal edilirse, rehin hakk: sahibi
TMK m.683 hiikmiindeki miilkiyet hakki sahibine taninan istihkak davasi acabilme

ve haksiz elatmanin 6nlenmesini dava edebilme haklarindan kiyasen yararlanabilir.

Borglu, kural olarak, borcun ifasindan dolay1 tiim malvarlig1 ile sorumludur.
Ancak, rehin hukukunda bu sorumluluk kanun hiikmiiyle sinirlandirilmaktadir. Rehin
veren, borcun ifasi bakimindan rehin verdigi sey ile siirli olacak sekilde
sorumludur. Rehin hukukunda, borglunun kisisel sorumlulugu tamamen ortadan
kalkmamaktadir. Bor¢lu, sahip oldugu seyi rehin olarak verdiginde, kisisel
sorumlulugu devam etmektedir. Ancak, “6nce rehne bagvurma” zorunlulugu, rehinli
alacaklinin rehin konusu sey yerine bor¢lunun diger malvarligi degerlerine
basvurabilmesini engellemektedir. Alacakli, 1IK m.45’e gore, 6nce rehnin paraya
cevrilmesi yoluna bagvurmalidir. Buna ragmen, rehin tutar1 borcun 6denmesine

yetmezse, alacakli bor¢lunun diger malvarlig1 degerlerine bagvurabilir.

Rehin hakki, sadece esya lizerinde degil, alacaklar ve diger haklar lizerinde de
kurulabilmektedir. Esya {izerinde kurulan rehin hakki bir ayni hak olmasina ragmen,
alacaklar ve diger haklar {lizerinde kurulan rehin hakkinin niteligi konusu doktrinde
tartigmalidir. Bu konudaki goriisleri dort gruba ayirmak miimkiindiir. Birinci
gériisels2 gore, alacak rehni alacagin devrine yaklasan bir nitelige sahiptir. Ikinci
gérﬁse153 gore, bir hakkin mutlak hak olmasi i¢in, ii¢ unsurun bir ararada bulunmasi

gerekmektedir: Hakkin konusunun daha sonraki tasarruflara karsit korunmasi, iflasta

L Sirmen (Esya), s. 562; Dural/Sar1 (Temel Kavramlar), s. 127-128.

%2 \/on Tuhr, A.: Bor¢lar Hukukunun Umumi Kismi, (Cev: Cevat Edege), C. 1-2, Istanbul 1983, s.
878.

153 Alacak rehninin mutlak etkisi smirl bir ayni hak oldugu gériisii, isvigre’de Zobl, Tiirk hukukunda
ise Sirmen tarafindan savunulmaktadir. Bkz. Sirmen (Alacak), s. 10. Ayrica bkz. Makarac1 Basak
(Tasmir), s. 5, dnt. 11.
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15% Ve hak sahibinin tigtincii kisilere karsi

ve hacizde hak sahibine Oncelik taninmasi
istihkak ve haksiz elatmanin onlenmesi davalariyla korunmasidir. Alacak rehninde,
ticlinci  unsur bulunmadigindan, rehinli alacaklinin bodyle bir korumadan
yararlanmasina gerek yoktur. Bu nedenle, ikinci goériise gore, alacak rehni mutlak
etkisi siirli bir ayni haktir. Ugiincii gérﬁselss gore, ayni haklar cismani seyler
izerinde tesis edilebilmesine ragmen, iflasta ve hacizde rehin hakki sahibine diger
alacaklilardan oncelik taninmasi nedeniyle, alacak ve diger haklarin rehninde rehin

1% jse alacaklar ve

hakkinin niteligi mutlak bir haktir. Dordiincti gruptaki yazarlar
diger haklar lizerinde kurulan rehin hakkinin ayni hak degil, rehin konusu alacak

veya hak ile es nitelikte bir hak oldugunu ileri siirmektedir.

Rehin hakkinin ikinci temel 6zelligi, fer’ilik ilkesinin gegerli olmasidir™’. Bu
baglamda, borg iligkisi sona erdiginde, ayni hak da kendiliginden sona ermekte ve
eski sahibine geri donmektedir. Alacaga baglilik ilkesinin iki 6nemli istisnas1 vardir.
Birincisi, tedaviil eden rehin niteliginde olan ipotekli bor¢ senedi ve irat senedinin
bagimsiz bir yiik olusturmasidir™®. ikincisi ise TBK m.159 hiikmiine gore, tasinir
rehninin giivence altina aldig1 alacak zamanasimina ugramis olsa bile, alacakli rehin

konusu seyin paraya cevrilmesinden alacagini elde etme hakkina sahiptir. Ancak,

B4 1IK m.23/1, m.140, m.185, m.206.

1% Kopriilii/Kaneti (Siurh), s. 536; Ayiter (Esya), s. 196.

156 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1043; Serozan, R.: Esya Hukuku, 3. Baski, Istanbul
2014, s. 362; Ergiine, M.S.: Hukukumuzda Tasinir Rehninin, Ozellikle Teslime Bagli Tasinir
Rehninin Kurulusu, istanbul 2002, s. 35; Makaraci Basak (Tasnir), s. 5-6.

Y7 Giirsoy/Eren/Cansel (Esya), s. 1012; Kopriilii/Kaneti (Smurli), s. 255; Serozan, R.: Ayni
Haklarin Sona Erme A¢isindan Bor¢lanma Isleminden Bagimsiziigi Ilkesi ve Ayni Teminat Haklarinin
Fer’iligi (Bagimliigi) Ayrig, Turgut Akintiirk’e Armagan, Ankara 2008, s. 361-362; Sirmen (Esya),
s. 564; Acar (Rehin), s. 9-10; Esener/Giiven (Esya), s. 470.

158 Sirmen (Esya), s. 564. ipotekli bor¢ senedi ve irat senedinin hukukumuzda uygulama olanagi
bulamadig1 yoniinde bkz. Ayiter (Esya), s. 169.
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rehinli taginir alacagi karsilamaya yetmezse, alacakli bor¢lunun diger mallarina

bagvuramaz, ¢iinkii zamanasimi def’i ile karsllaslrlsg.

Genel kural, rehnin bor¢lu tarafindan verilmesidir. Ancak, bazen borglu
olmayan bir iigiincii kisi de alacakli lehine rehin hakki kurabilir'®®. Bu 6zellik, rehin
hakkinin Ttgiincli temel oOzelligidir. Bu durumda, rehin veren {icilincii kisinin
yiikiimliiliigl, rehin konusu malin paraya ¢evrilmesine ve alacaklinin alacagini rehin

konusundan elde etmesine katlanmaktir'®*

. Rehin veren iicilincii kiginin sorumlulugu,
sadece rehin konusu sey ile sinirli olup, rehin konusunun paraya ¢evrilmesinden elde
edilen tutar alacagi karsilamazsa, rehin veren iiglincii kisi borcun geri kalanindan

sorumlu olmaz*®?

. Bunun bir istisnasi tedaviil eden rehin niteligindeki irat senedidir.
Irat senedinde, rehnedilen tasinmazin maliki ve bor¢lu aym kisidir (TMK m.907/1).
Bu nedenle, sorumlulugu rehnedilen tasinmazla sinirlidir (TMK m.903/3).

Bu noktada, rehinli alacaklinin paraya c¢evirme yetkisini irdelemek
gerekmektedir. Rehnin 6zel yoldan paraya ¢evrilmesinin cebri icra yoluyla paraya
¢evirme yonteminden tistiin olmasinin {i¢ temel nedeni vardir. Birincisi, icra yoluyla
paraya ¢evirme siirecinin uzun ve zahmetli olmasidir'®®, Ikincisi, icra yoluyla paraya
cevirme siirecinde uygun zamanlamanin takip edilmemesi nedeniyle rehin konusu
esyanin degerinin azalmasi tehlikesidir. Ugiinciisii ise uygulamada cebri yoldan

satiglarin diisiik degerden alic1 bulmasi ve bu satiglara katilimin diistik olmasidir'®,

% Erman, H.: Esya Hukuku Dersleri, 3. Baski, Istanbul 2013, s. 173.

%0 Giirsoy/Eren/Cansel (Esya), s. 1102; Sirmen (Esya), s. 564; Esener/Giiven (Esya), s. 467;
Makaraci Basak (Tasinir), s. 21.

161 K priilii/Kaneti (Sirl), s. 255.

162 K priilii/Kaneti (Sinurly), s. 255-256; Sirmen (Esya), s. 565.

183 Konuralp, O.E.: Alacakliya Rehni Ozel Yoldan Paraya Cevirme Yetkisi Verilmesi, Dokuz Eyliil
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2014, C. 16, Ozel Sayz, s. 2859 vd.

184 Sar, S.: Alacakliya Rehni Paraya Cevirme Yetkisi Verilmesi, Legal Hukuk Dergisi 2007, C. 5, S.
50, s. 407; Makaraci Basak, A.: Taginir Rehni Sozlesmesi, Istanbul 2014, s. 288-289.
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Tirk sermaye piyasast hukukunda rehinli alacakliya 6zel yoldan paraya
cevirme yetkisi veren 0zel diizenleme, SPKn m.47/3 hiikmiidiir. Buna karsilik, 6zel
yoldan paraya ¢evirme konusunda 6zel diizenleme bulunmamasi1 durumunda, rehinli
alacaklinin rehin konusu esyay1 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisinin olup olmadigi
tartismalidir. Bu konudaki goriigleri lic grupta incelemek miimkiindiir. Birinci

165 taginmaz veya taginir rehni ayrimina yer vermeksizin 11K m.145

gruptaki yazarlar
vd. hiikiimlerinin emredici nitelikte oldugunu ve rehinli alacaklinin sadece icra
yoluyla paraya ¢evirme yetkisine sahip oldugunu ileri siirmektedir. Ikinci gruptaki
yazarlar'®, tagmnmaz ve taginir rehni ayrimi yapmakta, rehinli alacaklinin 6zel yoldan
paraya ¢evirme yetkisinin tasinmaz rehninde olmadigi, ancak tasinir rehninde bdyle
bir yetkinin mevcut oldugu goériisiindedir. Bu yazarlar, rehinli alacaklinin tasinir
rehninde 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisini kullanirken, diiriistliik kuralina uygun
hareket etmesi gerektigini belirtmektedir. Bunun anlamu, rehinli alacaklinin alacagini
karsilayacak miktardan daha fazlasin1 paraya c¢evirmemesi olarak ifade edilmistir.
Halbuki rehinli alacaklinin 6zel yoldan paraya ¢evirmede diiriistliik kuralina uygun
hareket etmesinin anlami, rehin konusunu alacagini karsilayacak miktardan fazlasini
paraya ¢evirmeme degil, paraya c¢evrilen miktardan alacagini tahsil edip arta kalan
miktar1 rehin verene iade etmesidir. Ozel yoldan paraya cevirmede diiriistliik kuralina

uygun davranisin kapsamini bu sekilde anlamak daha dogrudur. Ayrica, paraya

cevirmede uygun zamanlamayi takip etmek de diiriistliik kuralinin geregidir.

165 Senmer, Y.S: Tiirk Hukukunda Ipotek ve Uygulamasi, Adalet Yayinlari, Ankara 2010, s. 171;
Kaplan, i: Banka Standart Sézlesmeleri ve Genel Islem Sartlari, Batider 1991, C. XVI, S. 2, s. 85;
Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 947; Wieland, C.: Kanuni Medenide Ayni Haklar (Cev:
Ismail Hakki1 Karafakih), 2. Baski, Ankara 1949, s. 615 vd.

186 Kopriilii/Kaneti (Smirh), s. 463; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1021; Serozan
(Esya), s. 356.
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Daha isabetli goriinen iigiinci g('jrijse167 gore, rehin hakkinin tekligi ilkesi
karsisinda, rehinli alacaklinin 6zel yoldan paraya c¢evirme yetkisinin olup olmadigini
tasinmaz ve tasinir rehni ayrimina gitmeden belirlemek gerekir. TMK m.873/1
hiikmii, rehnin paraya cevrilmesini diizenlemektedir. Bu hiikiimde, “satis bedeli”
ifadesine yer verilmekle birlikte, satisin nasil yapilacagi diizenlenmemistir. TMK
m.873/3’te ise birden fazla taginmazin rehne konu edilmesine deginilmis, ikinci
ciimlede ise icra dairesinden bahsedilmistir. Hiikmiin ne sézel anlami ne de amaci,
rehnin icra yoluyla paraya ¢evrilmesi gerektigi yoniinde kesin bir yargiya
varabilmemizi saglayabilecek nitelikte degildir168. Bu durum, TMK m.863/2 ve
m.885/1 hiikiimleri icin de gecerlidir. Hatta TMK m.886/2 hiikmiinden de, rehnin
icra yoluyla paraya c¢evrilmesinin zorunlu oldugu anlamini ¢ikarmak zorlama bir
yaklasim olacaktir. S6z konusu hiikiimler, rehnin icra yoluyla paraya c¢evrilmesini
zorunlu tutan diizenlemeler olmadig: gibi, 6zel yoldan paraya gevirmeyi engelleyici
nitelikte de degildir. Kaldi ki TMK m.946/1 hiikmii, rehnin 6zel yoldan paraya
cevrilmesine olanak taniyacak sekilde diizenlenmistir. Dolayisiyla, TMK m.863/2 ve
m.873/3 hiikiimleri emredici nitelikte degildir. Rehin hakkinin tekligi ilkesi dikkate
alindiginda, taginir rehninde 6zel yoldan paraya g¢evirme miimkiin ise tasinmaz
rehninde de miimkiindiir. Rehinli alacaklinin 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisini
kullanirken diiriistlik kuralina uygun sekilde ve ozenli vekil gibi hareket etmesi

gerekir'®.

%7 Acar (Rehin), s. 75-77.
188 Acar (Rehin), s. 75; Konuralp (Paraya Cevirme), s. 2864.
189 Acar (Rehin), s. 77.

57



3.1.1.1 Teslime Bagh Tasinir Rehni

Finansal teminat, tasinir rehninin bir tiiridir. TMK’nda diizenlenen taginir
rehni tiirleri; teslime bagli rehin ve hapis hakki (m.939-953), hayvan rehni (m.940/1),
alacak ve diger haklar tizerinde rehin (m.954-961), rehin karsiliginda 6diing verme isi
ile ugrasanlar (m.962-969) ve rehinli tahvildir (m.970-972). Gemi ipotegi (TTK
m.1014 vd.), hava araglari ipotegi (2920 sayili Tiirk Sivil Havacilik Kanunu m.69
vd.), ticari islemlerde tasinir rehni, maden cevheri rehni (3213 sayili Maden Kanunu
m.39), kamuya acik yerlerin isletilmesinden dogan kamu borglari i¢in bu yerlerdeki
esya lizerinde rehin (6183 sayili Amme Alacaklarimin Tahsili Usulii Hakkindaki
Kanun m.12), tarim kredi kooperatifleri ortaklarinin {iriinleri, hayvanlar1 ve
tiretimleri ile ilgili makine ve araglari iizerinde rehindir (1581 sayili Tarim Kredi
Kooperatifleri ve Birlikleri Kanunu m.13) ise TMK’nda diizenlenmeyen taginir rehni

turleridir.

TMK m. 939/1 uyarinca, bir tasiir lizerindeki rehin hakki, kural olarak
teslime bagli rehin seklinde kurulmakla birlikte, istisnalart da bulunmaktadir (TMK
m.940/2). Bu gibi istisnai hallerde, alacagin giivence altina alinmasi i¢in, kanun
geregince bir sicile tescili zorunlu olan tasinir mallar {izerinde, zilyetlik
devredilmeden de, tagmir malin kayith bulundugu sicile yazilmak suretiyle rehin
kurulabilir. Sicile yapilan kayit ile rehin hakkinimn aleniyeti saglanmis olur. Ornegin,
28.10.2016 tarihli ve 29871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan ve 1.1.2017
tarihinde yiiriirlige giren 6750 sayili TRK, sicilli tasinir rehni yontemini

ongdrmektedir. TRK ile 1447 sayih TIRK yiiriirlikten kaldirilmistir. TRK,
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TMK’ndaki teslim sartli tasinir rehnine istisna getirse de, TMK’ndaki teslim sarth

tagiir rehni ana kural olarak uygulanmaya devam etmektedir .

Miilga TIRK’na kiyasla, TRK nun uygulama alan1 daha genistir. Diger bir
deyisle, rehin s6zlesmesinin taraflarini diizenleyen TRK m.3 hiikmiinde sayilan ve
teslimsiz tasinir rehni yontemini kullanabilecek kisiler, ticari isletme rehninde
taraflar diizenleyen miilga TIRK m.2’de sayilan kisilerden daha kapsamlidir. TRK,
rehne konu malvarligi degerleri bakimindan da, miilga TIRK’ndan daha genistir.
TRK m.1/1 uyarinca, teslimsiz tasinir rehnine konu olacak malvarligi degerlerinin
kapsam genisletilebilmektedir. Uzerinde rehin hakki kurulabilecek tasinir varliklari
diizenleyen TRK m.5 hiikmiiniin kapsami, miilga TIRK m.3 hiikmiine oranla daha

genistir.

TMK’nda tasmir rehninde “ilerleme” sistemi benimsenmis ve bu sistem
miilga TIRK gibi diger 6zel kanunlarda da devam ettirilmistir. Ilerleme sisteminde,
tagiir tlizerinde birden fazla rehin hakkinin varligi durumunda, bunlar arasindaki
iligki “Oncelik ilkesi”ne gore belirlenir. Bu yapi, tasimir rehninin uygulama alanim
genisletebilecek 6zellige sahip degildir. Tasmir rehninin yayginlasmasi amaciyla,
TRK’nda tasinmazlarda oldugu gibi “derece” sistemi benimsenmistir. Buna gore,
TRK m.5’te sayilan tasinirlar, TRK m.10’da 6ngoriilen derece sistemi ¢ercevesinde
rehin verilebilir. Rehin verene terkin kolayliginin saglanmasinin, taginir rehninin
uygulama alanin1 genisletecegi diisiincesinden hareketle, TRK m.15/1°de haksiz yere
terkini  gerceklestirmeyen rehin hakki sahibi aleyhine idari para cezasi

ongoriilmiustiir. Ayrica, TRK m.15/3 uyarinca, borglu borcunu 6demesine ragmen

170 St imamoglu, B.: Ticari islemlerde Tasmir Rehni Kanunu Uzerine Bir inceleme, Ankara 2017, s.

3; Antalya, O.G./Acar, F.: Ticari Islemlerde Tagmir Rehni, 2. Baski, Istanbul 2017, s. 1.
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alacakli rehnin terkini i¢in siiresi i¢inde sicile bagvurmazsa, borcunu 6deyen ve bunu

TRK ile teslimsiz tasinir rehninde aleniyeti saglamak icin, TRK m.8
cercevesinde “Rehinli Tasmir Sicili” olusturulmustur. Buna karsilik, miilga
TIRK’nda (m.5/1), 6zel sicil olusturulmamus, aleniyeti saglamak amaciyla islemler

Ticaret veya Esnaf ve Sanatkar Sicili iizerinden yiiriitiilmiistii.

TRK’nun amaglarindan biri de, teslimsiz tasiir rehninde gegerli olacak
sekilde rehnin paraya c¢evrilmesinde alternatif yollarin sunulmasi suretiyle
finansmana erisimin kolaylastirilmasidir. Rehin hakkinin giivence islevi, rehnin
paraya c¢evrilmesi yoluyla alacagin elde edilmesinde ortaya c¢ikar. Rehnin paraya
cevrilmesi silirecinde, rehinli alacakliya yeni olanaklar tanimak, tasinir rehninin
uygulama alanmin genisletilebilmesi amacina hizmet etmektedir. Bu anlamda,
TRK’nda yenilikler getirilmistir. TRK m.14’te, “miilkiyetin devrini talep”, “alacagin
varlik yonetim sirketlerine devri”, “kiralama ve lisans hakkini kullanma™ olanaklari

ongoriilmiistiir. Bdylece, TRK ile [IK’ndaki rehnin paraya cevrilmesi usuliine

alternatif yontemler getirilmistir.

TRK’nda, teslimsiz tasinir rehninin uygulama alanmin genisletilmesine
yonelik hiikiimlerin diizenlenmesindeki temel gerekce, KOBI’lerin finansmana
erisimlerinin kolaylastirilmas: ve rekabet giiclerinin artirilmasidir'’!. TRK ile ticari
isletmenin tiimiiniin rehninden ticari isletmenin her bir par¢asina miinferit olarak
rehin konulabilmesi yaklasimma gegis yapilmistir'®. Nitekim TRK m.5/2 uyarinca,

m.5/1’de sayilan varliklarin borcu karsilamasi durumunda, isletmenin tamamina

11 TBMM, Dénem: 26, Yasama Yili: 1, Sira Sayisi: 418, s. 4-5.
12 TBMM, Dénem: 26, Yasama Yili: 1, Sira Sayisi: 418, s. 8.
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rehin konulmas1 yasaklanmaktadir. TRK ile 6ngoriilen yeni diizenleme, KOBI’lerin
ticari faaliyetinin ve ticari itibarinin devaminin saglanmasi bakimindan dogru bir

tercihtir.

TRK’nun, bu ¢alismanin konusu bakimindan 6nemi, m.1/4 hiikmiidiir. Buna
gore, TRK’nun sermaye piyasas1 araglar1 ile tiirev araglara iliskin finansal
sOzlesmeleri konu edinen rehin sozlesmeleri ile mevduat rehnine uygulanmayacagi
ongoriilmektedir. Bu diizenlemeden, TRK’nun, SPKn m.47’de diizenlenen ve rehin
seklinde yapilan miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat sozlesmesine
uygulanmayacagl sonucunu ¢ikarmak miimkiindiir. SPKn m.47’nin, TRK kapsami
disinda birakilmasi, ilk bakista sicilli taginir rehninin MKK ile uyumlu olmamasi
nedeniyle dogru bir yaklasim gibi goriilebilir. Ancak, miilkiyetin teminat verende
kaldig1 teminat sozlesmesinin taraf bakimindan kapsamina iligkin bir sinirlama
getirilmedigi ve KOBI’lerin de fon saglamak amaciyla s6z konusu finansal teminat
sozlesmesinin tarafi olabildikleri dikkate alindiginda, SPKn m.47 hikmi ile
TRK’nun benzer amaglara sahip oldugu sdylenebilir. Bu nedenle, SPKn m.47°nin
TRK kapsami disinda tutulmasi dogru bir tercih degildir. TRK’ndaki “Rehinli
Tasinir Sicili’nin MKK ile uyumsuzlugu sorunu, rehnin kurulabilmesi i¢in SPKn
m.47’de ongoriilen gerekliliklerin yeterli olacagi seklinde bir hiikiim getirilerek
asilabilirdi. Ayrica, TRK’nda, alacak hakkinin kapsama dahil edilmesine ragmen,

mevduatin kapsam diginda birakilmasi isabetli olmamlst1r173.

Teslime bagli rehnin kurulmasinda, bor¢landirici islem ve tasarruf isleminden

olusan iki asama vardir. Borglandirict islem asamasi borglanma sozlesmesinden

1% Ayn1 yénde bkz. Sit Imamoglu (Tasimir Rehni Kanunu), s. 10.
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(rehin sézlesmesi)l74, tasarruf islemi asamasi ise ayni sOzlesme ve zilyetligin
devrinden olusmaktadir'’. Zilyetligin devri ile rehin hakkinin varlig {i¢iincii kisiler
tarafindan goriilebilir duruma gelmesiyle, rehin hakkinin aleniyeti (kamuya agikligi)

saglanmaktadir.

Teslime bagli tasmir rehninde, bor¢lanma sdézlesmesi olan tagmir rehni
sOzlesmesi, rehin veren ile alacakli arasinda yapilan ve bir veya birden ¢ok esya
{izerinde rehin kurma borcunu igeren bir sdzlesmedir'’®. Teslime bagl taginir rehni
sdzlesmesinin gegerliligi kural olarak herhangi bir sekle tabi degildir'’’. Tasarruf
islemi asamasindaki ayni sozlesme ise taraflarin rehnin kurulmasi diisiincesiyle
zilyetligin devredilmesi ve devralinmasina yonelik karsilikli irade uyusmasini ifade

178

eder~"". Tasarruf iglemi asamasinin ikinci unsuru olan zilyetligin devrinde ise TMK

m.939/2 hitkmii geregince, teslime bagli rehnin kurulabilmesi i¢in, rehin konusu

1% By nedenle, hilkkmen

esyanin fiili hakimiyetinin rehin verende kalmamas: gerekir
teslim yoluyla teslime bagli tasinir rehni kurulamaz. Teslime bagli rehnin
kurulabilmesi i¢in, rehin konusu esyanin veya bu esya iizerinde fiili hakimiyeti
saglayacak araclarin rehin verene teslim edilmesi gerekir. Teslimin yani sira,

zilyetligin havalesi yoluyla da teslime bagli tasiir rehni kurulabilir, ancak rehin

verenin esyay1 elinde bulunduran iigiincii kisiye bildirimde bulunmasi gerekmektedir.

174 Kopriilii/Kaneti (Smurlr), s. 478.

5 Serozan (Esya), s. 349; Sirmen (Esya), s. 651; Erman (Esya), s. 174; Acar (Rehin), s. 188.

% Erman (Esya), s. 174; Kopriili/Kaneti (Siurh), s. 478; Sirmen (Esya), s. 651; Dogrusoz, H.:
Tiirk Hukukunda Teslim Kosullu Menkul Rehninde Rehin Alanin Sorumlulugu, MUHF-HAD 2008,
C. 14, S. 3, s. 245; Acar (Rehin), s. 61. Daha kapsamli bir tanim i¢in bkz. Makaraci Basak (Tasinir),
s. 13.

1 Koépriilii/Kaneti (Smirl), s. 478. Ancak, hak rehninde ve sicilli rehinde taginir rehni sézlesmesinin
yazil sekilde yapilmasi ve rehin kurma taahhiidiinii igeren 6liime bagl tasarrufun kanunda 6ngoriilen
sekilde yapilmasi gerekir. Bkz. Serozan (Esya), s. 349; Kopriili/Kaneti (Sinirl1), s. 479; Sirmen
(Esya), s. 651.

18 Ayiter, K: Medeni Hukukta Tasarruf Muameleleri, Ankara 1953, s. 32; Képriilii/Kaneti (Sinurl),
s. 479-480; Acar (Rehin), s. 188; Sirmen (Esya), s. 652; Ergiine (Tasinir Rehninin Kurulugu), s. 122.
17 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1017.
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Eger, rehinli alacakli rehin konusu esyanin zaten zilyedi ise kisa elden teslimle de
teslime bagli tasinir rehni kurulabilir. Taraflar anlasip, rehin konusu esyanin
zilyetligini tglincii kisiye devretmek suretiyle de teslime bagli taginir rehnini
kurabilir*®. Bu durumda, iigiincii kisi rehin konusu esyanin fer’i, dolaysiz zilyedi

olacaktir*®. Rehin veren, tasarruf yetkisine sahip degilse, rehin alan iyiniyetli ve

zilyetlik hiikiimleri kazanimin1 koruyorsa, rehin alan rehin hakkini kazanabilir'®?

(TMK m.939/2).

Rehinli alacakli ile rehin veren arasindaki borg iliskisinde, rehinli alacaklinin

dort tiir borcu bulunmaktadir. Bunlardan ilki, rehnedilen esyay1 saklama ve koruma

183

borcudur™°. Rehinli alacaklinin bu borcunun kapsami, TMK’nda belirtilmemistir.

Saklama ve koruma borcunun hukuki dayanagi konusunda iki farkli goriis vardir. Bir
goriise gore, bu borcun hukuki dayanagi TMK m.2’de diizenlenen diiriistliik
kuralidir'®, Diger bir goriise gore ise vedia sozlesmesine ve intifa hakkina iliskin

hitkiimler kiyasen uygulanabilir'®®. Rehinli alacaklnmn ikinci tiir borcu, rehnedilen

186

esyayt kullanmama borcudur™. Buna gore, rehinli alacakli, kural olarak rehin

konusu esya iizerinde kullanma ve friinlerinden yararlanma yetkisine sahip

olmamakla birlikte, taraflar aksini kararlagtirabilir. Rehinli alacakliya yararlanmali

187

rehin yetkisi verilebilir Rehinli alacakli lehine, alacagin faizini karsilayan

188

yararlanmali rehin hakki kurulabilir™. Rehinli alacaklinin diger bir borcu, rehin

180 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1019.

181 Sirmen (Esya), s. 653. Kaydi araglar i¢in bkz. Ugiincii Béliim, 3.3.1.3.1.2 no.lu baslik.

182 K priilii/Kaneti (Siurl), s. 481.

183 K priilii/Kaneti (Siurh), s. 495; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1022.

184 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1022.

185 Kopriilii/Kaneti (Smurly), s. 495.

186 Kopriilii/Kaneti (Smurli), s. 495-496; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1022.

87 Kopriili/Kaneti (Siurh), s. 495; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1022-1023;
Serozan (Esya), s. 348; Makaraci Basak (Tasinir), s. 234.

188 K épriilii/Kaneti (Sinirly), s. 495, dnt. 34.
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konusu esya lizerinde kendiliginden tasarrufta bulunmamak (TMK m.945/2) ve rehin
verenin rizast olmaksizin tekrar rehin vermeme (TMK m.942) borcudur®. TMK
m.945/2 hiikmiine gore, rehinli alacakli, rehinli esya {iizerinde kendiliginden
tasarrufta bulunursa, iyiniyetli ii¢lincii kisinin ediniminin korundugu durumlarda,
ortaya ¢ikan zarardan rehin alan kusursuz sorumlu olur'®®. Son olarak, rehinli
alacakli, rehin hakkinin sona ermesiyle birlikte, rehin konusu esyay1 rehin verene
geri vermekle ylikiimlidir (TMK m.944/1). Bor¢ kismen o6denmisse, rehinli
alacaklidan rehin konusu esyayr tamamen veya kismen geri vermesi istenemez
(TMK m.944/2). Rehin alanin borglarma karsilik, rehin verenin de borglar

bulunmaktadir. Rehin veren, rehnedilen esyay1 sd6zlesmenin amacina uygun olarak

19 2

. - . 1 19
teslim etmek ve rehinli alacaklinin rehin konusu esyanin korunmasi™" ve bakimi

icin yaptig1 giderleri 6demekle yiikiimliidiir.

Teslime bagli rehin hakkinin sona erme nedenlerini iki grupta incelemek
miimkiindiir. Birincisi, rehin hakkinin alacaga bagl olarak sona ermesidir. Teslime
bagli rehin, alacaga bagli bir hak olarak; ifa, ibra, imkansizlik, takas gibi nedenlerle
sona erdiginde, teslime bagli rehin hakki da bununla birlikte sona erer. Ikinci gruba
giren sona erme nedenleri ise teslime bagli rehin hakkini dogrudan sona erdiren
nedenlerdir. Bunlar; rehinli alacaklinin rehin hakkindan vazge¢mesi, rehin
konusunun yok olmasi, rehin hakki belirli bir sarta veya silirenin gegmesine bagl

olarak kurulmussa, bu siirenin gecmesi veya sartin gergeklesmesi, rehin konusunun

189 Kopriili/Kaneti (Siurh), s. 495; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1023; Serozan
(Esya), s. 354. ESPKn doneminde araci kurumlarin miisterilerine ait kiymetleri onlarin izni
olmaksizin bankalara teminat olarak verdikleri yoniinde bir tespit i¢in bkz. Ergincan/Yayla (Sermaye
Piyasalarinda Teminat), s. 111-112.

190 Sjrmen (Esya), s. 657. Kars. Ergincan/Yayla (Sermaye Piyasalarinda Teminat), s. 112.

191 Saklama sozlesmesinin hitkiimleri (TBK m.562), biinyesine uygun distiigi Olctide kiyasen
uygulanir.

192 yekaletsiz is gérme hiikiimleri (TBK m.529), biinyesine uygun distiigii 6l¢lide kiyasen uygulanir.
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paraya c¢evrilmesi, malik rehine rehnin kabul edildigi durumlar hari¢ olmak iizere
miilkiyet ile rehin hakkiin ayni kiside birlesmesi, rehin zilyetliginin kesin olarak
kaybedilmesi, iyiniyetli ii¢iincii kisinin rehin konusu tasmir esyanin miilkiyetini

kazanmasidir,

3.1.1.2 Alacaklar ve Diger Haklar Uzerinde Rehin

TMK m.954 vd. hiikiimlerine gore, cismani olmayan seyler de, cismani seyler
gibi ayni hak konusu yapilabilir. Bu nedenle, alacaklar ve diger haklar {izerinde de

rehin kurulabilir®®

. Ancak, alacaklarin ve diger haklarin rehne konu olabilmesi i¢in,
devredilebilir ve paraya gevrilebilir olmas1 gerekir (TMK m.954/1). TMK m.954/2

uyarmca, aksine bir hiikiim bulunmadikga, teslime bagl tasmir rehni hiikiimleri

alacak ve diger haklar iizerinde rehin hakkinda da uygulanir.

Alacaklar ve diger haklar {izerinde rehin hakkinin kazanilmasini, rehin
konusuna gore ayrim yaparak incelemek gerekir. Rehin konusu; adi alacak, kiymetli
evraka baglanmis bir alacak veya diger haklar olabilir. Adi alacaklarin rehnedilmesi
alacagin temlikine benzemektedir. Adi alacaklarin rehninde, rehnin kurulabilmesi
icin, alacagin temlikinde (TBK m.184) yazili bir rehin sozlesmesi yapilmalhdir'**,
Diger bir deyisle, adi alacaklarin rehni, tasarruf islemi asamasindaki yazil
sO6zlesmenin yapilmasiyla kurulur. Buradaki yazili sézlesme, teslime bagl rehindeki

ayni sozlesmeye tekabiil etmektedir'®, Eger, alacak senede baglanmissa, alacagin

temlikinde oldugu gibi (TBK m.190) yazili sézlesmenin yani sira senedin alacakliya

198 Sirmen (Alacak), s. 3; Kopriilii/Kaneti (Sinirl), s. 535; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya),
s. 1042; Serozan (Esya), s. 362;

194 Serozan (Esya), s. 362; Kopriilii/Kaneti (Smurly), s. 540.

1% Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1044; Sirmen (Esya), s. 669.
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teslim edilmesi gerekir (TMK m.955/1). Ancak, alacagin temlikinde senedin teslimi
gecerliligi etkilemeyen bir yiikiimliiliik iken, alacak rehninde rehnin kurulmasi ic¢in

aranan bir unsurdur®®.

Kiymetli evraka baglanmis alacaklarin rehni, TMK m.956 hiikmiinde
diizenlenmektedir. Kiymetli evraka baglanmis alacaklar, senede baglanmis adi
alacaklar gibi de rehnedilebilir ancak bu durumda kiymetli evrakin sagladigi

korumadan yararlanamaz®®’.

Hamiline yazili pay senetlerinin rehni, TTK m.489’da diizenlenmekte olup,
rehnin TMK m.956/1°e¢ gore kurulmasi kabul edilmektedir. Pay sahibi ile rehinli
alacakli arasinda rehin kurma konusunda anlagsma olmasi (ayni sozlesme) ve
senetlerin zilyetliginin alacakliya devri gerekmektedir. Emre yazili kiymetli evrakin
rehni i¢in, rehin cirosu ve senedin zilyetliginin devredilmesi zorunludur. Nama yazili
pay senedinin rehni, TMK m.956/2’ye gore yapilmaktadir. Burada, iki yontem kabul

198

edilmistir.  Birincisi, ciro islemi (rehin cirosu) ve senedin zilyetliginin

gecirilmesidir. Ikincisi ise yazili rehin sdzlesmesi ve senedin zilyetliginin rehin alana

19 Sirmen (Alacak), s. 36.

Y97 Sirmen (Alacak), s. 53.

198 Cironun tiirleri, yapilis sekli agisindan tam ciro ve beyaz cirodur. Yapilis amaci agisindan ise
temlik cirosu, tahsil cirosu, rehin cirosu ve garanti cirosudur. Bkz. Ulgen/Helvac/Kendigelen/Kaya
(Kiymetli), s. 161; Poroy/Tekinalp (Kiymetli), s. 156. Rehin cirosu, poli¢eye baglanmis hakkin, ciro
edilen kisiye rehnedilmesi amaciyla yapilmaktdir. Rehin cirosu aleni veya gizli olarak yapilabilir.
Cironun iizerinde “bedeli teminattir” veya “bedeli rehindir” ya da rehni belirten bir ifade varsa,
senedin rehin amaciyla verildigi kabul edilir. Aksi takdirde, ciro temlik cirosu olarak hiikiim ifade
eder. Aleni rehin cirosuyla senedi alan hamil, bonoyu tahsil etme ve bundan alacagini elde etme
hakkina sahiptir. Rehnin 6zel yoldan paraya ¢evrilmesinde, rehinli alacaklinin diiriistlilk kuralina gore
hareket etmesi gereginde oldugu gibi, burada da elde edilen alacak bono bedelinden diisiikse, hamilin
artan miktar1 cirantaya iade etmesi gerekir. Poligeyi rehin cirosuyla alan kisi, tahsil igin gerekli biitiin
islemleri yapabilir, buna yetkisi vardir. TTK m.689/1°e gore, rehin cirosuyla policeyi devralan kisi,
poligeyi sadece tahsil cirosu ile devredebilir. Rehin cirosunun teminat islevi bulunup bulunmadigi
tartigmal1 olup, doktrinde ve uygulamada hakim goriis, rehin cirosunun teminat islevi bulunmadigi
yoniindedir. Bkz. Ulgen/Helvac/Kendigelen/Kaya (Kiymetli), s. 167; Bahtiyar (Kiymetli), s. 81.
Ayrica bkz. Yarg. 11. HD’nin 10.2.1975 tarihli ve E. 1974/4592, K. 1975/848 sayil1 karari
(LegalBank FElektronik Hukuk Bankasi Programi, Erisim Tarihi: 27.5.2017). Aksi yonde bkz.
Poroy/Tekinalp (Kiymetli), s. 175.
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gecirilmesidir. Hamiline ve nama yazili pay senetlerinin rehninde, belirttigimiz
usullere gore yapilan islemin pay defterine kaydi zorunlu degildir. Ancak, pay

defterine kayit yaptirilmasini engelleyen herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.

3.1.2 Miilkiyet Hakkinin Teminat Islevi

3.1.2.1 Miilkiyetin Teminat Amaciyla Devri

SPKn m.47/2’deki miilkiyetin teminat alana gegtigi teminat sdzlesmesi,
inanilana sinirsiz tasarruf yetkisi verilen inangl islem seklinde yapilabileceginden,
s6z konusu finansal teminat sozlesmesi tiirlinde miilkiyet hakki teminat islevi

gormektedir.

Miilkiyetin teminat amaciyla devri, karma inangli islem tiirlerinden biridir'®.

Inangl islem, inanan ile inanilan arasindaki giiven esasina dayanmaktadir. Inancli
islemde inanan, inan¢ konusu miilkiyet veya alacak hakkini teminat amaciyla
inanilana devreder. Temel borg iligkisinin sona ermesiyle birlikte, inanilan, miilkiyet
veya alacak hakkini tekrar inanana devretme borcu altina girerzoo. Inangl islem,
TBK’nda diizenlenmemekle birlikte, doktrinde ve uygulamada kabul edilmektedir.

Inangl islemler, saf ve karma inancli islemler olmak iizere iki cesittir. Saf inanch

19 Eren, F.: Miilkiyet Hukuku, 3. Baski, Ankara 2014, s. 230; Oztiirk, G.: inangh islemler, Ankara
1998, s. 71.

200 Esener, T.: Tiirk Hususi Hukukunda Muvazaali Muameleler, Istanbul 1956, s. 144; Ozsunay, E.:
Tirk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta Inangli Muameleler, Istanbul 1968, s. 1 vd.;
Kocayusufpasaoglu, N.: Borglar Hukuku, 6. Baski, Istanbul 2010, s. 363 vd.; Eren (Miilkiyet), s.
229-230; Oztiirk (Inangh), s. 21; Aydincik, S.: Bir Inanch Islem Tiirii Olarak Alacagin Teminat
Amaciyla Temliki, TUHFM 2006, C. LXIV, s. 131; Uygur, A.: Teminat Amacl Inancl Islemler,
GUHFD 2006, C. X, S. 1-2, s. 171-195; Safak, A.: Teminat Amacli Alacagin Temliki, Istanbul 2013,
S. 24,
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islemler inanan yararina yapilan islemlerdir®®. Alacagin tahsil amaciyla devri, bir
isletmenin tasfiye edilmesi ve yeniden organizasyonu amaciyla devri, malvarliginin
veya yatirim fonlarinin yonetimi ve kendi adina baskasi hesabina taginmaz iktisabi

202

saf inanch islemlere 6rnek olarak verilebilir®"“. Buna karsilik, karma inancl islemler,

inanilan yararina yapilan islemlerdir®®

. Karma inan¢h islemler, miilkiyet veya
alacagin teminat amaciyla devri islemleridir204. Inancli islemin iki unsuru vardir.
Bunlar, inan¢ sozlesmesi ve devir islemidir. Inan¢ sozlesmesi, borclandirict islem
olup, hakkin devrinin hukuki sebebini teskil eder. Taraflar, inang sézlesmesinde
karsiliklt hak ve borglarini, inanilana devredilen hakkin kullanilma amacini, hakkin
inanana ne zaman ve hangi kosullarda devredilecegini diizenler. Inanilan, kendisine
teminat amaciyla devredilen esya lizerinde, teminat amacina aykir1 sekilde tasarrufta

bulunamaz®®

. Bu anlamda, inanilan, teminat amaciyla sinirli bir tasarruf yetkisine
sahiptir. Inanilan, bu yiikiimliiliige aykir1 davranirsa, TBK m.112 geregince ortaya

2
¢ikan zarardan sorumlu olur 0,

Taraflar, sozlesme serbestisi ¢ergevesinde inanilanin borglar hukuku
anlaminda bir sinirlamaya maruz kalmaksizin inang konusu iizerinde tasarrufta
bulunabilecegini kararlastirabilir. Bu durumda, “inanilana bor¢lar hukuku anlaminda

207 .
7" 6z konusu olur. Bu

bir sinirlama olmaksizin tasarruf yetkisi verilen inanglt iglem
anlamda, teminatin gilivence ve tedaviil islevleri bakimindan bir karsilastirma

yapmak faydali olacaktir. Buna gore, “tedaviil edemeyen rehin”, sadece gilivence

201 Eren (Miilkiyet), s. 230; Oztiirk (inangli), s. 67.

292 Oztiirk (Inangh), s. 68.

23 Eren (Miilkiyet), s. 230; Oztiirk (inangly), s. 71.

204 Eren (Miilkiyet), s. 230; Oztiirk (inangli), s. 71.

2% Kuntalp (Teminat), s. 283; Sirmen (Esya), s. 322; Eren (Miilkiyet), s. 231; Oztiirk (inangl), s.
148-149.

26 Ozsunay (inanch), s. 151.

27 Calismamizda, “inanilana smirsiz tasarruf yetkisi verilen inanglh islem” seklinde kisaltilarak
kullanilmaktadir.
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amacimi icermesi nedeniyle, hukuki islevi itibariyle inanilanin inan¢ konusu sey
lizerinde tasarrufta bulunma yetkisine bor¢lar hukuku anlaminda smirlama getiren
inan¢h isleme benzemektedir. Buna karsilik, “tedaviil eden rehin” ise hem giivence
hem de tedaviil islevlerini igermesi itibariyle, inanilana smirsiz tasarruf yetkisi

verilen inanch isleme benzemektedir.

Inang sozlesmesi kapsaminda inanilanin diger borglari; inananin talimatina
uyma, onun aleyhine davranmama, siire dolunca veya amag gerceklesince inang

konusu seyi inanana devretmektir?®.

Inanilan, siirenin dolmasi veya amacin
gerceklesmesiyle birlikte, inan¢ konusu seyin miilkiyetini inanana devretmezse,
inanan dava yoluyla s6z konusu devrin hitkkmen yerine getirilmesini talep edebilir.
Nitekim uygulamada, inanilanin inan¢ konusu malin miilkiyetini iade
yikiimliiliiglinii yerine getirmemesi durumunda, inananin tapu iptal ve tescil davasi
kapsamindaki talepleri kabul edilmektedir®®. Eger inanilan, kendisine devredilen
inan¢ konusu malin miilkiyetini iiclincli kisiye devrederse, inan¢ sdzlesmesi nispi
etkiye sahip oldugundan, inanan igciincii kisiye karst TMK m. 683/2 hiikmi
geregince istihkak davasi acamaz, sadece TBK m.112 hiikmiine gore borca
aykiriliktan Gtiirii inanilana tazminat davasi agabilir210. Uciincii kisi, inanana zarar

vermek kastiyla hareket etmisse, TBK m.49/2 hiikmii uygulama alani bulacaktir™?,

Inanan ise inan¢ konusu seyi inanilana teslim etmekle, inan¢ konusu seyin

korunmasi ve bakimi ile sigorta masraflarini karsilamakla, inan¢ konusu seyin

2% Oztiirk (Inangh), s. 148-149; Eren (Miilkiyet), s. 231.

29 Eren (Miilkiyet), s. 233.

210 Eren (Miilkiyet), s. 234; Sirmen (Esya), s. 324.

211 Kocayusufpasaoglu (Borglar), s. 368; Eren (Miilkiyet), s. 234; Sirmen (Esya), s. 324. Bu
durumda, hiakimin TBK m.51/1’e gére, inan¢ konusu seyin iiglincii kisiden alinip inanana verilmesine
hitkmetmesinin miimkiin oldugu y6niinde bkz. Kocayusufpasaoglu (Borglar), s. 368; Sirmen (Esya),
s. 324.
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degerinde eksilme olursa deger eksilmesini karsilamakla, inanilan paraya ¢evirme
sonucunda alacagimi tliimiiyle teminattan karsilayamazsa borcun kalan kismim

inanilana 6demekle yﬁkﬁmlﬁdﬁr212.

Inancli islemin ikinci unsuru devir islemidir. Devir islemi, tasarruf islemi
asamasina girmektedir213. Devir islemi ile inan¢ konusu malin miilkiyeti inanilana
gecer. Tasinmazlarda, tescil talebi ve tescil, tasinirlarda ayni sézlesme ve teslim,
alacaklarda ise temlik tasarruf isleminin gerceklesmesi i¢in zorunlu unsurlardir®,

Miilkiyetin teminat amaciyla devrinde, bir alacagin teminat altina alinmasi
amactyla, inan¢ konusu esya ilizerindeki miilkiyetin inanilana devredilmesi s6z
konusudur®®®. Devir iki sekilde ger(;eklestirilebilirzm. Bunlardan biri, hiikmen teslim
yoluyla devirdir. Miilkiyetin teminat amaciyla fakat hilkmen teslim yoluyla devri
isleminin gegerli olup olmadig tartismalidir. Bir gbrﬁse217 gore, bu tip islemler TMK
mM.766 uyarinca batil ve iicilincii kisilere kars1 gegersizdir. Diger gi’)rl’isez18 gore ise bu
tip islemler, inanch islem olarak gecerli olmakla birlikte, dis iliski bakimindan
tictincti kigilere yani devredenin 6teki alacaklilarina kars1 gegersizdir. Clinkii hilkmen
teslimde, kamuya agiklik (aleniyet) ilkesi ihlal edildiginden, devir islemi taraflar

219

arasinda etkili olmasina ragmen, ii¢iincii kisilere kars1 hukuki sonu¢ dogurmaz®.

Buna karsilik, TMK m.766 hiikmii ¢ercevesinde, eger bu tip islemler teslim sarth

212 Ozsunay (inanch), s. 153; Oztiirk (inangl), s. 150.

3 Eren (Miilkiyet), s. 232.

2% Ozsunay (inanch), s. 85 vd.

215 Kuntalp (Teminat), s. 282; Sirmen (Esya), s. 322; Oztiirk (inangh), s. 73; Uygur (Teminat), s.
180; Safak (Teminat), s. 50.

2 Emre veya hamiline yazili menkul kiymetlerin de, miilkiyetin teminat amaciyla devrine konu
olmas1 miimkiindiir. Uygulamada, ozellikle bankalar, kredi miisterilerine ait emre yazili borg
senetlerini veya baska kiymetli evraki, miisterisinin kredi borcunu &dememesi ihtimalini dikkate
alarak teminat olarak bulundurmaktadir. Bkz. Oktay Ozdemir, S.: Teminat Amach Miilkiyet Devri
Sozlesmeleri, MHB 2001, Aysel Celikel’e Armagan Ozel Sayis, C. 19, S. 1-2, s. 664.

217 Esener (Hususi), s. 158.

218 Feyzioglu, N. F.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, istanbul 1976, s. 211 vd.; Serozan (Esya), s.
300-301.

2% Serozan (Esya), s. 300-301.
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rehin hiikiimlerinin dolanilmasi ve bagkasina zarar verilmesi amaciyla yapilmiyorsa,
miilkiyetin teminat amaciyla fakat hitkkmen teslim yoluyla devri inanglh islem olarak

kabul edilmeli ve islem iigiincii kisiler karsi da hukuki sonu¢ dogurabilmelidir?®°.

Miilkiyetin teminat amaciyla fakat seyin teslimi suretiyle devrinin gegerliligi
konusunda herhangi bir siiphe yoktur. Miilkiyetin teminat amaciyla devrinde, bir sey
iizerindeki miilkiyet hakki teminat amaciyla inanilana devredilir. inanilan, kendisine
devredilen inan¢ konusu esya lizerinde, miilkiyet hakkindan dogan tiim yetkileri
teminat amaciyla ve borclar hukuku simirlamalarma tabi olarak kullanabilir??!,
Inamlan, borg iliskisinin sona ermesiyle birlikte, inan¢ konusu esyayr inanana

devretmekle yiikiimlidiir®?.

Inang konusu esya inanana kendiliginden gecmez.
Ancak, taraflar taginir miilkiyetinin teminat amaciyla devrinde, teminat konusu olan
tagiirin miilkiyetinin inanana bozucu sarta baglh olarak gegecegini kararlastirirsa,
borg iliskisinin sona ermesiyle, inan¢ konusu tasinirin miilkiyeti kendiliginden

. 22
nanana gec¢er 3 .

3.1.2.2 Diizensiz Rehin

SPKn m.47/2’deki miilkiyetin alacakliya gegtigi teminat sdzlesmesi, inanilana

sinirsiz tasarruf yetkisi veren inangli islem disinda, diizensiz rehin seklinde de

20 Ozsunay (Inangh), s. 71 vd.; Oztiirk (inanch), s. 74. Her ne kadar, miilkiyetin teminat amaciyla
fakat hiikmen teslim yoluyla devrinin avantajlar1 dezavantajlarma istiin geliyorsa da, hiikmen
teslimde belirlilik ilkesine aykir1 uygulamalarin olmamasina 6zen gosterilmelidir. Bkz. Serozan
(Esya), s. 300.

?21 Bu durum, doktrinde “inanilanin her istedigini yapmaya muktedir, fakat yetkili olmadig1” seklinde
ifade edilmektedir. Bkz. Ozsunay (inangl), s. 1.

222 Kuntalp (Teminat), s. 283; Oztiirk (inangly), s. 75.

223 Serozan (Esya), s. 305-306.
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yapllabileceginden224, bu durumda da miilkiyet hakki teminat islevi gérmektedir.
Diizensiz rehin, paranin ya da bagkaca misli bir esyanin miilkiyetinin, alacagin
teminatin1 olusturmak iizere alacakliya, alacak herhangi bir bicimde sona erdiginde
mislen iade edilmek kaydiyla devredilmesidir®®. Diizensiz rehin, TMK’nda
diizenlenmeyen bir ayni teminat tiiri®® olmakla birlikte, bazi 6zel kanunlarda
diizenlenmektedir. Ornegin, 6183 sayili Amme Alacaklarmin Tahsil Usulii Hakkinda
Kanun m.10’da, para, teminat olarak kabul edilebilecek varliklar kapsaminda
sayllmaktadir. 4734 sayili Kamu Thale Kanunu m.34’te, tedaviildeki Tiirk parasinin
teminat olarak kabul edilebilecek degerlerden oldugu ifade edilmistir. 5411 sayili
Bankacilik Kanunu m.55’te ise kredi sinirlamalarina tabi olmayan islemlerden nakit

karsilig1 kredi islemleri say11m15t1r227.

Diizensiz rehne uygulamada siklikla basvurulmaktadir. Ornegin, kiraci, isci,
otel ve 0zel hastane miisterilerinden alinan giivence (depozito) paralari da yine bir
miktar paranin teminat olarak kullanildig1 diizensiz rehin uygulamalarldlrzzs. Ayrica,
TCMB’nin para politikasinin geregi olarak uluslararasi bankalara verdigi kredilerin
giivencesini teskil etmek tlizere s6z konusu bankalardan aldigi teminatlar, kredi
s0zlesmesinden dogan borcun 6denmesinde yeterli olmazsa, TCMB borglu bankadan

ilave teminat olarak Tiirk Lirasi cinsinden para vermesini isteyebilmektedir??’.

224 Bkz. Ugiincii Boliim, 3.3.1.2 no.lu baslik.

2% Serozan (Esya), s. 348; Kuntalp (Teminat), s. 284; Helvac (Lex Commissoria), s. 113-114.

226 Kuntalp (Teminat), s 283.

227 Kuntalp (Teminat), s. 284; Sit (Banka Kredisi), s. 203.

%28 Serozan (Esya), s. 348; Kuntalp (Teminat), s. 284, dnt. 58. TBK m.342/2 diizenlemesi ile
kiracinin kiraya verene verdigi depozitonun diizensiz rehin 6rnegi olmaktan ¢iktig1 ve teminat amaglt
tevdi olarak Ongoriildiigli yoniinde bir goriis i¢in bkz. Makarac1 Basak (Tasinir), s. 253-254. Soz
konusu diizenleme, sadece konut ve c¢atili igyeri kiralarma iliskin oldugu igin, taginir kirasi
kapsaminda kararlastirilan giivenceye uygulanmaz. Bkz. Aral/Ayranci (Borglar Hukuku), s. 264-265;
Yavuz (Ozel Hiikiimler), s. 268 vd. Bu nedenle, tasiir kirasindaki depozito, diizensiz rehin drnegi
olarak kalmaya devam etmektedir.

229 Ozdemir (Teminat Sistemleri), s. 88.
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Alacakli, miilkiyetine gecen para veya misli esyayr kullanma olanagina
sahiptir”®. Ancak, bor¢ iliskisi sona erdiginde, bunlari mislen iade borcu altina
girmektedir®*. Diizensiz rehinde, alacakli, para veya misli esya iizerinde miilkiyet
hakkina sahip iken, tasinir rehninde rehin konusu iizerinde smirli bir ayni hak
sahibidir. Diizensiz rehin, bazi1 acilardan teminat amaciyla temlikten de farklidir.
Teminat amaciyla temlikte aynen iade, diizensiz rehinde ise mislen iade sz
konusudur. Ancak, taraflar diizensiz rehinde aynen iade konusunda anlasabilir. Bu
durumda, diizensiz rehin olagan bir rehin iligkisine dénl'isiir232. Diizensiz rehinde,
alacaklinin teminat konusu iizerindeki tasarruf yetkisi teminat amaciyla siirh
degildir. Bu nedenle, diizensiz rehin ile inanilana sinirsiz tasarruf yetkisi veren

inangl islem ayn1 hukuki etkileri dogurmaktadir.

Diizensiz rehin, alacak rehninden de farklidir. Senede bagli olmayan bir
alacak, ancak yazili rehin soézlesmesi ile rehnedilebilmektedir. Buna karsilik,
diizensiz rehinde teminat iliskisi, teminat konusu misli esyanin miilkiyetinin
alacakliya teslimi ile kurulmakta, boylece alacakli i¢in hem rehin hakki hem de geri
verme borcu herhangi bir sozlesme yapmaya gerek kalmaksizin ayni anda

do gmaktad1r233.

Diizensiz rehnin hukuki niteligi tartismalidir. Bir gérﬁ56234 gore, Sui generis

rehin benzeri bir teminattir. Buna karsilik, hem diizensiz rehinde hem de inangh

%0 Kuntalp (Teminat), s. 284.

281 Kuntalp (Teminat), s. 284; Serozan (Esya), s. 348.

232 Helvac (Lex Commissoria), s. 113, dnt. 309.

2% Kuntalp (Teminat), s. 285.

% Kuntalp (Teminat), s. 285; Makaraci Basak (Tasinir), s. 251.

73



islemde teminat konusu malin miilkiyetinin alacakliya gegmesi nedeniyle, diizensiz

rehin hukuki niteligi itibariyle inangh isleme daha yakindir®®.

3.2 Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gore Finansal Teminat

Sermaye piyasast hukukunda teminat diizenlemeleri; SPKn m.46, 47, 55/4,
732, 77/1-2, 78/2-3-9-10 ve 79/2-3 hiikiimlerinde Ongoriilmiistir. SPKn’ndaki

teminat diizenlemeleri; sistemik risk®®, karsi taraf riski®’, kredi riski®®, likidite

239

riski?® ve operasyonel riskin?*

azaltilmasi, yatirirmcinin korunmasi, islem

2% Helvac (Lex Commissoria), s. 114; Ayiter (Esya), s. 188.

2% Bkz. Birinci Boliim, 1.1.6.2.1 no.lu baslik.

37 Takasa konu islemde, ilk islemin taraflarindan birisi vadede yiikiimliiliigiinii yerine getirmezse,
merkezi karst tarafin karsi taraf riski gerceklesmis olur. Bu durumda, merkezi karsi taraf,
yikimliliginii yerine getirmeyen iiyenin yerine gegerek, karsi tarafa nakit 6deme veya sermaye
piyasasi araci teslim yikiimliliigiinii yerine getirir. Bkz. Manavgat, C.: Hukuki A¢idan Merkezi Karst
Taraf ve Tiirkiye'deki Mevzuat, Tirkiye Sermaye Piyasalarinda Merkezi Karsi Taraf Uygulamasi
Sempozyumu, Istanbul 2013, s. 70; Cetin/Téremis/Cantimur (Sermaye Piyasasi), s. 150;
Kiigiikgiingor, M.A.: Harmonization of Turkish Law with the European Union Legislation in the
Area of Financial Markets Infrastructure: The New Capital Markets Law, Uniform Law Review
2014, Vol. 19 (1), s. 94; Memis/Turan (Sermaye), s. 168. Diger bir deyisle, merkezi kars1 taraf]
aliciya karst satici, saticiya karst da alici roliinii istlenerek takasin tamamlanmasini taahhiit eden
merkezi takas kurulusudur (SPKn m.3/1-6). Ulkemizde, merkezi karsi taraf hizmeti veren kurulus
Takasbank’tir (SPKn gecici m.8/1). Ancak, SPKn’nda Takasbank disinda baska merkezi takas
kuruluglarinin kurulmasini engelleyen bir hiikiim yoktur. Sermaye piyasasi hukukundaki kars1 taraf
riski ile bankacilik uygulamasindaki karsi taraf kredi riskini birbirine karstirmamak gerekir.
Bankacilik uygulamasindaki karsi taraf kredi riski konusunda genis bilgi i¢in bkz. Sit (Banka Kredisi),
S. 68.

238 Kredi riski, kendi i¢inde ii¢ ayr1 risk tiirlinil icerir. Birincisi, karsi taraf kredi riskidir. Kredi alanin
borcunu 6demede temerriide diismesi, anaparaya veya faize iligkin olarak kredinin geri 6denmesi
tehlikesinin ortaya ¢ikmasi drnek olarak verilmektedir. ikincisi, gelecek deger riskidir. Enflasyona
bagli olarak paranin degerindeki degisikliklerde, bor¢lu cari hesaplarda, garanti ve kefalet
sozlesmelerinde ve kur riskinde ortaya g¢ikar. Uglinciisii, ipotegin veya rehin konusu esyanin
degerinden veya kefilin 6deme giiciinden kaynaklanan risktir. Bkz. Sit, Banka Kredisi, s. 68-69.

%9 Kriz dénemlerinde, finansal kuruluslarin 6deme giicligline diismesi olgusuna bagli olarak, sz
konusu kuruluslarin yeterli ve nakde gevrilebilir giivenceye sahip olamama tehlikesidir. Bkz. Sit
(Banka Kredisi), s. 76, dnt. 1. Merkezi karsi taraf bakimindan ortaya cikan likidite riski i¢in bkz.
Manavgat (Merkezi Kars1 Taraf), s. 70-71.

0 Operasyonel risk, “Kredi Kurumlarinin Ticari Faaliyetlerinin Kabul Edilmesi ve Kurulmasina
Iliskin Yonerge (2006/48/EC)” m.4/22 hiikmiinde, “Yetersiz veya basarisiz i¢ siireglerden, insanlar ve
sistemlerden veya dis olaylardan dogan dogrudan veya dolayli kayip riski” seklinde tanimlanmustir.
Ayrintili bilgi igin bkz. Sit (Banka Kredisi), s. 61 vd.
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giivenliginin saglanmasi, borsa islemlerinden dogabilecek zararlara karsi giivence
olusturulmasi gerekgelerine dayanmaktadir.

SPKn m.46 hiikmii, SPKr’nin yatirim kuruluslarindan, borsa ve takas
kuruluglarimin {yelerinden, yatirim kuruluslarinin ise miisterilerinden isteyecegi
teminatlara yonelik ortak hiikiimleri igceren bir diizenlemedir. SPKn m.46/1 hiikmii,
yatirim kuruluglarina yoneliktir. SPKr tarafindan yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinde
bulunacaklara teminat yatirma veya bulundurma zorunlulugu getirilmektedir. SPKn
m.46/2 ise yatirnm kuruluslarinin yatirimcilardan teminat verilmesini isteyebilme
hakkin1 diizenlemektedir. Buna gore, yatirim kuruluslari, yatirimcilardan kredili
sermaye piyasasi araci islemleri, sermaye piyasasi araglarmin 6diing islemleri veya
aciga satis islemleri ile diger yatinm hizmet ve faaliyetleri ve yan hizmetler
nedeniyle teminat verilmesini isteyebilir. SPKn m.46/2 hiikkmii uyarinca, borsa ve
takas kuruluslari, yatirnm kuruluslari ve yatirimeilardan yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri kapsaminda teminat verilmesini isteyebilir. SPKr ile borsa ve takas
kuruluglar tarafindan alinan teminatlarin amaci, borcun 6denmesinin giivence altina
alinmasindan ziyade, lglincli kisi yatirimcilarin ileride ugrayabilecegi zararlarin
giderilmesidir. Bu nedenle, buradaki giivencenin teminat amaclh tevdi oldugunu
sOylemek miimkiindiir®*.

Borsa ve takas kurulusu tarafindan SPKn m.46 hiikmii ¢ergevesinde alinan
teminatlara, SPKn m.47 hiikmiiniin uygulanmasi miimkiindiir®®. Ciinkii SPKn m.47
hiikmii, finansal teminatin sadece giivence islevini degil, ayn1 zamanda tedaviil
islevini de dngdrmektedir. Nitekim borsa ve takas kurulusunun kendisine tevdi edilen

finansal varlik tizerinde tevdi siiresince tasarrufta bulunabilmesi, likidite saglama

! Spnmez (Teminat), s. 300.
2 Spnmez (Teminat), s. 301.
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amacina hizmet etmektedir. Ancak, borsa ve takas kurulusunun teminat olusturan
finansal varlik tizerindeki tasarruf yetkisi tevdi amaciyla sinirhidir. Bu sekilde bir
simirlama getirilmesi dogrudur. Ciinkii SPKn m.46 hiikkmii kapsaminda verilen
finansal teminat, borcun ifa edilmemesi tehlikesine karsi bir giivence olarak degil,
yatirimcilarin ileride ugramalari muhtemel zararlarin giderilmesi amacini tasiyan bir
giivence olarak Ongoriilmektedir. Dolayisiyla, SPKn m.46 kapsaminda yatirimlan
finansal teminatlar, taraflarn  malvarh@ disinda tutuldugundan, taraflar
malvarliklarina yonelik olarak yapilacak islemlerden muaf olabilmektedir®®,
Yatirimer varliklarinin kullanim esaslari, SPKn m.46/4, SPKn m.46/5 ve
YHT m.34 hiikiimlerinde diizenlenmektedir. Buna gore, yatirimcilarin yatirim
kuruluslar1 nezdinde bulunan nakit ve sermaye piyasasi araclari, yatirim
kuruluglarinin  malvarliklarindan ayr1 izlenir. Boylece, yatirnm kuruluslarinin
alacaklilari, yatirnmciya ait olan nakit ve sermaye piyasasi araglari lizerinde herhangi
bir hak talebinde bulunamayacaktir. Bu diizenleme, ge¢mis donemde yasanan
sorunlart ¢ozmesi bakimindan Onemlidir. Ciinkii ge¢miste yatirim kuruluslari,
miisteriden teminat olarak aldiklar1 sermaye piyasasi araglarin1 kendi malvarliklarina
karigtirarak gizlemekteydi. Bu nedenle, ne kadarlik teminat alindiginin veya
teminatin var olup olmadiginin izlenmesi ve tespit edilebilmesi miimkiin olmuyordu.
Burada da, yatirim kuruluslarinin teminat verilen finansal varlik iizerindeki tasarruf
yetkisi borsa ve takas kurulusunda oldugu gibi tevdi amaciyla simirlidir. Ancak,

yatirimcinin yazili izni ile yatirnm kurulusu séz konusu finansal teminat iizerinde

tevdi amaci1 disinda da tasarrufta bulunabilir.

3 Cetin/Toremis/Cantimur (Sermaye Piyasast), s. 160.
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YHT m.34/7 hiikmiiyle birlikte, teminat degistirme yetkisi yasal dayanaga
kavusturulmustur. Tiirk-Isvicre Medeni Kanunlarinda, Alman Medeni Kanunu’ndan
farkli olarak, teminat saglama borcunun ne sekilde ve hangi teminat tiirleriyle yerine

24 Alman Medeni

getirilecegine iligkin genel hiikiimler diizenlenmemektedir
Kanunu m.232 ve devaminda teminat saglama borcuna iligkin hiikiimler
diizenlenmektedir. Alman Medeni Kanunu’ndan hareketle, Tiirk-Isvicre hukuk
diizenlerinde teminat saglama borcuna iliskin genel ilkelerden biri de, bir teminatin
es degerdeki baska bir teminatla degistirilmesinin miimkiin olmasidir®®. Teminati
degistirme yetkisinin hukuki dayanagi, teminatin tiiri ve konusu sozlesmede
kararlastirilmamigsa, bunu se¢gme yetkisi ongéren TBK m.87 hiikkmiidiir. Alman
Medeni Kanunu’nda, verilecek teminati segme yetkisi bor¢luya taninmaktadir.
Alman Medeni Kanunu m.235’e gore, para veya kiymetli evragi teminat olarak veren
kisi, bunlar1 kiymetli evrak veya parayla degistirebilir. Burada bahsedilen degisimin
kapsami teminatin es degeri lizerinden degisimdir. Nitekim SPKn m.34/7°de,
miisteriye teminat konusunu degistirme yetkisi verilmek suretiyle Alman Medeni
Kanunu m.232 ve devaminin esas alindigi goriilmektedir. SPKn m.34/7 ile teminat
konusunu degistirme yetkisinin yasal dayanaga kavusturulmasi dogru bir yaklagim
olsa da, s6z konusu madde hiikmiinde degistirmenin hangi deger lizerinden olacagina
yer verilmemesi isabetli olmamustir.

SPKn m.55/4 hiikmiinde, portfdy yonetim sirketlerinin sermaye piyasasi
faaliyetleri nedeniyle teminat yatirma zorunluluguna iligskin usul ve esaslarin SPKr

tarafindan diizenlenmesi ongoriilmiistiir. Portfoy yonetim sirketleri, SPKn m.39/1’e

gore, yatirnm kurulusu kapsaminda sayilmadiklarindan, SPKn m.82 vd.

4 Kuntalp (Teminat), s. 270.
3 Kuntalp (Teminat), s. 271.
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hiikiimlerinde diizenlenen yatirimci tazmin sistemine dahil degildir. Dolayisiyla,
portfdy yoOnetim sirketlerinin yatiracaklar1 teminatlar, miisterilerinin zarar gérme
tehlikesine karsit korunmasinmi saglamaktadir. SPKn m.55/4 hiikmiinde, portfoy
yonetim girketleri tarafindan yatirilan teminatlar {izerinde tasarruf yetkisi
sinirlandirilmistir. Borsa ve takas kurulusunun teminat olusturan finansal varlik
tizerindeki tasarruf yetkisinin tevdi amaciyla sinirlandirilmasinda oldugu gibi,
portfoy yonetim sirketlerinin yatirdigl teminata getirilen tasarruf sinirlamast dogru
bir tercihtir. Clinkii SPKn m.55/4 kapsaminda verilen finansal teminat, borcun ifa
edilmemesi tehlikesine kars1 bir giivence olarak degil, portfoy yonetim sirketlerinin
miisterilerinin ileride ugramalar1 muhtemel zararlarin giderilmesi amacini tastyan bir
giivence olarak 6ng6rﬁlmektedir246.

Borsa ve takas kuruluslarinin tiyelerinden isteyecegi teminatlara iliskin 6zel
diizenlemeler, SPKn m. 73/2, 77/1-2, 78/2-3-9-10 hiikiimlerinde ongoriilmektedir.
Bu hiikiimlerde, borsa ve takas kuruluslarinin tyelerinden isteyecegi finansal
teminatlar, borcun ifa edilmemesi tehlikesine karsi bir giivence olusturdugu gibi,
yatirimcilarin sermaye piyasasi faaliyetleri kapsaminda borsa ve takas kuruluslarinin
tiyelerinin fiillerinden dolayr ugrayacaklar1 zarar ile bu kuruluglarin  mali
durumlarinin  bozulmasi sonucunda alacaklarmi tam olarak elde edememeleri
tehlikelerine karsi korunma amacini da icermektedir®®’. Ayrica, SPKn m.73/2 ve
mM.77/2 uyarinca, yatirtlacak finansal teminat takas giivenliginin saglanmasini

6ng6rmektedir248.

28 Portfoy yonetim sirketlerince yatirlacak finansal teminatlara iliskin esaslar, PYT’de

diizenlenmektedir.
7 Spnmez (Teminat), s. 271.
% Sonmez (Teminat), s. 271.
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SPKn m.79’da, takasin kesinligi kurali ile ii¢iincii kisilerin merkezi takas
kurulusuna birakilan finansal teminat {izerinde hak iddia etmesinin Oniine ge¢ilmesi

diizenlenmektedir®*®

. Ayrica, merkezi takas kurulusunun takas ve merkezi kars1 taraf
olarak yerine getirdigi islemler nedeniyle aldig1 finansal teminat iizerindeki hak ve
yetkilerinin sinirlandirilamayacagi 6ngoriilmektedir.

Tiirk sermaye piyasast hukukunda, finansal teminat diizenlemelerinden bir
diger ise ¢alismamizin konusunu teskil eden ve SPKn m.47 hiikmiinde diizenlenen

sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sdzlesmeleridir. SPKn m.47 hiikkmiiniin

esaslari, tigiincii ve dordiincii boliimde incelenmektedir.

3.3 Finansal Teminat Sozlesmelerinin Ozel Olarak Diizenlenmesini Gerektiren

Nedenler

SPKn’nun genel gerekgesi ve madde gerekcesinde, SPKn m.47 hiikmiiniin
diizenlenme gerekgelerine yer verilmemistir. Birinci boliimde, finansal teminat
sozlesmelerinin FTY ve UNIDROIT Konvansiyonu kapsaminda diizenlenmesini
gerektiren genel nedenleri incelemistik. Bu baslik altinda ise Tiirk sermaye piyasasi
hukukunda finansal teminat sézlesmelerini diizenleyen SPKn m.47 hiikmiiniin 6zel
olarak diizenlenmesini gerektiren nedenler incelenmektedir.

SPKn m.47 hiikkmiiniin diizenlenme gerekcelerinden ilki, uluslararasi finansal
diizenlemelere uyumun saglanmasidir. Uluslararasi finansal diizenlemelere yonelik
hukuki altyapiya uyumun saglanmasi, Tirk finansal piyasalarinin daha rekabet¢i,
etkin, adil, istikrarli ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavusmasi icin Onemli bir

gerekcedir. Nitekim “Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem

249 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Dérdiincii Boliim, 4.5 no.lu baglik.
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Plani”’nin®° 4 no.lu éncelik maddesinde, teminat olusturan menkul kiymetlere iliskin
mevzuatin gézden gegirilmesi ve bu islemlerin hukuki altyapisinin UNIDROIT
Konvansiyonu ve AB diizenlemeleriyle uyumlu hale getirilmesi 6ngoriilmiistiir.

SPKn’nun genel gerekgesinde, finansal teminat diizenlemelerinin hukuki
dayanagmin UNIDROIT ve AB diizenlemeleriyle uyumlu olmasiin hedeflendigi
ifade edilmistir. Buna karsilik, SPKn m.47 gerekcesinde, sadece UNIDROIT
diizenlemelerine atif yapilmis, AB diizenlemelerinden bahsedilmemistir. SPKn m.47
hiikmii, hem UNIDROIT hem de AB diizenlemeleri dikkate alinarak hazirlanmistir.
Bu nedenle, genel gerekge ile madde gerekgesi arasindaki farkliligin bilingli olmadigi
séylenebilir251.

Finansal teminat sozlesmelerinin Tiirk sermaye piyasast hukukunda o6zel
olarak diizenlenmesini gerektiren nedenlerden ikincisi, genel ve tamamlayici
nitelikteki taginir rehni hiikiimlerinin finansal piyasalarin giincel ihtiyaclarini
karsilamaktan uzak olmasidir. Bu nedenle, taraflar, uygulamada kendi ihtiyaglarim
karsilayamamast nedeniyle, tamamlayict nitelikteki rehin hiikiimlerinin aksini
sozlesmede kararlastirmakta ve yabancilik unsuru tasiyan finansal teminat
sozlesmelerinde, sOzlesmeye uygulanacak hukuku yabanci bir hukuk olarak

belirlemekteydi®*

. Yabanci yatirnmcilarin, finansal teminat s6zlesmelerinden dogan
uyusmazliklarda yabanci bir hukukun uygulanmasini istemeleri, islemin yapildig
iilkedeki mahkemelere ve yargi sistemine glivenmemelerinden kaynaklanmaktadir.

Yabanci yatirimeilar igin 6nemli olan hukuki giivenligin saglanmasidir. Ulkelerin

yargt  sistemindeki aksakliklar, yiiksek yargimin igtihatlarinda  istikrari

20 99.9.2009 tarihli ve 2009/31 sayili Yiiksek Planlama Kurulu karariyla onaylanmis ve 2.10.2009
tarihli ve 27364 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

1 Benzer goriiste bkz. Altan/Acar (Yeni Diizen), s. 38.

2 Cetin/Téremis/Cantimur (Sermaye Piyasasi), s. 161.
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saglayamamasi, yargi bagimsizliginin ve tarafsizliginin istenilen diizeyde olmamasi
gibi nedenler, yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarin1  olumsuz etkileyen
faktorlerdir. Bu nedenle, finansal teminat sozlesmelerinin kanuni diizenlemeye
kavugmasi, konunun uygulamaya birakilmamast ve hukuki Ongoriilebilirligin
saglanmasi noktasinda yabanci yatirimei agisindan oldukga énemlidir.

Belirlilik ilkesine aykiri uygulamalarin oniine gegilmesi, finansal teminat
sOzlesmelerinin 6zel diizenleme gerekgelerinden bir digeridir. Rehnin gecerli sekilde
kurulabilmesi i¢in, belirlilik ilkesine uygun olmasi gerekir. ESPKn doéneminde,
miisteri ile araci kurum arasinda yapilan sermaye piyasasi araglarinin rehni
isleminde, belirlilik ilkesine aykir1 uygulamalar soz konusuydu®®, Belirlilik ilkesine
aykirilik, aract kurumun rehin hakkini kazanamamasi tehlikesine neden olmaktaydi.
Bu durumun hukuki etkisi, rehin veren borglu aleyhine icra takibi yapan igiincii
kisilerin, alacagii aract kurumdan once elde edebilmesiydi. Ciinkii aract kurum
lehine gecerli sekilde kurulmus bir rehin hakk: bulunmamaktayd1254.

Belirlilik ilkesinin 1ki yoni vardir. Birincisi, rehin konusunun belirli
olmasidir®®. Tagiir rehninin konusu, ferden belirlenmis ve ekonomik degere sahip
(paraya cevrilebilir) tasinir esya, alacak veya haktir®®, Esya birligi ve hak birligi

rehin hakki konusu yapllama2257. Ancak, esya birligindeki her bir tasinir lizerinde

3 Usca, E.: Tiirk Hukukunda Anonim Sirket Hisse Senetlerinin Rehni, SPK Yeterlik Etiitleri, Ankara
2004, s. 169, dnt. 94; Yasaman, H.: Menkul Kiymetler Uzerinde Rehin Kurulmasi, Banka Hukuku ile
Ilgili Makaleler, Miitalaalar, Bilirkisi Raporlar1 C. II, Istanbul 2013, s. 42-43.

»% ESPKn doneminde, finansal teminat sozlesmelerine iliskin olarak Kanun’da 6zel bir hiikiim
bulunmamasindan &tiirli ortaya ¢ikan bu sorunun, SPKr’nin araci kurumlari uyarmasi yoluyla
onlenmeye calisildigr ifade edilmekle birlikte, SPKr’nin bu uyarisinin konusu ve islevine iligkin
herhangi bir agiklamaya yer verilmemistir. Bkz. Usca (Hisse Senetlerinin Rehni), s. 169, dnt. 94.

25 Kopriilii/Kaneti (Siurl), s. 468-469; Ayiter (Esya), s. 170; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir
(Esya), s. 1009-1010; Serozan (Esya), s. 349-350; Sirmen (Esya), s. 647-648; Acar (Rehin), s. 42-44.
6 Serozan (Esya), s. 350; Sirmen (Esya), s. 647.

7 Serozan (Esya), s. 349-350; Kopriilii/Kaneti (Simrh), s. 468; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir
(Esya), s. 1009; Sirmen (Esya), s. 647-648; Unal, M./Baspnar, V.: Sekli Esya Hukuku, 7. Baski,
Ankara 2015, s. 64; Acar (Rehin), s. 44; Ergiine (Tasinir Rehninin Kurulusu), s. 188.
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rehinli alacakliya teslim edilmesi suretiyle rehin kurulabilir. Taraflar, rehin
sozlesmesinde esya birligine sonradan girecek ve esya birliginden sonradan ¢ikacak
tasinirlar tizerinde rehin kurulacagini, diger bir deyisle ayni ikameyi kararlastirabilir.

Bu durumda, esya birliginden ¢ikacak tasimirlar rehin verene geri verilir, rehin hakki

ayni ikame cercevesinde bunlarin yerine girecek tasinirlar tizerinde devam eder®®,

Aksi halde, esya birligine sonradan giren tasinmazlar rehin kapsamina girme2259.

Tek bir s6zlesmeyle ayn1 alacak igin birden ¢ok tasinir esya, alacak veya hak

260

rehne konu edilebilir™". Bu durumda, aksi kararlastirilmadik¢a toplu rehinden soz

edilir’®. Teslime bagh rehinde teslim zorunlu oldugundan, rehin konusu

belirlenmeden zilyetligin devri s6z konusu olamaz®®. Alacak ve diger haklarin
rehninde, tizerinde rehin kurulacak alacak ve diger haklarin belirli olmasi gerekir263.

Taginir rehninde, rehin konusunda belirliligi saglayabilmek icin, rehin
konusunun borg¢landirici islem asamasinda belirlenebilir olmasi yeterli olup, en geg
tasarruf islemi asamasinda ferdilestirilmesi gerekmektedir®. Esya birliginde yer alan
her bir tasinir icin tasarruf islemi, yani ayni sézlesme ve zilyetligin devri islemleri
gerceklestirilmelidir®®.

Rehin sozlesmesi sarta bagli yapilabileceginden, henliz mevcut olmayan

taginir esya, alacaklar ve diger haklar {izerinde de rehin kurulabilir®®. Burada énemli

%8 Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1010, dnt. 44; Ergiine (Tasmnir Rehninin Kurulusu), s.
184.

9 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1010.

20 Sirmen (Esya), s. 648.

261 K gpriilii/Kaneti (Smirli), s. 469; Sirmen (Esya), s. 648;

262 K ppriilii/Kaneti (Siurh), s. 469; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1009.

263 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1009.

264 Kopriili/Kaneti (Siurh), s. 469; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1010; Serozan
(Esya), s. 349-350; Sirmen (Esya), s. 648; Yasaman (Menkul Kiymetler), s. 42; Ergiine (Tasinir
Rehninin Kurulusu), s. 116; Senocak, K.: Menkul Kiymet Lombard Kredisi (Effect Lombard Loan),
Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2010, C. 1, S. 1, s. 9.

265 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1010.

266 Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1010.
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olan nokta, banka ile miisterisi arasinda yapilan genel kredi sézlesmeleri ve araci
kurum ile miisterisi arasinda yapilan sermaye piyasast araglarinin rehni
sozlesmesinde, henliz mevcut olmayan tasinirlarin, alacaklarin veya diger haklarin
rehin konusu yapilmasi durumunda, rehin sodzlesmesinin bor¢lunun ekonomik
Ozgiirliigiiniin kisitlanmasi ve kisilik haklara aykirilik (TMK m.23) gerekgesiyle
mutlak olarak gegersiz olup olmayacagidir. Bir goriise gore, heniliz mevcut olmayan
taginir, alacak veya diger bir hakkin rehin konusu yapilmasi, mutlak olarak bor¢lunun
ekonomik 6zgiirliiglinii kisitlayacagindan ve TMK m.23 hiikmiine aykiri olacagindan

267 By yaklasim, somut olay adaletini®® ve sermaye piyasasindaki

gecersiz olacaktir
islem yogunlugu ve riskin ekonomik nedenlere bagli olarak degismesi gercegini
dikkate almamaktadir. Bu nedenle, heniiz mevcut olmayan tasinir, alacak veya diger
bir hakkin rehin konusu yapilmasi durumunda, rehin sézlesmesinin mutlak olarak
gecersiz oldugu sonucuna varmamak, bunu bor¢lunun ekonomik 6zgiirliigliniin
somut olayda gercekten kisitlanip kisitlanmadigini arastirarak tespit etmek gerekir.
Eger, henliz mevcut olmayan tasmir, alacak veya diger bir hakkin rehin konusu
yapilmas: somut olay Ozelinde bor¢lunun ekonomik ozgiirliigiinii kisitlayacak
nitelikte degilse, rehin sézlesmesinin ahlaka aykirilik gerekgesiyle mutlak olarak
gecersiz olacagi soylenemez.

Sermaye piyasast araglarmin rehninde, rehin konusunda belirliligin nasil
saglanacagini, kaydi ve fiziki sermaye piyasasi araglarinin finansal teminat
olusturmasina gore ikiye ayirarak incelemek gerekmektedir. Rehin seklinde yapilan

miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat s6zlesmesinde, rehnin konusu kaydi

sermaye piyasasi araglari ise rehin verenin mevcut hesabina bagli bir alt hesap

267 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1010, dnt. 47.
%8 Serozan, R.: ifa, ifa Engelleri, Haksiz Zenginlesme Uygulama Calismalari, 2. Baski, istanbul
2006, s. XI-XIlI.
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acilmak suretiyle MKK kayitlarinda izlenen rehin alt hesabi (SPKn m.13/3 ve KT
m.22/6), rehin konusunun belirlilik ilkesine uygun olmasii saglamaktadir. Buna
karsilik, fiziki sermaye piyasasi araglarinin rehne konu olmasi durumunda, belirlilik
ilkesinin s6z konusu fiziki araglarin bir listesinin hazirlanmasi suretiyle saglanacagi
ifade edilmektedir®™. Ancak, sermaye piyasasinda giin i¢inde ¢ok fazla islem
yapilmasi, liste hazirlanmasina imkan vermeyebilir. Nitekim SPKn m.46/5 ve YHT
m.34/2 hiikiimlerinde, yatirimecilarin yatirim kuruluslari nezdinde bulunan nakit veya
sermaye piyasast araglarinin, yatirim kuruluslarinin malvarliklarindan ayr1 olarak
izlenmesi Ongoriilmektedir. Bu diizenlemeler, fiziki sermaye piyasasi araglarinin
rehninde liste yapilmasina gerek olmadan rehin konusunun belirlilik ilkesine uygun
olmasini saglamaktadir. Ancak, bu diizenlemeler, taraflarin liste hazirlamasina engel
teskil etmemektedir. Ote yandan, SPKn m.137/1 hiikmiine gére, SPKn m.47 hiikmii
Bakanlar Kurulu karar1 ile MKK nezdinde kayden izlenmeyen tiim veya bazi
sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sézlesmelerine de uygulanabilecektir.
Bu durumda da, SPKn m.46/5 ve YHT m.34/2 hiikiimleri sayesinde rehin konusunda
belirlilik saglanacaktir.

Rehin hukukunda belirlilik ilkesinin ikinci yonii, rehinle glivence altina alinan

270

alacagin belirli olmasidir®"”. Rehin verenin ekonomik kisiliginin korunmasi amaciyla

belirli bir rehin konusu esyanin belirli tutarda bir rehin yiikiine karsilik olusturmasi

271

gerekir®’". Tasinmaz rehninde, rehin konusunda belirliligin yani sira, rehin yiikiiniin

belirlenmesi amaciyla giivence altina alinan alacagin miktariin tapu kiitiigtinde Tiirk

269 yasaman (Menkul Kiymetler), s. 42-43. Hisse senetlerinin tahsisen ayirt edilerek rehnedilebilecegi
yoniinde bkz. Serozan (Esya), s. 350.

" Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir, (Esya), s. 1010-1011; Serozan (Esya), s. 350; Sirmen (Esya),
S. 648-649.

2™ Serozan (Esya), s. 350; Sirmen (Esya), s. 648; Acar (Rehin), s. 44.
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parastyla gosterilmesi zorunludur®’. Eger, rehnin kurulmasi esnasinda alacak miktari
belli degilse, TMK m.851/1 hikkmii uyarinca, rehin yiikii olarak rehinli tasinmazin
giivence altina aldig: st tutar tescil edilir. Buna karsilik, taginir rehninde, rehinle
giivence altina alinan alacagin miktar veya nitelik itibariyle belirlenmis olmasi
aranmaz, belirlenebilir olmasi yeterlidir273. Taginir rehninde bu anlamda zorunlu olan
tek husus, temin edilen alacagin en ge¢ rehnin paraya cevrilmesi aninda nakde
cevrilebilir olmasidir®’™.

Tasmir rehninde alacakta belirlilik ilkesi agik¢a kurala baglanmamigsa da,
tasinir rehninde gegerli olan fer’ilik ilkesi?” ve belirli bir alacaga belirli bir rehin
yiikiiniin bagimh kilmmasi nedeniyle alacakta belirlilik ilkesi saglanmis olur®’®.
Ancak, kapsami belirsiz gelecekte dogmast muhtemel alacaklar®’’ i¢in, fer’ilik ilkesi
ve rehin yiikiiniin belirliligi ilkesi etkisini kaybeder. Ciinkii taginir rehninde, kapsami
belirsiz ve gelecekte dogmasi muhtemel alacaklar igin, tasinmaz rehnindeki gibi bir

8

iist smir rehni ongoriilmemistir’®. Bu nedenle, tehlike, tasinir rehninde daha

belirgindir. Tasinir rehninde, rehinle giivence altina alinan alacagin belirlenebilir

22 Kopriilii/Kaneti (Siurh), s.283; Sirmen (Esya), s. 648; Acar (Rehin), s. 44. TMK m.851/2
hiikkmiine gore, yurt iginde veya disinda faaliyette bulunan kredi kuruluslar1 yabanci para iizerinden
veya yabanci para Olgiisii ile verilen kredileri giivence altina almak i¢in, yabanci para iizerinden
taginmaz rehni kurabilir. TMK m.851/1 hiikmiindeki genel kurala istisna getiren bu hiilkmiin, rehin
konusunun belirli olmas1 ilkesine aykirt oldugu gorisii i¢in bkz. Acar (Rehin), s. 45;
Oguzman/Seli¢ci/Oktay Ozdemir (Esya), s. 900-901.

2% Sirmen (Esya), s. 648-649; Makaraci Basak (Tasinir), s. 94.

2" Kopriilii/Kaneti (Smurli), s. 470; Sirmen (Esya), s. 649; Acar (Rehin), s. 46.

2’5 Tagimr rehninde fer’ilik ilkesi, borgluyu koruyucu 6zelliklere sahiptir. Bunlar; borg oraminda rehne
basvurulabilmesi, rehin hakkinin dogumunun alacagin varligina bagli olmasi, teminatin kapsaminin
alacagin kapsamini gegememesi, alacak devredildiginde rehin hakkinin da yeni alacakliya gegmesi,
asil borglunun savunma imkanlarindan rehin verenin de yararlanabilmesi, asil bor¢ sona erince rehin
hakkinin da sona ermesidir. Bkz. Serozan, R.: Tasinir Esya Miilkiyetinin Devrinde: Ayni Tasarruf
Sozlesmesinin Bor¢lanma Sozlesmesinden Ayriligi ve Soyutlugu, Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina
Armagan, Istanbul 2000, s. 410; Képriilii/Kaneti (Sinirl), s. 442.

2’8 Serozan (Esya), s. 350.

2" Bu tiir alacaklar, genellikle rehin veren bor¢lunun ekonomik 6zgiirligiinii kisitlayici niteliktedir.
Bkz. Serozan (Esya), s. 351; Sirmen (Esya), s. 649.

2’8 Serozan (Esya), s. 350.
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olmasi yeterliyse de, bunun da bir sinir1 olmalidir®”®. En azindan gelecekteki alacagin
hukuki sebebinin belli olmast gerekir”®. Aksi takdirde, TMK m.23 ve TBK m.27
hiikiimlerine aykirilik sz konusu olabilecektir. Ornegin, bor¢lunun, rehni, alacakli
nezdinde mevcut ve gelecekte dogabilecek tiim borglarini temin etmek iizere vermesi
durumunda, boyle bir tasinir rehni tamamen veya kismen gecersiz sayilmasi gerektigi
ifade edilmektedir®®. Diger bir deyisle, bor¢lunun rehin verirken éngéremedigi veya

%82 Daha somut ve acik bir oOl¢iite

ongdremeyecegi bor¢lar rehnin kapsamina girmez
gore, sadece taraflarin arasindaki iligkiden kaynaklanan alacaklar rehin kapsamina
girmelidir®™., Acilan kredi ile ilgisi olmayan ve bor¢ miktar ile siurli olmayan
gelecekteki belirsiz sayidaki alacaklar rehin kapsamina girmez ve rehin sozlesmesi
rehin verenin kisilik haklarina aykir1 oldugundan gecersiz olur®,

Banka ile miisteri arasinda akdedilen genel kredi sézlesmelerinde ve yatirim
kurulusu ile miisterisi arasinda yapilan sermaye piyasas1t araglarinin rehni
sdzlesmesinde, “gelecekte dogacak biitiin alacaklar” ifadesi?®® smirlart belli olmayan
sekilde kullanilmaktadir. Genel kredi sozlesmeleri ve sermaye piyasasi araglarinin
rehni sozlesmelerindeki bu tiir hiikiimlerde kararlastirilan borglarin, taraflar
arasindaki borg iligkisinden kaynaklanmasi gerekir. Diger bir deyisle, bor¢lunun
rehin verirken ongorebildigi veya ongorebilecegi borglar olmalidir. Aksi halde, s6z
konusu borglar rehin kapsamina girmez. Eger, “gelecekte dogacak biitiin alacaklar”

veya “biitlin alacaklar” gibi ifadeler, taraflarin arasindaki bor¢ iligkisinden

kaynaklaniyorsa ve sinirlar1 da belliyse, belirlilik ilkesi saglanmak suretiyle s6z

29 Serozan (Esya), s. 351; Makaraci Basak (Tasinir), s. 94.

%80 Serozan (Esya), s. 351; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1011; Sirmen (Esya), s. 649.
%81 Serozan (Esya), s. 351.

%82 Sirmen (Esya), s. 649.

283 Makaraci Basak (Tasinir), s. 96.

284 Teoman, O.: Yasayan Ticaret Hukuku, C. 1, Hukuki Miitalaalar, Kitap 7 1995-1996, Istanbul
1997, s. 267.

%8 Ornek olarak bkz. Makaraci Basak (Tasinir), s. 96, dnt. 329.
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konusu alacaklar rehin kapsamma dahil olacaktir. Aksi takdirde, alacaklar rehnin

kapsami disinda olacaktir.

3.4 Finansal Teminat Olusturan Sermaye Piyasas1 Araclar1 Uzerindeki Hakkin

Niteligi

287

Ayni hak kural olarak bir esyazg6 tizerinde kurulabilir™’. Esya kavramu, ¢esitli

hukuk diizenlerinde farkh sekillerde tammlanmaktadir®®, Ornegin, Alman Medeni

Kanunu m.90 hiikmiinde, sadece cismani varligi olan seyler esya olarak kabul

289

edilmektedir™. Buna karsin, Fransiz hukukunda miilk edinmeye elverisli (temelliik

edilebilir), yani ekonomik degeri olan her sey esya olarak nitelendirilmektedir®®,
Tiirk hukukunda esya, lizerinde hakimiyet kurulabilen, kisisel nitelik tagimayan,

sinirlar1 belirli maddi varliklar olarak tanimlanmaktadir®?.

Ekonomik deger
tasimanin hukuki anlamda esyanin 6zellikleri arasinda olup olmadig tartismalidir.

Baz1 yazarlar®®, ekonomik degeri hukuki anlamda esyanin 6zelliklerinden biri olarak

degerlendirmemekte, insan ihtiyaglarini karsilayabilcek nitelikte olmasini yeterli

?8¢ Maddi varliga sahip olan biitiin varliklar “sey” olmasina ragmen, esya degildir. Bkz. Ayiter (Esya),
s. 4. Kars. Akipek, J.G.: Tiirk Egya Hukuku (Ayni Haklar), Birinci Kitap, Zilyedlik ve Tapu Sicili, 2.
Baski, Ankara 1972; s. 37.
%87 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 4; Unal/Baspinar (Sekli), s. 14; Erman (Esya), s. 3;
Sirmen (Esya), s. 4; Ayiter (Esya), s. 1.
%88 Eren (Miilkiyet), s. 52; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 4-5; Unal/Baspmnar (Sekli), s.
14.
289 Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 5; Eren (Miilkiyet), s. 52; Unal/Baspimar (Sekli), s.
14-15. Ote yandan, Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi, Alman Federal Anayasa Mahkemesi ve Alman
Federal Mahkemesi, alacak haklarini, Avrupa Insan Haklar1 Sozlesmesi 1. No.lu Ek Protokol m.1
hiikmiinde korunan miilkiyet hakki kapsaminda degerlendirmektedir. Bkz. Eren (Miilkiyet), s. 52.
2% {rnal/Baspmar (Sekli), s. 14; Eren (Miilkiyet), s. 52; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s.
5.
291 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 8; Sirmen (Esya), s. 4; Unal/Bagpmnar (Sekli), s. 25;
Avyiter (Esya), s. 4-5.
292 Akipek (Esya 1), s. 32 vd.; Unal/Baspmar (Sekli), s. 25.
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gormektedir. Karsi goriisteki yazarlar®™ ise ekonomik deger tasimayi hukuki
anlamda esya olmanin 6zelliklerinden biri olarak degerlendirmektedir.

Tirk hukukunda, maddi varligt olmayan haklar iizerinde ayni hak
kurulmasinin miimkiin olup olmadig1 tartismahidir. Bir gérﬁ§294, ayni hakkin
konusunu sadece maddi varligi olan esyanin olusturacagini, maddi varligi olmayan
haklar tizerinde ayni hak kurulmasinin, iizerinde dogrudan dogruya hakimiyet
saglanacak bir esya olmadigi icin miimkiin olmadigimi ileri siirmektedir. Bu
gortistekiler, dar ve teknik anlamda miilkiyetin, kural olarak sadece maddi varlig
olan esya lizerinde s6z konusu olabilecegini diistinmekte ve maddi varlig1 olmayan
haklarin miilkiyet hakkina konu olabilecegi diizenlemelerinin kanun koyucu
tarafindan kabul edilen bir varsayimdan ibaret oldugunu ifade etmektedir’®. Buna
karsilik, kanun koyucu, maddi varligi olmayan haklar iizerinde de ayni hak
kurulabilmesini &ngdérmektedir. Uzerinde ayni hak kurulabilen maddi varligi
olmayan haklar; bagimsiz ve siirekli haklar ile diger haklardir. Ust hakki ve kaynak
hakki gibi diizensiz kisisel irtifaklar, bagimsiz ve stirekli bir hak olarak kurulduklar
takdirde, tapu kiitiigline tasinmaz olarak kaydedilebilir (TMK m.704, m.988)296. Bu
haklar, tasinmaz miilkiyeti hiikiimlerine tabi olacagi i¢in, miilkiyet hakkina ve sinirh
ayni haklara konu tegkil edebilir. TMK m.794/1, m.795/1, m.820, m.954/1 hiikiimleri
cer¢evesinde haklar {izerinde intifa hakki kurulmasi ve hak rehni mimkiindiir. Bir

malvarlig1 iizerinde intifa hakki kurulabilir (TMK m. 794, m. 814). Ancak, intifa

2% Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 8; Ayiter (Esya), s. 4, Erman (Esya), s. 3; Sirmen
(Esya), s. 4 ve 6. Baz1 yazarlar ise ekonomik deger tasimay1, belli sinirlara sahip olma 6zelligi iginde
degerlendirmektedir. Bkz. Esener/Giiven (Esya), s. 42.
#* Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 8; Kendigelen, A.: Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde
Intifa Hakki, Istanbul 1994, s. 19, dnt. 61; Unal/Baspinar (Sekli), s. 15. Yazarlar, internet yoluyla
elde edilen verilerin, cismani bir varliga sahip olmamasi nedeniyle esya olmadig: goriisiindedir.
2% Kendigelen (intifa Hakki), s. 19, dnt. 61.
2% Kopriilii/Kaneti (Smurli), s. 162-163; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 873; Ayiter
(Esya), s. 165; Giirzumar, O.B.: Tiirk Medeni Hukuku’nda Ust Hakki, Istanbul 1998, s. 49.
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hakki malvarlig1 iizerinde bir kiil halinde degil, aktifini meydana getiren unsurlardan
her biri tizerinde ayr1 ayr1 kurulmalidir. Dogal gii¢ler de tasinir miilkiyetine konu
olabilir (TMK m.762).

SPKn m.47’de diizenlenen finansal teminat sozlesmeleri kapsaminda, kaydi
sermaye piyasasi araglar1 tizerinde miilkiyet hakki ve simirli ayni hak (rehin)
kurulabilmesi agik¢a diizenlenmektedir. SPKn m.47 ile kanun koyucu, sadece maddi
varligi olan seyler lizerinde ayni hak kurulabilecegine iliskin genel kurala ekonomik
ihtiyaglar ve zorunluluklar nedeniyle istisna getirmistir. Boylece, kaydi araglarin da,
maddi varligi olmayan ama TMK kapsaminda iizerinde ayni hak kurulmasini
ongeren haklar gibi ayni hak konusu olabilmesi saglanmistir. SPKn m.47/2’de,
miilkiyetin teminat alana gegtigi teminat sdzlesmesi kapsaminda, teminat olusturan
kaydi sermaye piyasasi araglar1 lizerinde miilkiyet hakki kurulmasi kabul edilmistir.
SPKn m.47/3’te ise miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sézlesmesinde,
teminat olusturan kaydi sermaye piyasasi araglarmin rehne konu olabilmesi
saglanmistir. Kanun koyucunun, kaydi araglar {izerinde miilkiyet hakki kurulmasini
ongoren diizenleme yaklasimi, maddi varligi olmayan kaydi araglarin taginir esya
benzeri oldugu goriisiiyle®®” uyumludur.

Kaydi haklar, MKK’da tutulma kosulundan otiirii, esya niteliginde
olmamasina ragmen sinirlanabilen bir haktir. Baska bir deyisle, kaydi haklar, maddi

varligr olmayip smirlanabilen ve hak sahipligi izlenebilen varliklardir. Diger bir

297 Unal, M.: Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi, Ankara 2011, s. 348, 350, 351, 353,
424; Sénmez (Teminat), s. 296, dnt. 118; Turanboy (Varakasiz), s. 51; Ozkul, L.: Merkezi Kayit
Kurulusu A.S. ve Sermaye Piyasasi Araclarinin Kaydilestirilmesi, SPK Yeterlilik Etiidii, Istanbul
2003, s. 15; Vural, A.: Tirk Hukuk Sistemi Cercevesinde Menkul Kiymetlerin Kaydilestirilmesi,
SPK Yeterlilik Etudii, Ankara 1999, s. 20.
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gérﬁsezgs

gore, maddi varli@i olmayan kaydi araglarin tagimir esya gibi
nitelendirilmesi isabetli olmadigindan, kaydi araglarin devrinde miilkiyet hakkinin
devrinden degil, hak sahipliginin devrinden s6z etmek gerekir. Ancak, SPKn m.47/2
hiikmii, kaydi araclar tizerinde miilkiyet hakki kurulmasini 6ngérmek suretiyle
konuyu tartigmaya yer birakmayacak sekilde agik¢a diizenlemistir.

SPKn m.47 hiikmiinin mehazin1 teskil eden UNIDROIT Konvansiyonu
m.31/3-c’de, araciliga konu menkul kiymetlerin miilkiyet hakkinin devrinden sz
edilmektedir. Buna karsilik, FTY m.2/1-b’de, hem miilkiyet hakkindan hem de hak
sahipliginden bahsedilmistir. SPKn m.47 hem UNIDROIT Konvansiyonu hem de
FTY dikkate alinarak hazirlanmigsa da, kaydi araclar lizerinde miilkiyet hakki
kurulabilmesine yonelik acik diizenleme dikkate alindiginda, kanun koyucunun bu
konuda UNIDROIT Konvansiyonu'nu esas aldigi goriilmektedir. Eger, SPKn m.47,

FTY m.2/1-b’ye paralel sekilde diizenlenseydi, bu durumda, maddi varligi olmayan

kaydi araglardan dogan alacak hakkina iliskin hak sahipliginden s6z edilebilirdi.

% Teoman (Ticaret), s. 108; Téremis, H.E.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ve Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cercevesinde Nama Yazili Paylarin Borsada Devri, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara 2008, s.
29-30; Ozer, 1.: Kaydi Deger ve Merkezi Kayit Kurulusu Acisindan Kaydi Degerlerin Isleyisi, Prof.
Dr. Turgut Akintiirk’e Armagan, Istanbul 2008, s. 812. Pay iizerinde, miilkiyet hakki yerine hak
sahipliginden soz edilmesi gerektigi yoniinde bkz. Kendigelen (intifa Hakki), s. 19, dnt. 61.
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DORDUNCU BOLUM: FINANSAL TEMINAT

SOZLESMELERININ ESASLARI

4.1 Genel Olarak

Sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sozlesmeleri, SPKn m.47
hiikmiinde diizenlenmektedir. SPKn m.47/1 uyarinca, taraflar, sermaye piyasasi
araglarini konu alan teminat sdzlesmelerini miilkiyetin teminat alana gectigi veya
miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sézlesmesi seklinde yapabilir. Ayni
madde hiikmiine gore, taraflar arasinda yapilan finansal teminat s6zlesmesinde,
teminat olusturan sermaye piyasasi araglarmin miilkiyetinin alacakliya gecip
gegmeyecegine iliskin bir hiikkiim 6ngoriilmemisse, bu takdirde, taraflarin miilkiyetin
teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmesi yaptigi kabul edilmektedir.

SPKn m.47 hiikmiinii, miilkiyetin teminat alana gegtigi ve ge¢medigi finansal
teminat sozlesmeleri bakimindan ortak ve farkli olan konular itibariyle iki ayr
baslik altinda toplamak miimkiindiir. Finansal teminat sozlesmelerinin ortak yonleri
cercevesinde, s0z konusu sozlesmelerin kapsami ve sekli incelenmektedir. Ortak
yonler kapsaminda ayrica, finansal teminat sozlesmelerinin lex commissoria yasagi
disinda kalmasi, finansal teminatin yeniden yapilandirma ve tasfiye kararlarina karsi
korunmasi ile tasfiye amaglh netlestirme konularina yer verilmektedir. Finansal
teminat sozlesmesinin farkli yonleri bashg altinda ise s6z konusu teminat

sozlesmelerinin hukuki niteligi, hiikiimleri ve sona ermesi incelenmektedir.
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4.2 Finansal Teminat Sozlesmelerinin Tabi Oldugu Ortak Hiikiimler

4.2.1 Kapsam

4.2.1.1 Teminat Olusturan Finansal Ara¢ Bakimindan

SPKn m.47/1°de, diizenleme kapsamina kural olarak MKK nezdinde kayden

299 Sermaye piyasasi1 araglarinin

izlenen sermaye piyasast araglart girmektedir
kaydilestirilmesini diizenleyen SPKn m.13 hiikmiine dayanilarak hazirlanan KT
m.22’ye gore, kaydi sermaye piyasasi araglar1 lizerinde teminat, rehin veya intifa
hakki kurulabilir. KT m.22’de “teminat” kavramindan ne kastedildigi tam olarak
anlagilamamaktadir. Teminat ile tasinir rehninin ayni anlama gelecek sekilde

kullanildigt ESPKn donemindeki hatali yaklaslmln300

halen devam ettigi
goriilmektedir. S6z konusu madde hiikmiinde agikca belirtilmemekle birlikte, KT
m.22’de kullanilan teminat kavrami ile SPKn m.47’deki miilkiyetin teminat alana
gectigi ve gegmedigi teminat sozlesmelerinin kastedildigi kanaatindeyiz. Nitekim
bunlara iligkin kayitlarin elektronik ortamda nasil tutulacagina yonelik usul ve
esaslar KT m.22/2 ve m.22/3’te diizenlenmektedir. KT m.22/6’da, rehne konu olan

kaydi araglarin elektronik ortamdaki kayitlarina iligkin usul ve esaslar hiikme

baglanmis olup, KT m.22/7’de rehin ve teminat ayrimi yapilmaktadir.

% Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesinde, s6z konusu araglarm senede baglanmaksizin
elektronik olarak kayden ihraci esastir (SPKn m.13/1). Kaydi sermaye piyasasi araglari, nama veya
hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin, isme agilan hesaplarda izlenmektedir (SPKn m.13/2). SPKn
m.13/3 uyarinca, kaydi sermaye piyasasi araglarina iligkin haklar, MKK tarafindan izlenmekte ve
kayitlar elektronik ortamda MKK iiyeleri tarafindan tutulmaktadir.

%0 ESPKn donemindeki diizenlemeler bakimindan aym yonde bkz. Ergincan/Yayla (Sermaye
Piyasalarinda Teminat), s. 104, 109, 110 ve 111.
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KT’nde kullanilan rehin ve teminat ayrimi hukuken yanlis bir ayr1md1r301.

Teminat, ayni ve sahsi teminat olmak tizere ikiye ayrilir. Rehin ise ayni teminatin bir
tiirtidiir. Dolayisiyla, teminat bir list kavramdir. KT’nde oOngoriilen teminat
kavraminin, SPKn m.47°deki finansal teminat sézlesmelerini ifade etmek igin
kullanilmas1 da isabetli degildir. Clinkii SPKn m.47/3’te diizenlenen miilkiyetin
teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmesi, zaten rehin seklinde yapilan bir hukuki
islemdir. SPKn m.47/1’de teminat olusturan finansal varligin kapsami, kural olarak
MKK nezdinde izlenen kaydi sermaye piyasast araglari olarak belirlenmistir. Bu
nedenle, KT nde kaydi araglar iizerinde kurulan sinirli ayni haklarin kaydina iliskin
usul ve esaslarin rehin i¢in ayr1 ve zaten rehin seklinde yapilan SPKn m.47/3’teki
teminat sozlesmesi icin ayr1 diizenlenmesi hukuk teknigi agisindan dogru degildir.
Kaldi ki her iki durumda da, rehinli kaydi araglar kural olarak rehin verenin alt
hesabinda izlenmektedir. Ancak, taraflar aksini kararlastirmak suretiyle s6z konusu
kaydi araclarin rehin kaydmin rehinli alacaklinin alt hesabinda izlenmesini de
ongorebilir. Bu durumda, rehin verenin kimlik bilgileri de bu hesapla baglantili
olarak izlenmektedir (KT m.22/7).

Burada tartisilmasi gereken bir diger konu ise SPKn m.47/2’deki miilkiyetin
teminat alana gectigi teminat sézlesmesi kapsaminda teminat alanin miilkiyetine
gecen kaydi araglarin, teminat alanin hesabina teminat agiklamasi ile kayden
aktarilmasin1 ongdéren KT m.22/3 diizenlemesidir. SPKn m.47/2°de diizenlenen
finansal teminat s6zlesmesinde, teminat olusturan kaydi araglarin miilkiyeti teminat
alana gectigi i¢in, bu finansal teminat islemi diizensiz rehin veya inanilana sinirsiz

tasarruf yetkisi verilen inanclh islem seklinde yapilabilmektedir. Finansal teminatin

01 Aym1 goriiste bkz. Ergincan/Yayla (Sermaye Piyasalarinda Teminat), s. 109 ve 111.
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hukuki islevlerinden biri de tedaviil islevidir. Tedaviil islevinin saglanmasi igin,
alacaklinin teminat olusturan finansal varlik iizerinde teminat amaciyla sinirh
olmayan bir tasarruf yetkisine sahip olmasi1 gerekir. Iste bu nedenle, diizensiz rehin
veya inanilana smirsiz tasarruf yetkisi verilen inanch islem seklinde yapilan
miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat sézlesmesinde, teminat alan, teminat
olusturan finansal varlik iizerinde teminat amaciyla sinirli olmayan bir tasarruf
yetkisine sahip olmalidir. Dolayisiyla, KT m.22/3’te teminat alanin miilkiyetine
gecen kaydi araglarin teminat alanin hesabina teminat aciklamasi ile kaydedilmesi
finansal teminatin tedaviil isleviyle ve bu anlamda SPKn m.47/2 diizenlemesinin
amactyla bagdagsmamaktadir.

SPKn m.78/2’de, miilkiyeti merkezi karsi taraf kuruluslarina gecen
teminatlara SPKn m.47/2, m.47/4-a ve m.47/5’in uygulanmasi Ongoriilmektedir.
Merkezi kars1 taraf kuruluslar, liyelerinden teminat olarak sermaye piyasasi araglari
disinda; nakit, teminat mektubu, borsada islem goren veya gérmeyen pay senedi,
altin gibi araclart alabilir (MKTY m.19). SPKn m.78/2 geregince bu araclara da
SPKn m.47’nin sayilan hiikiimleri uygulanacagindan, SPKn m.47°nin teminat

olusturan finansal varlik bakimindan kapsami genislemistir.

4.2.1.1.1 Bakanlar Kurulu Karan

SPKn m.47/1°de ongoriilen kapsam, SPKn m.137/1’de Bakanlar Kuruluna
verilen yetki ile genisletilebilir. SPKn m.137/1 uyarinca, Bakanlar Kurulu karari ile
SPKn m.47 hiikmii, MKK nezdinde kayden izlenmeyen tiim veya bazi sermaye

piyasast araglarini konu alan teminat sézlesmelerine de uygulanabilir. Bakanlar
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Kuruluna verilen bu yetkinin igeriginin nasil belirlenecegi konusunda herhangi bir
diizenleme yapilmamistir. Bu yoniiyle, SPKn m.137/1’in hukuki 6ngoriilebilirligi
saglayabilecek nitelikten uzak oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayrica, Bakanlar
Kurulunun SPKn m.47’nin tiim veya bazi sermaye piyasasi araglarina uygulanmasi
konusunda alacagi kararin kapsami da 6ngoriilebilirlikten uzaktir. Diger bir deyisle,
Bakanlar Kurulu uygun gordiigii takdirde, MKK nezdinde izlenmeyen tiim sermaye
piyasasi araglarina SPKn m.47’nin uygulanmasini ngorebilecegi gibi, tiim sermaye
piyasasi araglarina degil, bazi sermaye piyasasi araglarna uygulanmasini da
Ongorebilir. Bakanlar Kuruluna, bu sekilde sinirlar1 belli olmayan ucu agik bir yetki
verilmesi sermaye piyasasi gibi uzmanligi gerektiren bir alanda isabetli
goriinmemektedir. Boyle bir yetkinin, diizenleyici otorite olan SPKr’ye verilmesi
daha dogru olabilirdi. Ancak, bu durumda da, kapsamin hangi O0lglite gore
belirlenecegi 6nem tagimaktadir.

SPKn m.137/1 ile Bakanlar Kuruluna herhangi bir 6l¢iit 6ngoriilmeden ucu
acik bir yetki verilmesi, SPKn m.47’nin diizenlenme gerekgelerine de aykiridir.
SPKn m.47’nin diizenlenme gerekc¢elerinden biri de, finansal teminat sdzlesmelerinin
kanuni giivenceye kavusturulmasi ve bu konuda yatirimcit nezdinde hukuki
ongoriilebilirligin saglanmasidir. Bu yoniiyle, SPKn m.137/1, SPKn m.47’nin
diizenlenme gerekgesiyle de uyusmamaktadir. Mevcut durum itibariyle, Bakanlar

Kurulu kendisine verilen bu yetkiyi heniiz kullanmamustir.
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4.2.1.1.2 Kapsama Girmeyen Fiziki Sermaye Piyasasi1 Ara¢larimin Durumu

SPKn m.47/1°deki genel kural ve SPKn m.137/1°deki istisnasi disinda, fiziki
sermaye piyasasi araglarint konu alan teminat sozlesmelerine SPKn m.47
uygulanamaz. Bu durumda, fiziki sermaye piyasasi araglari tizerinde kurulan rehnin
veya s0z konusu araglarin teminat amaciyla devrinin hangi hiikiimler ¢ergevesinde
yapilacagi irdelenmelidir.

SPKn m.47 kapsamina girmeyen fiziki sermaye piyasasi araglarinin rehnine,
alacak ve diger haklar iizerinde rehin hakkinin bir tiirli olan kiymetli evrak iizerinde
rehin kurulmasini 6ngéren TMK m.956 hiikmii uygulamrgoz. Fiziki sermaye piyasasi
araglar, TMK m.955/1°de diizenlenen senede baglanmis adi alacaklar gibi de
rehnedilebilir. Rehnin kurulabilmesi igin, taraflar arasinda teslime bagli rehindeki
ayni s0zlesmeyi karsilayan alacagin devri s6zlesmesi gibi yazili bir rehin sézlesmesi
yapilmas1 ve fiziki sermaye piyasasi aracinin rehinli alacakliya teslim edilmesi
gerekir. Senedin teslimi alacagin devrinde devrin gegerliligini etkilemeyen bir
yikiimliiliik iken, alacak rehninde rehin hakkinin kurulmasi i¢in zorunlu bir

303

unsurdur®™. Fiziki sermaye piyasasi arag¢larinin TMK m.955/1°e gore rehnedilmesi

durumunda, rehinli alacakli, kiymetli evraktan dogan korumadan yararlanama2304.
Bir gérﬁ§e305 gore, fiziki sermaye piyasast araclarinin rehnine teslime baglh

taginir rehni hiikiimleri (TMK m.939 vd.) uygulanmalidir. TMK m.954/2’ye gore,

aksine bir hiikiim bulunmadikga, teslime bagli taginir rehni hiikiimleri alacak ve diger

%92 Genis bilgi i¢in bkz. Ikinci Béliim, 2.1.1.2 no.lu baslik.

%93 Sirmen (Alacak), s. 36.

%% Sirmen (Alacak), s. 53; Senocak (Lombard Kredisi), s. 7. Ayrica bkz. Teoman, O.: Menkul
Degerlerin Rehni, Yasayan Ticaret Hukuku, 2. Baski, Istanbul 1999, s. 106-108.

3% yasaman (Menkul Kiymetler), s. 41.
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haklar iizerinde rehin hakkinda da uygulanir. Dolayisiyla, SPKn m.47 kapsamina
girmeyen fiziki sermaye piyasasi araglarinin rehnine alacak ve diger haklar iizerinde
rehin hiikiimlerinin yani sira, niteligine uygun diistiigii 6lgiide teslime bagh tasinir

rehni hiikiimleri de uygulanabilir.

4.2.1.2 Finansal Teminat S6zlesmesinin Taraflar1 Bakimindan

SPKn m.47°de, finansal teminat soOzlesmelerine taraf olabilecek Kkisiler
konusunda herhangi bir smirlama getirilmemistir. Tim gergek ve tiizel kisiler
finansal teminat s6zlesmesine taraf olabilir. SPKn’de, FTY deki gibi gercek kisileri
kapsam dis1 birakan bir smirlama tercih edilmemis olup, UNIDROIT
Konvansiyonu’na paralel bir diizenleme getirilmistir. Aslinda, nitelikli yatirimci
disindaki gercek kigilerin finansal teminat islemlerinden dogabilecek riskleri
azaltmaya yoOnelik araglara ve bilgiye sahip olmadiklar disiinildiigiinde, nitelikli
yatirimet digindaki gercek kisilerin kapsam diginda birakilmasi daha dogru olabilirdi.
UNIDROIT Konvansiyonu m.38/2-a hiikmii, akit devletlerin, finansal teminat
sozlesmelerinde gergek kisileri kapsam dis1 birakmasina izin vermektedir. Nitelikli
yatirnmcr disindaki gercek kisileri de kapsam ig¢ine almak, finansal kurumlarla
nitelikli yatirnmci1 disindaki gergek kisileri ayni kefeye koymak demektir ki, bunun

dogru bir hukuk politikas1 oldugu sdylenemez.
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4.2.1.3 Finansal Teminat Verilmesine Neden Olan Hukuki iliskinin Niteligi

Bakimindan

SPKn m.47’de, finansal teminat verilmesine neden olan hukuki iliskinin
kapsami konusunda tam bir serbesti ongorilmistiir. Buna gore, finansal teminat
verilmesine neden olan hukuki iligkinin, Sermaye piyasasi isleminden, ticari iliskiden
veya gercek kisiler arasindaki bor¢ iliskisinden dogup dogmamasit Onem
tasimamaktadir. Sermaye piyasasi aracinin teminat olarak verilmesi durumunda,
hangi hukuki iliskiden kaynaklandigina bakilmaksizin, finansal teminat islemine
SPKn m.47 hiikkmii uygulanir.

Finansal teminat verilmesine neden olan hukuki iliski konusunda tam serbesti
ongoriilmesi, dogru bir hukuk politikas1 degildir. SPKn m.47’nin sadece sermaye
piyasasi islemlerine uygulanmasi daha dogru bir tercih olabilirdi*®. Ornegin, 3213
sayitli Maden Kanunu m.42/1°de, maden ipoteginin, madencinin sadece maden
isinden dogan borcunu teminat altina almak amaciyla tesis edilebilmesi
6ng6rﬁlmektedir307. SPKn m.47, finansal piyasalarda sistemik riskin onlenmesini
hedefleyen hiikiimlerden biri oldugu igin, benzer bir diizenleme yaklasimi, SPKn

m.47 kapsaminda 6ngoriilebilirdi.

%06 Aymi goriiste bkz. Ergincan/Yayla (Menkul Kiymetlerin Teminata Konu Olmasi), s. 27.
Ulkemizde, sermaye piyasasi araglarinin teminata konu edildigi sermaye piyasasi islemleri genellikle
kredili alim, agiga satis ve odiing verme islemleridir. Bkz. Ergincan/Yayla (Sermaye Piyasalarinda
Teminat), s. 108.

%7 Sonmez (Teminat), s. 288, dnt.106.
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4.2.2 Sekil

SPKn m.47/1’de, MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarini
konu alan teminat sozlesmelerinin yazili sekilde yapilmasi ongériilmek suretiyle
TMK m.955/1 ile paralellik kurulmustur308. TBK m.12/2’de, kanunda*® sozlesmeler
icin bir sekil sartt ongdriilmiigse, bunun kural olarak gecerlilik sekli oldugu ifade

edilmektedir. SPKn m47/1’de Ongoriilen yazili sekil sarti gecerlilik sart1d1r310.

311

Finansal teminat s6zlesmesinin adi yazili sekilde yapilmasi yeterlidir™". Adi yazih

sekilde, taraflarin irade beyanlarinin yazili bir metinde agiklanmasi ve irade

- . 312
beyaninda bulunanlarin imzasi gerekir

. TBK m.14/1’te, yazili sekilde yapilmasi
ongoriilen sozlesmelerde bor¢ altina girenlerin imzalarinin bulunmast zorunlu
tutulmustur. Ancak, 5070 sayili Elektronik imza Kanunu m.5/2 uyarinca, teminat
sozlesmeleri elektronik imza ile gergeklestirilemeyeceginden, finansal teminat
sOzlesmesinde borg altina girenlerin imzalarini el yazisiyla atmalari zorunludur®™,
TBK m.12/2’nin ikinci cilimlesi uyarinca, kanunda oOngoriilen sekle
uyulmaksizin kurulan sézlesmeler hitkkiim dogurmaz. Dolayisiyla, SPKn m.47/1°de

ongoriilen yazili sekil sartina uyulmamasit durumunda, finansal teminat sézlesmesi

hiikkiim ifade etmeyecektir. TBK m.12/2’nin ikinci ciimlesinde ifade edilen

%% Sirmen (Esya), s. 669, dnt. 459; Sonmez (Teminat), s. 302. Kars. Makarac1 Basak (Tasinir), s.
158. Yazar, SPKn m.47’de diizenlenen finansal teminat sdzlesmelerini ayni sdzlesme olarak degil,
borg¢landirict islem asamasindaki s6zlesme olarak degerlendirmektedir.

%99 Buradaki “kanun” sézciigiinden sadece TBK’nu anlamamak gerekir.

319 Ayni yonde bkz. Sénmez (Teminat), s. 301; Cetin/Téremis/Cantimur (Sermaye Piyasasi), s. 162;
Makaraci Basak (Tasinir), s. 158.

311 Sonmez (Teminat), s. 301.

312 Tekinay, S.S.: Bor¢lar Hukuku, 3. Baski, istanbul 1974, s. 107; Kilicoglu (Borglar), s. 115;
Oguzman/Oz (Borglar), s. 144.

313 Sonmez (Teminat), s. 301, dnt. 131.
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hiikiimstizliik doktrinde tartigmalidir. Bir gt')riise314 gore, buradaki hiikiimsiizliik
kendine 06zgii bir hiikiimsiizliiktiir. Bu goriis, islemin ayakta tutulmasi gerektigi
durumlarda, buna engel olan kesin hiikiimsiizliigiin sonuglarmi yumusatmak

315 Kendine 0zgii hikiimsiizliikk goriisiine gore, sekil

amaciyla savunulmaktadir
eksikligi sadece taraflarca def’i olarak ileri siiriilebileceginden, hakim tarafindan
re’sen goz Oniine alimamaz. Dolayisiyla, taraflar hiikiimsiizliigii ileri siirmedikge,
sO6zlesme hukuki sonuglarin1 dogurmaya devam eder™™®.

Doktrinde hakim olan yakla$1m317, sekle aykiriliktan dogan hiikiimsiizliigiin
kendine 0zgii hikiimsiizlik degil, kesin hiikiimsiizlik oldugudur. Kesin
hiikiimsiizliik yaptiriminda, kanunun gecerlilik sart1 olarak aradig: sekle uyulmadan
yapilan islem, bastan hi¢cbir hukuki sonug dogurmazglg. Kesin hiikiimsiizliik yaptirimi
nedeniyle sekil eksikligi ilgili herkes tarafindan ileri siiriilebilir ve hakim tarafindan
re’sen dikkate alimir®'®. Kesin hiikiimsiiz islem zaman iginde saglik kazanamayacagi
gibi, taraflar ifa ettikleri edimleri istihkak veya sebepsiz zenginlesme davasi ile geri
alabilir.

Kendine 06zgii hiikiimsiizliik, kanunda diizenlenmeyen bir hiikiimsiizliik
tiirtidiir. Yorum yoluyla kabul edilmesi kanuna aykiridir. Kendine 6zgii hiikiimstizliik

goriisii 1le sekle aykirihigin kesin hiikiimsiizlik yaptirnmimni iptal edilebilirlige

yaklastirmak isabetli degildir. Ciinkii TBK’nda iptal edilebilirlik, sadece yanilma,

3 Eren (Borglar), s. 291-294; Altas, H.: Sekle Aykiriligin Olumsuz Sonuglarinin Diizeltilmesi,
Ankara 1998, s. 143. Isvigre’de cogunluk gbriisii bu yondedir. Bkz. Kocayusufpasaoglu (Borglar), s.
308. Doktrindeki bir goriise gore, kendine ozgii hiikiimsiizliik yaptirimi, “istege bagl sekil”
kapsaminda savunulabilir. Bkz. Hatemi, H./Gokyayla, K.E.: Borglar Hukuku Genel Boliim, istanbul
2011, s. 50.

315 Altas (Sekle Aykirilik), s. 94.

%1% Sirmen (Esya), s. 315.

317 Serozan (Medeni), s. 337; Sirmen (Esya), s. 315; Oguzman/Oz (Borglar), s. 157-158; Kilicoglu
(Borglar), s. 151; Reisoglu, S.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 22. Baski, Istanbul 2011, s. 79.

%18 Sirmen (Esya), s. 314; Tuncomag, K.: Bor¢lar Hukuku Dersleri, 2. Baski, Istanbul 1965, s. 118.
319 Tung¢omag (Borglar), s. 117; Sirmen (Esya), s. 314; Kilicoglu (Borglar), s. 151.
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aldatma, korkutma ve asir1 yararlanma durumlarinda s6z konusudur. Kaldi ki,
islemin yasatilmasi i¢in kanunda olmayan bir hiikiimsiizliik tiirinii kabul etmeye de
gerek yoktur. Sekil eksikligi nedeniyle hiikiimsiizligii ileri siirmenin hakkin kotiiye
kullanilmasi®*?° teskil ettigi durumlarda, s6zlesme zaten gecerli sekilde hiikiim ifade

edebilecektir’?

. Yine sekil eksikligi nedeniyle hiikiimsiiz sozlesmenin, sekline
uyulan sozlesmeye cevrilmesi suretiyle de sozlesmenin hiikiim dogurmasi
miimkiindiir.

SPKn m.137/1 gergevesinde Bakanlar Kurulu karar1 olmadigi takdirde, SPKn
m.47 kapsamina girmeyen fiziki sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat
sozlesmelerinin yazili sekilde yapilmasi zorunlu degildir. Ancak, fiziki sermaye
piyasasi araclarinin TMK m.955/1°e gore rehnedilmesi durumunda, teslime bagh
rehindeki ayni sozlesmeyi karsilayan rehin saglama sézlesmesi (ayni sdzlesme) yazil

sekilde yapilmalidir. Aksi halde, sekle aykiriliktan dogan kesin hiikiimsiizlik

yaptirimi s6z konusu olur.

4.2.3 Finansal Teminat Sozlesmelerinin Lex Commissoria Yasag Disinda

Kalmasi

Lex commissoria yasagi, borcun ifa edilmemesi durumunda, teminat konusu

malvarlig1 degerinin alacakliya geg¢mesini Ongoren sodzlesme kayitlarinin yasak

320 Sekil eksikligine dayanan gegersizligi ileri siirme, uyandirilan giivene aykiri davramista bulunarak

celigkili davranig yasaginin (venire contra factum proprium) ihlal edilmesidir. Bkz. Dural/Sar
(Temel Kavramlar), s. 195. Ayrica bkz. Kocayusufpasaoglu (Borglar), s. 313 vd.; Serozan (Medeni),
s. 337; Sirmen (Esya), s. 319. Hakkin kétiiye kullanilmasi itirazi, kamu diizeniyle ilgili oldugundan,
iddia ve savunmanin genisletilmesi yasagina tabi olmadan davanin her agamasinda ileri siiriilebilir ve
hakim tarafindan re’sen dikkate alinir. Bkz. Reisoglu (Borglar), s. 80, dnt. 8.

%21 Sirmen (Esya), s. 315.
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olmasidir (TMK m.949)322. Lex commissoria yasagi, teminat konusu malin borg
miktarini asan degerinin alacaklida kalmasi, diger bir deyisle, fazlaya el koyma
yasag1d1r323. Lex commissoria anlasmasi, Roma’da Imparator Constantinus

324 olup, bu yasak

tarafindan ekonomik kriz nedeniyle M.S. 326 yilinda yasaklanmis
halen giiniimiiz ¢agdas hukuk sistemlerinde de benimsenmektedir.
Yasagin amaci, teminat konusu malin degerinin alacak miktarindan fazla
oldugu hallerde, teminat verenin asir1 yararlanmaya karst korunmasini
saglamakt1r325. Eger alacakli, s6z konusu fazladan yararlanamiyorsa yasagin anlami

da kalmamaktadir®2®

. Ciinkii alacaklinin bu durumda korunmaya deger bir menfaati
bulunmamaktadir. Roma teminat hukukunda da, alacak miktarni asan fazlalik
(hyprocha) varsa, alacaklinin bunu actio fiduciae directa’ya (inan¢ anlagsmalarinda
inananin borcunu ifa ettikten sonra inan¢ konusunun kendisine geri verilmesi
hakkinda yediemine kars1 acabilecegi dava) gore inanana geri vermesi gerekirdi327.
Doktrindeki lex commissoria yasagina iliskin goriisleri ti¢ grupta incelemek
miimkiindiir. Birinci gruptaki yazarlara328 gore, muacceliyetten dnce yapilan fazlaya
el koyma anlagmasi yasak kapsamindadir. Buna karsilik, muacceliyetten sonra

yapilan fazlaya el koyma anlasmasi ifa yerine edim sayildigi i¢in, yasak kapsamina

girmez. Ancak, bu durumda fazlaya el koyma anlasmasinin, her somut olayda ahlaka

322 Helvac (Lex Commissoria), s. 9; ; Kuntalp, E.: Lex Commissoria Yasagi Kavrami, Kosullari ve

Uygulama Alani, Tnan Kirag’a Armagan, Istanbul 1994, s. 151 vd., Serozan (Esya), s. 357;
Kopriilii/Kaneti (Sinirh), s. 288; Sirmen (Esya), s. 654, Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s.
1021; Avyiter (Esya), s. 174; Acar (Rehin), s. 82; Kurt, F.: Lex Commissoria (Miilkiine Gegirme)
Yasag:, Istanbul Barosu Dergisi 2008, C. 82, S. 1, s. 130.

323 Serozan (Esya), s. 357; Acar (Rehin), s. 84.

824 Koschaker, P./Ayiter, K.: Roma Ozel Hukukunun Ana Hatlar, 2. Baski, Ankara 1977, s. 181;
Karadeniz Celebican, O.: Roma Esya Hukuku, 5. Baski, Ankara 2015, s. 311, 312 ve 318; Helvaa
(Lex Commissoria), s. 10-11; Serozan (Esya), s. 357.

25 Kuntalp (Lex Commissoria), s. 153; Sirmen (Esya), s. 654; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir
(Esya), s. 947; Kopriilii/Kaneti (Sinirl), s. 281.

%26 Kuntalp (Lex Commissoria), s. 160; Sirmen (Esya), s. 608.

%27 Koschaker/Ayiter (Roma Ozel), s. 178-179; Karadeniz Celebican (Esya), s. 299.

%28 Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 947; Serozan (Esya), s. 357; Acar (Rehin), s. 82.
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aykirt olup olmadigt TBK m.27°deki kesin hiikiimsiizlik yaptirimi cergevesinde
denetlenmelidir®®,

Ikinci gruptaki yalzarlalrm330 gorlisiine gore, borcun muacceliyetinden 6nce
yapilan fazlaya el koyma anlagsmalarini mutlak sekilde kesin hiikiimsiiz olarak
degerlendirmek isabetli degildir. Borcun muacceliyetinden Once yapilan lex
commissoria anlasmasinda, teminat konusu malvarligi degerinin alacak miktarini
asan kisminin teminat verene iade edileceginin 6ngoriilmesi durumunda, s6z konusu
anlasma gegerli sayilmalidir. Clinki{i artan tutar teminat verene iade edildiginden,
alacakli deger fazlasindan yararlanamamaktadir. Bu nedenle, artik teminat verenin
gabine kars1 korunmasini gerektirecek bir durum kalmamustir.

Ugiincii gruptaki yazarlar331 ise yasaga tiimiiyle karsi ¢ikmaktadir. Bu goriise
gore, lex commissoria yasagl sozlesme Ozgiirliigli (irade serbestisi) ilkesine aykiri
oldugu gibi, yasaga iliskin TMK hiikiimleri (m.873 ve 949) de tamamlayici nitelikte
olup, bu hiikiimlerin aksinin kararlastirilabilmesi miimkiindiir. Bu goriistekiler,
muacceliyetten once yapilan fazlaya el koyma kaydinin, akdi yedek edim yetkisi
olarak miilkiyet hakkinin devrini 6ngordiigiinii ileri siirmektedir®®,

Yasaga iligkin TMK hiikiimleri, tamamlayict degil emredici niteliktedir.
Borglar hukukunda temel ilke s6zlesme 6zgiirliigii olmakla birlikte, teminat konusu
malvarligi degerinin alacak miktarindan fazla oldugu ve bu fazlanin teminat verene
iade edilmesinin 6ngoriilmedigi hallerde, teminat verenin asir1 yararlanmaya karsi

korunmasi amaciyla sozlesme oOzglirliigli teminat veren yararina kanun koyucu

tarafindan smirlanmaktadir. Bu durum, soézlesme oOzgiirliigiiniin kanun koyucu

329 Serozan (Esya), s. 357; Acar (Rehin), s. 83.

%0 Kuntalp (Lex Commissoria), s. 156; Sirmen (Esya), s. 608.
33! Esener/Giiven (Esya), s. 535.

%32 Esener/Giiven (Esya), s. 535.
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tarafindan olumsuz sekilde sinirlanmasi olarak nitelendirilmektedir®®

. Sozlesme
Ozgiirliigiiniin  olumsuz smirlanmasinda, sozlesmeler kanun koyucu tarafindan
hiikiimsiiz sayilir veya yasaklan1r334. Gergekten, lex commissoria yasaginin bir
ayagini asir1 yararlanma, diger ayagini ise ahlaka aykirilik olusturur®>®. Bu nedenle,
muacceliyetten sonra yapilan fazlaya el koyma anlagmalarinin ifa yerine edim sayilip
yasak kapsamina girmemesine ragmen, sdz konusu anlasma ahlaka aykirilik
denetimine tabidir. Bu nedenlerle, {iciincii gruptaki yazarlarin goriisiine katilmak
miimkiin degildir.

SPKn m.47/4-c’de, alacaklinin, alacagini teminattan karsilamasina yonelik
haklarin1 kullanmas: ile alacagini elde ettikten sonra arta kalan degeri teminat verene
iade etmesi Ongoriilmektedir. Kanuni diizenleme ile finansal teminat sdzlesmesi
tirlerinde, taraflar arasinda yapilan fazla el koyma anlagmasinin alacakliya artan
tutar1 iade etme ylikiimliiliigii getirilmek suretiyle lex commissoria yasagi kapsamina
girmemesi saglanmistir. Alacakliya kanuni diizenlemeyle fazlaya iligkin tutar: iade
yikiimliiliigi getirilmesi nedeniyle, miilkiyetin alacakliya gegtigi ve teminat verende
kaldigi finansal teminat sozlesmelerinde, muacceliyetten Once yapilan lex

commissoria anlagmalar1 yasak kapsamina girmez. Borcun muacceliyetinden sonra

yapilan lex commissoria anlagmasi da, bu evrede artik rehin verenin psikolojik

338 Tekinay (Borglar), s. 310. Doktrinde, Ernst Wolf tarafindan ileri siiriilen ve azinlikta kalan bir
gorlise gore, kanun koyucunun sozlesme ozgiirliigiine “olumlu” miidahalesi hallerinde (s6zlesme
yapma zorunlulugu, edimlerde deger sinirlamalar1 ve sozlesmeleri kamu otoritesinin iznine bagl
kilma), s6zlesme Ozgiirliigiintin sinirlandirilmasindan bahsedilemez. Bu yaklasima gore, zorunluluk
yiiziinden yapilan sozlesme ger¢ek anlamda bir sozlesme olmadigi icin, olmayan bir sozlesme
sinirlandirilamaz. Bkz. Giirzumar, O.B.: Zorunlu Unsur Doktrinine Dayali Sozlesme Yapma
Yikimliligi, Ankara 2006, s. 43, dnt. 30. Konuya hakim anlayis bakimindan bakarsak, TMK
m.2’deki diirlistliik kurali ve hakkin kétiiye kullanilmasi kurali ya da TBK m.49/2 dayanak yapilarak
sozlesme yapma yikiimliiliigi getirilebilir. Bkz. Tekinay (Borglar), s. 311. TBK m.49/2’ye aykirilik
durumunda icab1 kabul edilmeyen taraf, nakden tazminat istemek yerine TBK m.51/1’e gore aynen
tazmin talebinde bulunabilir. Aynen tazmin, bizzat sdzlesmenin kurulmasi seklinde gergeklesebilir.
Bkz. Giirzumar (Zorunlu Unsur), s. 53-54.

34 Tekinay (Borglar), s. 310; Eren (Borglar), s. 321; Tung¢omag (Borglar), s. 166; Kilicoglu
(Borglar), s. 99; Oguzman/Oz (Borglar), s. 84; Reisoglu (Borglar), s. 131.

%5 Acar (Rehin), s. 83.
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bakimdan korunmaya deger bir menfaati kalmadigindan otiirii gecerliligini korur®®.

Borg, muaccel hale geldikten sonra, rehin veren rehin konusu mali rehinli alacakliya
ifa yerine gecen edim veya ifa amaciyla yapilan edim seklinde verebilir®’. Ancak, bu
durumda da, TBK m.27’deki ahlaka aykirilik denetimi devreye girer.

Diizensiz rehin veya inanilana sinirsiz tasarruf yetkisi verilen inangh islem
seklinde yapilan miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat sézlesmesi, SPKn
m.47’ye tabi olacagi i¢in, lex commissoria yasaginin diizensiz rehin ve inanglt islem
bakimindan degerlendirilmesi gerekmektedir. Diizensiz rehin ve inanglt islemin,
yasak kapsaminda olup olmadig: tartismalidir. Bir gérﬁseggs gore, lex commissoria
yasag1 diizensiz rehin ve inangl isleme uygulanmaz. Ciinkii rehin veren bor¢lunun
icinde bulundugu psikolojik durum ile inan¢h islemde inananin psikolojik
durumunun farkli oldugu ileri siiriilmektedir. Rehin veren, fazlaya el koyma
anlagmasin1  yaparken, yaptigr islemin agirhgmi kavrayamayacak durumda
oldugundan, kanun koyucunun onu koruyucu &nlemler almasi dogaldir. Inangh
islemde ise inanan, yaptigir islemin agirligimin farkindadir. Zaten inan¢ konusu
malvarligr degerinin miilkiyeti, bastan inanilana ge¢mektedir. Bu nedenle, karma
inangh islemlerde fazlaya el koyma anlagmasinin yapilabilecegi, bunun kesin
hiikiimstizliik yaptirimina tabi olmadig1 ifade edilmektedir®®®.

Buna karsilik, daha isabetli olan goriise gore, rehin verenin ve inananin i¢inde

340

bulundugu psikolojik durum birbirinden farkli degildir Her ikisi de, borcu

%36 Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1021; Sirmen (Esya), s. 655.

%37 Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1021; Sirmen (Esya), s. 655; Acar (Rehin), s. 82.
Serozan, rehin verenin rehin konusu mali sadece ifa yerine gegen edim olarak verebilecegini ileri
stirmektedir. Bkz. Serozan (Esya), s. 357.

%% Helvaci (Lex Commissoria), s. 121, dnt. 338°de amlan yazarlar.

%9 Pierre Aeby’nin bu yondeki goriisleri icin bkz. Helvac1 (Lex Commissoria), s. 121, dnt. 338.
Ayrica, Honsell/Vogt/Geiser ve Tour/Schnyder/Schmid/Rumo-Jungo da, inangh islemlerin yasak
disinda kaldigini ileri siirmektedir. Bkz. Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 948, dnt. 230.

0 Helvac (Lex Commissoria), s. 122.
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vadesinde O0deyecegi ve teminat konusunun degerini yitirmeyecegi inancindadir®*.

Hem rehin isleminde hem de inanch islemde, teminat verenin alacaklinin asiri
yararlanma ve ahlaka aykir1 davranislarina karst korunmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, lex commissoria yasagina iliskin hiikiimler, diizensiz rehin ve teminat
amactyla devir islemlerine kiyasen uygulanmalidir®*?. Aksi takdirde, taraflar, rehin
yerine teminat amactyla devir islemi yapmak suretiyle lex commissoria yasagini
dolanmak isteyecekler ve bu durumda kanuna kars1 hile s6z konusu olacaktir*®.
Teminat amaciyla devirde, teminat olarak kullanilan diger bir ara¢ geri alim
hakkidir®**. Kredili satislarda, malin miilkiyetini devreden satici, bedel alacagini
temin etmek iizere kendi lehine bir geri alim hakki taninmasini isteyebilir345. Alicy,
geri alim hakkinin siiresi**® i¢inde borcunu ifa etmezse, geri alim hakkina konu malin
miilkiyeti alacaklida kalir. Teminat amaciyla yapilan ve geri alim hakkini da iceren
satimlarda lex commissoria yasagi uygulanmaz347. Clinkii satis bedelini 6demeyen
alictyt TMK m.873/2 ile korumanin hilkmiin amacina uygun olmadigi kabul
edilmektedir**®. Teminat amaciyla yapilan vefaen satimlarin yasak kapsaminda
olmamas1 nedeniyle, taraflar, lex commissoria yasagindan kagmak ve onu dolanmak

icin teminat amaciyla vefaen satimi kanuna karsi hile araci olarak kullanabilir®*®.

%! Helvaci (Lex Commissoria), s. 122.

%2 Serozan (Esya), s. 357; Sirmen (Esya), s. 607; Acar (Rehin), s. 83; Helvaci (Lex Commissoria), s.
122,

%3 Helvac1 (Lex Commissoria), s. 122; Acar (Rehin), s. 83; Helvacl (Ipotek Hakk1), s. 282-283;
Tung Yiicel, M.: Banka Alacaklarinin Ipotegin Paraya Cevrilmesi Yoluyla Takibi, Istanbul 2010, s.
85. Akipek, burada borcun ifa yerine edim yoluyla ddenmesinin s6z konusu oldugunui inanilanin
teminat konusunun miilkiyetini hileli sekilde elde etme niyetinin bulunmadigini ileri stirmektedir.
Bkz. Akipek, J.G.: Tiirk Esya Hukuku, Ugiincii Kitap: Mahdut Ayni Haklar, Ankara 1974, s. 186-
187.

%% Sirmen (Esya), s. 609.

%5 Sirmen (Esya), s. 609.

% Geri alim hakki, TBK m.238 uyarinca, en ¢ok on yil siire i¢in kararlastirilabilir.

7 Serozan (Esya), s. 357.

8 Kuntalp (Lex Commissoria), s. 159; Sirmen (Esya), s. 609.

9 Aksi yonde bkz. Tekinay, S.S.: Tasinmaz Miilkiyetinin Takyitleri, istanbul 1988, s. 13-15; Sirmen
(Esya), s. 610.
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Aksi géﬁjse350 gore, miilkiyetin teminat amaciyla devri yasagi dolanma sayilmazken,
geri alim hakki i¢eren devirlerin kanuna karsi hilenin araci olarak goriilmesinin hakli
bir gerekg¢esi bulunmamaktadir. Halbuki yasagin karma inangli islemlerde uygulama
alan1 bulmas1 nedeniyle, bu islemlerin kanuna kars hile teskil etmesi zaten miimkiin
degildir. Karma inangl islemlerin de lex commissoria yasagi kapsaminda olmasi
nedeniyle, taraflar, rehin yerine teminat amaciyla devir islemi yaparak lex
commissoria yasagindan kacamaz. Ancak, taraflarin yasaktan kagma, onu dolanma
tehlikesi teminat amacli vefaen satimlarda her zaman vardir. Ciinkii bu islemler,
yasak kapsaminda degildir. Bu nedenle, teminat amaciyla yapilan vefaen satim lex
commissoria yasagi bakimindan kanuna karsi hile teskil ettigi i¢in kesin hiikiimsiiz>*
olup, hakim bunu re’sen dikkate alir. Hakim, her somut olayda teminat amaciyla
yapilan vefaen satimin lex commissoria yasagi bakimindan kanuna kars: hile teskil

edip etmedigini incelemelidir®®

. Halbuki taraflarin kanuna karg1 hile kasdiyla
hareket edip etmemeleri, islemin gegerliligi tlizerinde herhangi bir hukuki etkiye
sahip degildir®®. Taraflarin yasag1 dolanma, ondan kacma istegi her zaman teminat
veren borclunun aleyhine sonuglar doguracagindan; diger bir deyisle, yasagin
olmadigi durumda, teminat veren, alacakli tarafindan sOmiiriilmeye agik hale
geleceginden, lex commissoria yasagini diizenleme amaci dogrultusunda islemin
ayakta tutulmasi miimkiin olmamalidir®*,

Taraflarin, sozlesmede arta kalan tutarin cezai sart olarak alacaklida

kalmasin1 kararlastirmalar1 durumunda, s6z konusu s6zlesme kaydinin lex

%0 Sirmen (Esya), s. 610.

! Helvac (Lex Commissoria), s. 142-143.

%52 Helvac (Lex Commissoria), s. 139.

%3 Eren (Borglar), s. 323.

%% Aksi goriiste bkz. Hatemi, H./Serozan, R./Arpaci, A.: Esya Hukuku, Istanbul 1991, s. 617-618.
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commissoria yasagi kapsamina girip girmedigi tartismalidir. Bir gé'm'jsegss gore, bu
yonde bir cezai sart kaydi lex commissoria yasagma aykiri degildir. Diger bir
gérﬁsgSG ise bu tir kayitlarin lex commissoria yasagini ihlal edecegini ileri
stirmektedir. S6zlesmeye bu yonde kayitlar koymak suretiyle lex commissoria
yasaginin dolanilmasi ve cezai sart amacinin disina ¢ikilmasi s6z konusu oldugu igin,
ikinci gorilis daha isabetlidir. SPKn m.47/4-c’nin ikinci ciimlesi sayesinde doktrinde
tartismal1 olan bu konuda, alacaklinin arta kalan tutar1 teminat verene iade etmesi
Oongoriilmek suretiyle taraflarin finansal teminat sozlesmelerinde lex commissoria

yasagint dolanmalar1 ve cezai sartin amaci disina ¢ikmalari engellenmistir357.

4.2.4 Finansal Teminatin Yeniden Yapilandirma ve Tasfiye Kararlarina Karsi

Korunmasi

SPKn m.47/5 hiikmiinde, teminat konusu sermaye piyasasi araci ile alacakl
ve teminat verenin haklarinin yeniden yapilandirma veya benzer nitelikte bir karar ile
tasfiye kararlarindan etkilenmeyecegi diizenlenmektedir. Bunun anlami, teminat
konusu sermaye piyasasi araglarinin, s6z konusu kararlara ragmen, teminat niteligini
stirdlirebilmesi ve tasarruf edilebilmesidir. Boylece, teminat konusu sermaye piyasasi
araclari, alacagin teminattan karsilanmasimi gerektiren durumlarda paraya
cevrilebilme 6zelligini koruyabilmektedir.

Ekonomik kosullardan 6tiirii mali yapist bozulan sermaye sirketleri, varligini

sirdlirebilecek durumda olsa bile, bor¢larin1 vadesinde 06deyemedigi i¢in

%5 Cansel, E.: Tiirk Menkul Rehni Hukuku: Teslim Sartli Menkul Rehni, Ankara 1967, s. 194-195.
356 Giinel, O.K.: Lex Commissoria Yasagi, Yayimmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 1998, s. 116
vd.

%7 Ay goriiste bkz. Sonmez (Teminat), s. 341-342.
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faaliyetlerini durdurma tehlikesi s6z konusu olabilir. Bu gibi durumlarda, sermaye
sirketleri, kamu yarar1 geregi yeniden yapilandirilmak suretiyle faaliyetlerine devam

358

etmektedir®™”. Uzlasma yoluyla yeniden yapilandirma, mali durumu bozulan sermaye

sirketinin, alacaklilar1 ile yeniden yapilandirma projesi kapsaminda anlasarak iflastan

kurtarilmasin1i  6ngdren iyilestirme yt')nternidir359.

Uzlasma yoluyla yeniden
yapilandirma, 1IK m.309/m hiikmiinde diizenlenmektedir. Buna gore, yeniden
yapilandirmada, sermaye sirketi sadece mali bakimdan degil, ayn1 zamanda idari
olarak da yeniden yapilandirilmaktadir. Mali durumu bozulan sermaye sirketi,
onceden miizakere edilmis ve projeden etkilenen alacaklilar®® tarafindan gerekli
<;0gunluk361 saglanarak kabul edilmis yeniden yapilandirma projesi (1IK m.309/n) ile
birlikte, islem merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine uzlagsma yoluyla
yeniden yapilandirma i¢in bagvurabilir.

SPKn m.47/5’te, “tasfiye” kavraminin ne anlama geldigi konusunda bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle, “tasfiye” kavraminin neyi ifade ettiginin
yorumlanmasi1 gerekmektedir. Diger bir deyisle, SPKn m.47/5’te ifade edilen
“tastiye” kavrami sadece tedrici tasfiyeyi mi ifade etmekte, yoksa ayni zamanda iflas
tasfiyesini de ongérmekte midir? SPKn m.47, finansal teminat sozlesmesine taraf
olabilecek kisiler konusunda herhangi bir kisitlama getirmemistir. Tiim gergek ve

tiizel kisiler, finansal teminat sdzlesmesine taraf olabilir ve bu sézlesmeye SPKn

m.47 dogrudan uygulanir. Kanun koyucunun bu diizenleme yaklasimi dikkate

%8 pekcamtez, H./Atalay, O./Sungurtekin Ozkan, M./Ozekes, M.: icra ve iflas Hukuku, 2. Baski,
Ankara 2015, s. 563.

39 Pekcamitez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes (iflas), s. 563. Uygulamada, uzlasma yoluyla
yeniden yapilandirmanin fazla olmadig: yoniinde bir tespit igin bkz. Kuru, B.: Icra ve iflas Hukuku,
Istanbul 2016, s. 519.

%0 «projeden etkilenen alacaklilar”, yeniden yapilandirma projesi ile alacaklari, haklart veya
menfaatleri yeniden yapilandirilacak alacaklilar1 ifade etmektedir (ITK m.309/m/2).

301 «Gerekli cogunluk”, projeden etkilenip oylamaya katilan alacaklilarin sayi itibariyle en az yarisini
asan ve oy kullanan alacaklilarin en az iicte ikisini olusturan ve projenin kabulii i¢in gerekli olan
cogunlugu ifade eder (IIK m.309/m/3).
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alindiginda, SPKn m.47/5’te ifade edilen “tasfiye” kavraminin hem tedrici tasfiyeyi
hem de iflas tasfiyesini igerdigini sdylemek miimkiindiir. Cilinkii SPKn m.47/5te
“adli veya idari makamlarca” verilen tasfiye kararindan s6z edilmekte olup, adli
makamlarca verilen tasfiye karar iflas tasfiyesini, idari makamlarca verilen tasfiye
karart ise tedrici tasfiyeyi>®? ifade etmektedir.

Iflas hukukunda gecerli olan miiflisin kendi malvarlig1 degerleri iizerindeki
tasarruf yetkisinin kisitlanmasi kuralinin finansal teminat hukukuna kati1 bir sekilde
uygulanmasi1 dogru degildir363. Ciinkii finansal teminat hukukunda netlestirme ve
takas islemlerinde takasin kesinligi kurali (SPKn m.79/1) gecerlidir. Takasin
kesinligi kuralinin benimsenmesinin nedeni, sermaye piyasasinda islem ve tedaviil
giivenligini saglamaktir. Bunu saglayabilmek i¢in, teminat konusu sermaye piyasast
araclari ile alacaklinin ve teminat verenin haklarinin yeniden yapilandirma ve tasfiye
makamlarina kars1 gecerli olmasi gerekir. SPKn m.47/5’teki diizenlemeyle, iflas

hukukunda miiflisin tasarruf yetkisinin kisitlanmasi1 kuralina getirilen istisnalara®®

benzer bir istisna finansal teminat hukukunda 6ngoriilmiistiir.

%2 Araci kurumlarin tedrici tasfiyesi ve iflast hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Ozbek, M.S.: Sermaye
Piyasast Kanununa Gére Aract Kurumlarin Tedrici Tasfivesi ve Iflasi, Prof. Dr. Ejder Yilmaz’a
Armagan, Ankara 2014, s. 1452 vd.

%63 Sénmez (Teminat), s. 349.

%4 iflas masasinin olusmasiyla birlikte, miiflisin malvarhigi degerleri iizerindeki tasarruf yetkisi
kisitlanir. Soyle ki, miiflisin iflas masasina giren malvarligi degerleri iizerindeki her tiirlii tasarruf
yetkisi, iflas alacaklilarma karsi hiikiimsiizdiir (IIK m.191/1). Bu kurala, ii¢ durumda istisna
getirilmistir. Bu istisnalar, iflas masasinda cikarilabilecek malvarligi degerleri olarak ifade
edilmektedir. Bkz. Kuru (iflas), s. 410; Pekcamtez/Atalay/Sungurtekin Ozkan/Ozekes (iflas), s.
458-460. Masadan ¢ikarma hakki, iflas masasina giren malvarligi degerinin masadan geri
istenebilmesi hakkidir. Bu anlamda, masadan ¢ikarma hakki, hacizdeki istihkak davalarinin iflas
hukukundaki karsiligidir. Bkz. Kuru (iflas), s. 410. Kanunun, masadan ¢ikarilabilmesine olanak
tanidig1 malvarligr degerlerinden ilki, iflas agilmadan once miiflise sirf bedelini tahsil etmek igin
devredilen emre veya hamiline yazili senetlerdir. IIK m.188 uyarinca, s6z konusu senetleri tahsil
amaciyla devreden kisi, senedini iflas masasindan geri isteyebilir. Masadan cikarilabilecek ikinci
malvarhig1 degeri 1IK m.189°da diizenlenmektedir. Buna gore, miiflisin iflas etmeden 6nce bagkasina
ait bir mali kendi adina satmasina ragmen satis bedelini alicidan tahsil edemedigi durumlarda, mal
sahibi, bu mal i¢in yapilan masraflarin masaya tesviyesi karsiliginda, alicida olan alacagin TBK m.183
vd. ¢ercevesinde kendisine temlikini isteyebilecegi gibi, satilan seyin bedeli iflas masasina 6denmisse,
bu bedelin kendisine verilmesini de isteyebilir. Eger, IIK m.189 olmasaydi, malin sahibi alacagim
iflas masasindan sadece iflas alacagi olarak isteyebilirdi. Bu durunmda, masa, bu alacagi alicidan
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Teminat verenin iflas etmesi durumunda, miilkiyetin teminat verende kaldigi
teminat sOzlesmesi bakimindan ortaya ¢ikan sonuglardan biri, teminat konusu
sermaye piyasasi araglarinin iflas masasima girmemesidir. Bu durumda, alacakli,
SPKn m.47/3 cgercevesinde teminat konusu sermaye piyasasi araglari iizerindeki
tasarruf yetkisini ve m.47/4-b gergevesinde ise paraya ¢evirme ve takas yetkilerini
kullanabilecektir. Teminat konusu sermaye piyasasi araglar iflas masasina girmedigi
icin, teminat veren miilkiyet hakkindan dogan yetkilerini kullanmaya devam

365

edebilecektir Miilkiyetin alacakliya gegtigi teminat sozlesmesinde, teminat

verenin iflas1 durumunda, teminat konusu sermaye piyasasi aract bu durumda da iflas
- . 366
masasina girmeyecektir™".

Miilkiyetin alacakliya gectigi teminat s6zlesmesinde, alacaklinin iflas etmesi
durumunda, alacaklinin miilkiyetindeki teminat konusu sermaye piyasast araglari
iflas masasina girmeyecektir. Alacakli, bu durumda da, SPKn m.47/4-a’daki paraya
cevirme ve takas yetkilerini kullanabilir. Alacaklinin iflasi, miilkiyetin teminat
verende kaldig1 teminat sézlesmesi kapsaminda ger¢eklesmisse, teminat konusu

sermaye piyasasi araglari iizerindeki tasarruf yetkisini kullanabilecektir. iflasin temel

borg iliskisine etkileri bakimindan IIK hiikiimleri uygulanmir. Bu nedenle, iflasin

aynen tahsil edeceginden, mal sahibine iflas alacag: i¢in 0deyecegi iflas hissesi ile malin satis bedeli
arasindaki fark kadar sebepsiz zenginlesmis olacakti. Bkz. Kuru (iflas), s. 410. Masadan ¢ikarma
hakki veren iiglincli durum ise iflasin agilmasi ile ilami arasindaki dénemde figiincii kisilerin iyi
niyetinin korunmasidir. Iflas hukukunda kural olarak, iflas kararmn ilamindan sonra yapilan
tasarruflarda bile, {i¢lincii kisiler iyi niyetli olsa bile korunmaz. Ancak, kanun koyucu IIK m.190/2,
m.191/2 ve m.192°de bu kurala istisna getirmistir. Bu istisnalar {i¢ alt grupta incelenebilir. Birincisi,
[IK m.190/1°de ifade edilen mallar, iflasin ilanindan dnce tasima senedi, konismento, makbuz senedi,
varant gibi emtiay1 temsil eden bir senetle TMK m.3 anlaminda iyi niyetli {i¢lincii bir kisiye satilmis
veya TMK m.980’e gore rehnedilmisse, bu mallar artik geri alinamaz. Ikincisi, ITK m.191/2 uyarinca,
iflas agilmadan dnce borglu tarafindan imzalanmig emre yazili bir senet veya iizerine keside olunmus
bir polige, iflasin ilanindan dnce vadesinde miiflis tarafindan ddenirse; TMK m.3 anlaminda iyi niyetli
olan, yani iflastan haberi olmayan ve 6demenin reddi halinde igiincii bir sahsa riicu hakkini
kullanabilecek durumda olan hamilden, ddenen meblag geri alinmaz. Uciinciisii, ITK m.192’nin
t¢iinci cimlesidir. Buna gore, iflasin ilanindan 6nce miiflise 6édemede bulunan borglu, TMK m.3
anlaminda iflastan haberdar degilse, borcundan kurtulur.

%5 Sonmez (Teminat), s. 358.

%6 Sonmez (Teminat), s. 359.
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acilmasiyla birlikte, alacakli miiflisin alacagr muaccel hale geleceginden, alacakli,
SPKn m.47/4 hiikkmiindeki paraya ¢evirme ve takas yetkilerini kullanabilir®®’.
Teminat amaciyla yapilan inanghi islemlerde, sakincali iki durum vardir.
Birincisi, miilkiyet baslangigta inanilana devredildigi ig¢in, {igiinclii kisilerin
inanilandan hak kazanimlar1 ve mal iizerindeki hakkin bir daha elde edilememesi
tehlikesidir®®®. ikincisi, inanilanin iflasi durumunda teminat amaciyla devredilen hak
veya miilkiyet hakk: da iflas masasina déhil oldugundan, inananin bunlar1 masadan
¢ikarma hakki bulunmamasidir®®. Inamilanin iflast durumunda, inananin nasil
korunacag1 konusunda doktrinde cesitli goriisler ileri stirtilmiistiir. Bir gérﬁse37o gore,
[IK m.188’den kiyasen faydalanmak miimkiindiir. {IK m.188 uyarinca, iflas
acilmadan Once, miiflise sirf bedelini tahsil etmek icin devredilen emre veya
hamiline yazili senetleri tahsil amaciyla devreden kisi, senedini iflas masasindan geri
isteyebilir. Hiilkmiin kapsaminin dar olmasi nedeniyle, inanani yeterli sekilde
korumak miimkiin degildir’”*. Diger bir goris®?, TBK m.509/3’ten kiyasen
yararlanilabilecegi yoniindedir. Bu goriisiin gerekgesi sudur®®: TBK m.509/3 vekalet
s0zlesmesine benzeyen sozlesmeler hakkinda 6ngdriilmiis olup, inangh islemlerde de
bir vekalet s6zlesmesi mevcut oldugundan, s6z konusu hiikiim tiim inancl islemlere
uygulanabilir. TBK m.509/3’e gore, vekalet verenin, vekilin kendi adina ve vekalet
veren hesabina edinmis oldugu tasimir esyanin iflas masasindan ayrilarak kendisine

verilmesini isteyebilme yetkisi vardir. Bu hiikiim sayesinde inanan, teminat amaciyla

%7 Sonmez (Teminat), s. 360-361.

%8 Oktay Ozdemir (Miilkiyet Devri), s. 660; Serozan (Esya), s. 34.

369 Tandogan, H.: Inanch Islemlerde Inanamn Korunmasi Sorunu ve Bu Sorunun Coziimiinde
BK.md.393’den Yararlanma Olanagi, Temsil ve Vekalete Iliskin Sorunlar Sempozyumu, istanbul
1977, s. 79 vd.; Oktay Ozdemir (Miilkiyet Devri), s. 660; Serozan (Esya), s. 34.

370 Uygur (Teminat), s. 192.

31 Ozsunay (inanch), s. 204.

312 Tandogan (Inananin Korunmasi Sorunu), s. 88 vd.; Ozsunay (inangli), s. 206; Serozan (Esya), s.
34, 35 ve 307.

813 Giirsoy, K.T.: Yatirim Fonlari, Ankara 1977, s. 124.
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temlik etmis oldugu esyayi, alacaklisinin iflas masasindan ¢ekip ¢ikarma ayricaligina

sahip olabilir’™

. Ancak, bu ayricalik vekalet verenin sadece vekile karsi ileri stirebilir
nispi alacagimi giiglendirmektedir. TBK m.509/3 ile miivekkile taninan ayirma hakki
ayricaligi, sadece vekilin ligiincii kisilerden olan hak veya alacaklari i¢in taninmistir.
Buna karsilik, teminat amaciyla yapilan inangh islemlerde, inanilan miilkiyet hakkini
iclincii kisilerden degil, inanandan kazanmaktadir. Bu nedenle, TBK m.509/3’iin
kiyasen inangli islemlere uygulanmasi miimkiin degildir375. Aksi gérﬁse376 gore,
inanilanin teminat konusu malvarligi degerini tiglincii kisiden mi yoksa inanandan m1
kazandig1 farketmemelidir. Halbuki kiyasen uygulama, eger iki hukuki olgu arasinda
benzerlik varsa miimkiindiir. Teminat amaciyla yapilan inan¢li islemlerde, inanilanin
miilkiyet hakkini1 inanandan kazanmasi, inangh islem ile TBK m.509/3 arasindaki
benzerligi de ortadan kaldirmaktadir.

Inanilanmn iflas1 halinde, inananin korunmasina yénelik olusturulacak hukuk
politikasinin, kit kaynaklarin etkin dagilimi (ekonomik etkinlik) 6l¢iitiinii esas almast
gerekmektedir. Ciinkii ekonomik faaliyetin etkin sekilde yiiriitiilebilmesi ig¢in,

377 Ekonomik menfaatlerin

ekonomik menfaatlerin hukuken korunmasi gerekir
hukuken korunup korunmadigi konusu, hukuk ve ekonomi literatiiriinde ekonomik

menfaat-yasal hak ayrimi®’® cercevesinde incelenmektedir. Ekonomik menfaatin

hukuk diizenince korunmadigi durumlarda, hukuken korunmayan ekonomik menfaat

%74 Serozan (Esya), s. 307.

iE Oktay Ozdemir (Miilkiyet Devri), s. 679. Bu goriisiin baslica temsilcileri, Claude Reymond ve
F.T. Gubler’dir. Bkz. Giirsoy (Yatirim), s. 125.

%76 Serozan (Esya), s. 35.

" Barzel, Y.: Economic Analysis of Property Rights, 2. Baski, New York 1997, s. 4 vd.; Barzel, Y.:
A Theory of the State: Economic Rights, Legal Rights, and the Scope of the State, USA 2002, s. 15-
16.

378 Literatiirde, ekonomik menfaat yerine hukuki bir kavram olmayan “ckonomik hak (economic
rights)” kavrami kullanilmaktadir. Caligmamizda, “ekonomik hak” yerine daha dogru bir kavram olan
“ekonomik menfaat” terimini kullanmay tercih ettik.
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ile hukuk diizeni arasinda bir uyumsuzluk s6z konusu olacaktir®”.

Ekonomik
menfaat-yasal hak (hukuk diizeni) uyumsuzlugu, menfaatin fiili sahibinden bu
ekonomik menfaate sahip olmayan kisilere bir “servet transferi’ne yol agmaktadir.
Bu durum, piyasalardaki islem maliyetlerini artirdigindan, kit kaynaklarin etkin
dagilimim1 engellemektedir. Dolayisiyla, ekonomik menfaatlerin hukuk diizeni
tarafindan korunmasi, kit kaynaklarin etkin dagiliminin saglanmasi bakimindan son
derece onemlidir. Aksi halde, kaynak israfi® sz konusu olur. Ekonomik etkinlik
olgiitiine uygun olmayan bir hukuki diizenleme veya hukuk politikasi, sosyal refah
kaybina yol agmaktadir.

Buradan hareketle, doktrinde, inanilanin iflast durumunda, inananin ayni hak

sahibi kilinmasii 6ngoéren kuramlar gelistirilmistir. Bunlarin arasinda, ekonomik

etkinlik Olciitline uyumlu olmast bakimindan “miilkiyet hakkinin ikilesmesi

59381 59382 ..

kuram1™™" ya da diger bir ifadesiyle “cifte miilkiyet kurami1”™“ 6n plana ¢ikmaktadir.
Ekonomik menfaat-yasal hak ayrimi ile ortiisen hukuk kurami, “ekonomik miilkiyet
kuramr”dir®®®, Buna gore, inan¢ konusu malvarligi degeri iizerindeki ekonomik
miilkiyet inanana, sekli ve hukuki miilkiyet ise inamilana aittir. Inanilan, inang
konusu malvarlig1 degerinin sadece sekli ve hukuki anlamda malikidir. Nitekim borg
iligkisinin sona ermesiyle birlikte, inanilanin inan¢ konusu malvarligi degerini
inanana 1ade yiikiimliligi ekonomik miilkiyetin inanana ait oldugunu
384

gostermektedir™". Bu nedenle, inanilanin inan¢li malvarhi§i onun sahsi

malvarlifindan ayr1 bir grubu olusturmali ve inanan iflas masasina giren inanilanin

379 Oguz, F.: Miilkiyet Haklart: Bir Ekonomik Analiz, Ankara 2003, s. 17.

380 posner’in da belirttigi iizere, kaynaklarin kit oldugu bir diinyada kaynak israfi ahlaka aykiridir.
Bkz. Posner, R.A.: The Economic Approach to Law, Texas Law Review 1975, Vol. 53, s. 777.

%! Giivenc, O.: Taginmazlarin inancli Islemle Devri, Ankara 2014, s. 169.

%2 Giirsoy (Yatirim), s. 132.

%83 Ozsunay (inanch), s. 164; Giiveng (inangl), s. 170.

%4 Giiveng (Inanch), s. 170-171.
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inan¢li malvarhiginda bulunan teminat konusu malvarligi degerini masadan ¢ekip
cikarma (ayirma) hakkina sahip olmalidir. Bu goriisiin, ayni haklardaki aleniyet
ilkesine aykir1 oldugu diisiiniilebilir. Ancak, bu durum tamamen hukuk diizeninin
hangi menfaati koruyacagi ile ilgili bir hukuk politikas1 sorunudur. Eger, ayni
haklarda aleniyet ilkesinin iistiinliigii tercih edilirse, islem taraflarinin degil, ti¢lincii
kisilerin menfaatine tstiinliik taninmis demektir. Buna karsilik, inan¢li islemlerde
inananin ayirma hakkina yonelik menfaati aleniyet ilkesine iistiin tutulursa, islem
taraflarinin menfaati korunmus olur. Burada, ekonomik etkinlik 6lgiitiine uygun olan
¢Oziim, isleme yabanci tigiincii kisiler yerine dncelikle islem taraflarinin menfaatinin
korunmasi ve iistiin tutulmasidir. Ciinkii kaynak dagilimini dogrudan etkileyen faktor
taraflar arasindaki inancli islemdir. Ugiincii kisilerin, islem taraflarmin sahip oldugu
haklarin varligin1 bilmemesi, Uglincii kisilerle islem taraflar1 arasinda asimetrik
bilginin dogmasina yol agar. Ancak bu durum, ii¢lincii kisilerin “beklenen faydasi
(expected utility)” ile ilgilidir. Taraflarin, etkin kaynak dagilimini dogrudan etkileyen
mevcut faydasini, iiglincii kisilerin beklenen faydasina iistiin tutmak, tartistigimiz
konu 6zelinde daha etkin bir ¢6ziimdiir.

Ornegin, Isvicre’de, yatirm fonlarinda, inanilan bankanm iflasi durumunda
inananin korunmasi i¢in, bankanin inanghi malvarligi ile inangli olmayan
malvarli§inin ayrigsmasi soz konusudur®®. Ayrica, Isvigre’de, bankalarmn elde ettigi
malvarhigi degerleri bakimindan da inanghi malvarligi degerleri ayr1 bir grup
olusturmaktadir. Isvicre’deki Bankalar ve Tasarruf Sandiklar1 Hakkinda Kanun

geregince, bankanin iflas1 veya bankaya karsi icra takibi yapildiginda, bankalarin

%5 Thévenoz, L./Dunand, J.P.: The Swiss Fiducie: A Subtle Conceptual Blend of Contract and
Property, Fiducie face au trust dans les rapports d'affaires, Bruxelles 1999, s. 326, 335 ve 336;
Giirsoy (Yatirim), s. 118 vd. Ayrica bkz. Graziadei, M./Mattei, U./Smith, L.: Commercial Trusts in
European Private Law: The Interest and Scope of the Enquiry, Commercial Trusts in European
Private Law, New York 2005, s. 24.
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inanglh olarak elde ettigi tasinir malvarligi, kiymetli evrak ve alacaklar, bankanin
malvarligindan ayrllmaktad1r386. Ayrica, Isvigre Icra ve Iflas Kanunu m.284b’de
lehdara ayirma hakk1 tanmmistir>’.

[nanilanin inangli malvarhigmim, sahsi malvarligindan ayri bir grubu
olusturmas1 gerektigi gorlsl, Tiirk sermaye piyasast hukukuna yabanci degildir.
SPKn m.53/1°de, fonun malvarliginin, portfdy yonetim sirketi ve portfoy saklama
hizmetini yliriitecek kurulusun malvarligindan ayr1 oldugu ifade edilmistir. Ayrica,
SPKn m.58/1 uyarinca, inan¢hi miilkiyet esasina gore kurulan konut finansmani
fonlar1 ve varlik finansmani fonlarinda fonun malvarligi; kurucunun, fona hizmet
saglayanlarin ve fon portfoyiine alacaklarin1i veya varliklarini devredenlerin
malvarligindan ayr1 tutulmustur. Béylece, yatirimcilarin korunmasi amaglanmastir.

Inanilana sinirsiz tasarruf yetkisi verilen inangh islem seklinde yapilan
miilkiyetin alacakliya gectigi teminat sdzlesmesinde, teminat verenin haklarinin
alacaklinin iflasindan etkilenmemesi, SPKn m.47/5 diizenlemesinin ‘“ekonomik
miilkiyet kuram1” ile benzer hukuki etkilere sahip oldugunu gdéstermektedir.

SPKn m.47/5’in ikinci climlesi uyarinca, SPKn m.47/5’in birinci ciimlesinin
yeniden yapilandirma ve tasfiye kararlar1 verilmesinden sonra ayni giin gerceklesen
islemler bakimindan da gecerli olmasi ongdriilmiistiir. Ancak, bunun i¢in iki kosul
getirilmistir. Birincisi, teminatin s6z konusu kararlardan once verilmis olmasidir.
Ikincisi ise alacaklinin iyi niyetli olmasidir. Alacakli, teminat veren hakkinda SPKn
m.47/5’in birinci climlesinde belirtilen nitelikte bir karar alindigin1 bilmiyorsa veya
bilmesi gerekmiyorsa iyi niyetli olarak nitelendirilir ve SPKn m.47/5’in ikinci

ctimlesinde diizenlenen korumadan yararlanir.

%6 Giiveng (Inanch), s. 178.
%7 Giiveng (Inanch), s. 178-179.
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4.2.5 Tasfiye Amach Netlestirme

Netlestirme, cari hesap iliskisine benzeyen, ancak ondan farkli olarak
herhangi bir hesap devresine bagli olmaksizin karsilikli alacaklarin her zaman
birbirinden mahsup edilebildigi takas sistemi olarak tanimlanmaktadir®®,
Netlestirme, sermaye piyasasinda risklerin azaltilmast ve piyasa istikrarinin

korunmasi bakimindan Onemli bir isleve sahiptirggg.

Iflasta finansal teminat
sOzlesmelerine getirilen korumanin, netlestirme uygulamasi bakimindan da

Ongoriilmesi gerekmektedir.

Netlestirmenin ii¢ tlirli vardir. Bunlar; 6deme amaclh netlestirme, yenileme
amagl netlestirme ve tasfiye amach netlestirmedir®®. Odeme amacli netlestirme,
ilgili taraf, netlestirmeden bakiye kalan borcu ifa etmekle yiikiimlii oldugundan391,
takasa benzemektedir. Ancak, takastan farkli olarak, 6deme amacgh netlestirmede
karsiliklt  borgclarin  muaccel olmasi1 sarti aranmamaktadir. Yenileme amach
netlestirmede, ayni tiirde iki veya daha fazla sézlesme sona erdirilmekte ve yeni bir
s0zlesme yapilmaktadir. Yeni s6zlesmede, edimler mahsup edildikten sonra bakiye
tutar iizerinden ifa edilmektedir®®. Tasfiye amagli netlestirme ise bir tarafin iflasi
veya temerriidi durumunda, bir tarafin ihbar1 iizerine veya sdzlesmede
kararlastirilmigsa kendiliginden netlestirme kapsamindaki tiim sdzlesmelerin sona

ermesi sO6z konusu olur. Taraflarca 6nceden kararlastirilan degerleme yontemine

388 Cetiner, B.: Tasinmaz Teminati, Istanbul 2015, s. 15.

%89 Sénmez (Teminat), s. 383.

3% Gullifer/Goode (Credit), s. 293 vd.
31 Gullifer/Goode (Credit), s. 294.
%92 Gullifer/Goode (Credit), s. 293.
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gore, taraflarin net borcu hesaplanmakta ve azi oraninda bor¢ sona ermekte olup,

fazla tutar diger tarafa ifa edilmektedir®®.

Tasfiye amagli netlestirmede ii¢ asama vardir. S6zlesmenin sona erdirilmesi,
sOzlesmelerin kararlagtirilan yonteme gore degerinin tespit edilmesi ve taraflarin net
borcunun bu degere gore hesaplanmasi suretiyle borcun azi oraninda son

394

bulmasidir Tasfiye amagli netlestirmenin hukuki niteligi tartismalidir. Bir

goriise™® gore, temerriit ve iflas durumunda uygulanan bir takas islemidir. Karst
goriistekiler®® ise tasfiye amagli netlestirmede, takas islemindeki gibi karsiliklilik,
ayni cinsten olma ve muacceliyet sartlarinin bulunmadigini ileri stirmektedir. Bu
baglamda, tasfiye amacli netlestirmenin takastan farkli bir yap1 oldugunu sdylemek

miimkiindiir®®’.

Tasfiye amagli netlestirme, FTY m.2/1-n, m.5/5 ve m.7’de diizenlenmektedir.
Buna gore, finansal teminat sozlesmesinin her iki tiirlinde de, tasfiye amagh

netlestirme ,g,regerlidir‘gg8

. FTY m.5/5 hiikkmiinde, teminat konusu sermaye piyasasi
araglar1 lizerinde alacakliya tasarruf yetkisi verildigi teminat sozlesmesi tiiriinde,
alacaklinin s6z konusu araglar iizerinde tasarrufta bulunmasi durumunda, bunlarin es
degerinin teminat verene iadesi borcunun, sartlar1 olustugunda, tasfiye amagh

netlestirme hiikiimlerine tabi olacag: ifade edilmektedir. FTY m.7 hiikkmiinde, tasfiye

amagli netlestirmenin esaslar1 diizenlenmektedir. Buna gore, tasfiye amagh

33 peach, P.: The Need for an International Instrument on the Enforceability of Close-out Netting in
General and in the Context of Bank Resolution, UNIDROIT Study Group on Principles and Rules on
the Netting of Financial Instruments, Rome 18-21.4.2011, UNIDROIT 2001 S78C-Doc.2, s. 12-14;
Peeters, M.: On Close-Out Netting, Transnational Securities Law, New York 2014, s. 59-63;
Gullifer/Goode (Credit), s. 288.
34 Keijser, T./Kyrkousi, M./Bakanos, A.: Financial Collateral: The Legal Framework of the
European Union and UNIDROIT Compared, Uniform Law Review 2014, Vol. 19 (3), s. 447.
%% UNIDROIT: Principles on the Operation of Close-out Netting Provisions, Roma 2013, s. 2.
%% peach (Netting), s. 20.
37 Ayn1 yénde bkz. Sénmez (Teminat), s. 385.
8 ETY, Baslangig (14).
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netlestirmenin iflas ve tasfiye kararlarindan etkilenmemesi 6ngoriilmiistiir. Ayrica,
tasfiye amacli netlestirme hiikiimleri, teminat iliskisinden dogan hakkin devri, haczi
ya da tizerinde tasarrufta bulunulmasina kars1 da uygulanir. Taraflarin, tasfiye amagh
netlestirmenin uygulanmasma yonelik talepleri herhangi bir sekil sartina
baglanmamistir. Ote yandan, 2014/59/EU sayili Bazi Direktiflerde Degisiklik
Yapilmasi ile Kredi Kuruluslar1 ve Yatirim Kuruluslarinin Finansal Durumlarinin
Iyilestirilmesi ve Tasfiyesi Hakkinda Yonerge m.118 ile FTY nin 6ngordiigii tasfiye
amagh netlestirmenin kapsami daraltilmistir. Bu baglamda, kredi kuruluslart ile
yatirnm kuruluslarinin tasfiyesini yiirliten makam, gerek gordiigiinde tasfiye amach

netlestirme hiikiimlerinin uygulanmasina sinirlama getirebilir.

UNIDROIT Konvansiyonu’nda tasfiye amacli netlestirmenin esaslart m.33
hiikmiinde diizenlenmektedir. Tasfiye amagl netlestirme, borcun ifa edilmemesi
durumunda alacagin finansal teminattan karsilanmasinda paraya c¢evirme ve
miilkiyetin devri disinda ti¢lincii bir tatmin yontemi olarak ongoriilmiistiir. Ayrica,
UNIDROIT Konvansiyonu m.33/2 hiikmiiniin, FTY m.5/5 hiikmiine paralel bir
sekilde diizenlendigini belirtmek gerekir. S6z konusu hiikkmiin, her iki finansal
teminat sOzlesmesi bakimindan da uygulama alani bulacagi ifade edilmistir.
UNIDROIT Konvansiyonu m.33/3 uyarinca, taraflar aksini kararlasgtirmamissa,
tasfiye amacli netlestirme hiikiimleri, herhangi bir ihtar, ihbar, mahkeme karari,
resmi miizayede veya benzeri kosul aranmaksizin uygulanir. S6z konusu madde
hiikmiinde ayrica, tasfiye amacl netlestirme hiikiimlerinin yeniden yapilandirma ve
tasfiye kararlarindan etkilenmeyecegi ve bu kararlar1 alan makamlara kars1 da gecerli

olacag ifade edilmistir.
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4.3 Finansal Teminat Sozlesmelerinin Tabi Oldugu Farkh Hiikiimler

4.3.1 Miilkiyetin Teminat Alana Gegtigi Teminat Sozlesmesi

4.3.1.1 Kavram

SPKn m.47’de diizenlenen miilkiyetin teminat alana gectigi teminat
sozlesmesi, teminat olusturan sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin teminat
amactyla alacakliya devredildigi finansal teminat sozlesmesidir. Bu yoniiyle,
miilkiyet hakkinin teminat islevi gordiigii bir teminat sézlesmesidir. SPKn m.47/1’in
ikinci climlesinde, taraflarin miilkiyetin teminat alana gectigi teminat sozlesmesi
yapabilmesine olanak verilmistir. Bununla birlikte, finansal teminat s6zlesmesinde,
teminat olusturan sermaye piyasast araglarinin miilkiyetinin teminat amaciyla
alacakliya devrine yonelik bir hilkkmiin bulunmasi gerekmektedir. Aksi takdirde,
taraflarin miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sozlesmesi yaptiklart kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, taraflarin miilkiyetin teminat alana gectigi teminat
sOozlesmesi yapmak istemeleri durumunda, bunu agik¢a finansal teminat

sOzlesmesinde kararlastirmalar1 gerekmektedir.

4.3.1.2 Hukuki Niteligi

Miilkiyetin teminat alana gectigi teminat sOzlesmesinin hukuki niteligi

tartismalidir. Bir gérﬁse399 gore, sO6z konusu finansal teminat sézlesmesi Sadece

% Makaraci Basak (Tasinir), s. 237; Sonmez (Teminat), s. 309.
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40 jse inancli islem

diizensiz rehin olarak nitelendirilebilir. Aksi goriisteki yazarlar
kapsaminda teminat amaciyla devir oldugunu ileri stirmektedir.

Miilkiyetin teminat alana gectigi teminat sdzlesmesi, diizensiz rehin veya
inanilana sinirsiz (borglar hukuku anlaminda bir sinirlama olmaksizin) tasarruf
yetkisi verilen teminat amaciyla devir seklinde yapilabilir. Her iki durumda da,
finansal teminatin giivence ve tedaviil islevleri gerceklestigi icin, SPKn m.47
uygulama alani bulur.

Miilkiyetin teminat alana gectigi teminat sdzlesmesi, diizensiz rehin olarak
nitelendirildigi takdirde, teminat olusturan sermaye piyasasi araglarinin miilkiyeti,
asil alacagin teminatini olusturmak iizere teminat verene gecirilmektedir. Borg
iligkisi sona erdiginde, alacakli teminat olusturan sermaye piyasasi araglarini mislen
iade etmekle yiikiimliidiir. SPKn m.47/2’nin ikinci ciimlesinde, teminat olusturan
kaydi sermaye piyasasi aracglarinin es degerinin iadesi Ongoriilmektedir. Es deger
tizerinden iade mislen iadenin kaydi sistemdeki karsiligidir. Bu nedenle, kaydi
sermaye piyasasi araclarinda alacaklinin es deger iizerinden iade yiikiimliligi, kaydi
araclarin miilkiyetinin alacakliya gectigi teminat s6zlesmesinin diizensiz rehin olarak
nitelendirilmesini engellemez.

Teminat konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin teminat amaciyla
alacakliya gectigi teminat sozlesmesi, inanilana simirsiz tasarruf yetkisi verilen
inangl islem (teminat amaciyla devir) seklinde de nitelendirilebilir. Kanun koyucu,
SPKn m.47/2 hiikkmii ile sadece maddi varligi olan esya iizerinde ayni hak
kurulabilecegi seklindeki genel kurala istisna getirmis ve kaydi araglarin (tasinir esya

gibi) iizerinde miilkiyet hakki kurulmasini kabul etmistir. Bu nedenle, kaydi sermaye

“0 Sirmen (Esya), s. 669, dnt. 459; Ergincan/Yayla (Menkul Kiymetlerin Teminata Konu Olmas), s.
17, dnt. 22.
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piyasasi araglarinin miilkiyetinin teminat alana gegtigi teminat sdzlesmesinde kaydi
araclarin devri usulii tasinir miilkiyetinin teminat amaciyla devri seklinde gergeklesir.

Miilkiyetin teminat alana gectigi teminat sozlesmesi, inanilana teminat
konusu {izerinde tasarruf yetkisi vermeyen, inanilanin tasarruf yetkisine teminat
amactyla sirlama getiren inangli islem seklinde nitelendirilemez*®. Ciinkii
inanilanin tasarruf yetkisinin sinirlandig1 inangli islemde, finansal teminatin tedaviil
islevi yerine getirilememektedir. Inamilanin tasarruf yetkisinin smirlandig1 inanch
islem seklinde yapilan miilkiyetin teminat alana gegtigi teminat s6zlesmesine SPKn
m.47 uygulanmaz. Nitekim mehaz diizenlemelere baktigimizda (FTY m.6 ve
UNIDROIT Konvansiyonu m.32), miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat
sO0zlesmesinin miilkiyetin devri niteliginde oldugu ve bu nedenle finansal teminatin

402

giivence ve tedaviil islevlerinin gerceklestii ifade edilmektedir™". Buna gore,

alacakli, miilkiyetine gecen teminat konusu finansal araclar lizerinde sinirsiz sekilde

tasarrufta bulunabilir*®

. Miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat s6zlesmesinin
inanilana smirh tasarruf yetkisi 6ngoren inancli islem seklinde yapilmast durumunda,
s0z konusu soézlesmeye FTY m.6 ve UNIDROIT Konvansiyonu m.32 hiikiimlerinin
uygulanmayacagi ileri siiriilmektedir®®*.

Almanya’da, miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat sdézlesmesinin
inanilana sinirh tasarruf yetkisi verilen inangh islem seklinde yapilmasi durumunda,
bu sozlesmeye FTY m.6 nin uygulanabilecegi ongoriilmektedir. Hollanda’da ise bu

konu tartismalidir. FTY m.6 hiikkmii, HMK m.7 ile Hollanda i¢ hukuk diizenine

aktarilmistir. Bu hiikme gore, miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat

01 Ayni1 yonde bkz. Sénmez (Teminat), s. 313.

02 Keijser (Collateral), s. 341-342; Yates/Montagu (Custody), s. 46-48.
%03 Keijser (Collateral), s. 161.

0% Keijser (Collateral), s. 164.
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sozlesmeleri miilkiyetin devri seklinde yapilir. Burada, miilkiyetin devri kapsamina
inanilana sinirh tasarruf yetkisi verilen inangh islemin girip girmedigi iizerinde fikir
birligi bulunmamaktadir. Van Erp ve Verstijlen’e goére, FTY m.6’nin i¢ hukuk
diizenindeki karsiligi olan HMK m.7’nin inanilana smirh tasarruf yetkisi verilen
inanghi islem seklinde yapilan miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat
sOzlesmesine uygulanmasi miimkiindiir. Buna karsilik, Hollanda Hiikiimeti konu
hakkindaki goriisiinde, HMK m.7’nin inanilana siirl tasarruf yetkisi verilen inangh
islem seklinde yapilan miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat sozlesmesine
uygulanamayacagini ifade etmistir*®.

Alman hukukunda, miilkiyetin alacakliya gegtigi teminat sdzlesmesinin
hukuki niteligi diizensiz rehin olarak kabul edilmektedir*®. Bu konu Alman Medeni
Kanunu m.1259°da sadece rehin konusunun paraya c¢evrilmesi bakimindan
diizenlenmistir. Cilinkii miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat sdzlesmesinin
diizensiz rehin niteligi dikkate almmigtir’®’, Almanya’da miilkiyetin teminat alana
gectigi finansal teminat sozlesmesi, 6zel diizenlemeye gidilmeyerek diizensiz rehin
ile iliskilendirilmistir. Diizensiz rehin, Tirk hukukunda da kabul edilmesine ragmen,
kanun koyucu s6z konusu finansal teminat s6zlesmesi tiiriinii acik sekilde diizenleme
yolunu tercih etmistir. Tiirk hukukunda da, Alman hukukundaki gibi bir yaklasim
benimsenebilirdi. Ancak, uluslararast diizenlemelere birebir uyum saglama
kaygisindan 6tiirii, Almanya’daki yaklagim tercih edilmemistir.

Inangl islemlerde, inanilan, borg iliskisinin sona ermesiyle birlikte, teminat
konusunu inanana aynen iade etmekle yiikiimlidiir. SPKn m.47/2’nin ikinci

climlesinde, miilkiyetin teminat alana gectigi teminat sézlesmesi kapsaminda kaydi

%5 Keijser (Collateral), s. 164.
4% Bkz. Birinci Béliim, 1.1.8.1 no.lu baslik.
“7 Snmez (Teminat), s. 309-310, dnt. 151.
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araclarin es degerinin iadesinin Ongdrilmesi, s6z konusu finansal teminat
sozlesmesinin inangh islem seklinde yapilmasina engel degildir. Ciinkii kaydi
sistemde, aynen ve mislen iade miimkiin olmadigi igin, inanilan mecburen (isin
dogas1 geregi) kaydi araglarin es degerini iade etmekle yiikiimlidir. Fiziki sermaye
piyasasi araglari, misli nitelikte oldugundan, bu araglarin miilkiyetinin teminat alana
gectigi teminat sozlesmesi sadece diizensiz rehin olarak mi nitelendirilebilir? Fiziki
sermaye piyasast araclarinin  miilkiyetinin teminat alana gectigi teminat
sozlesmesinin inangh islem seklinde yapilmasi miimkiin degil midir? Ilk bakista,
inanglt islemlerde aynen iadenin Ongoriildiigii, bu nedenle misli nitelikteki fiziki
sermaye piyasasit araglarinin  miilkiyetinin teminat alana gectigi teminat
sOzlesmesinin inanc¢li islem seklinde nitelendirilmesinin miimkiin olmadig1
sOylenebilirse de, bu dogru bir degerlendirme olmaz. Ciinkii bu 6nermeyi yanliglayan
bir ornek, SPKn m.52/1°de diizenlenen inang¢hh miilkiyet esasina gore faaliyette
bulunan yatirnm fonlaridir. Yatinm fonlarinda, borg iliskisinin sona ermesi
durumunda, aynen iade s6z konusu degildir. Bu nedenle, fiziki sermaye piyasasi
araclarinin miilkiyetinin alacakliya gectigi teminat sdézlesmesinin inangh islem

seklinde yapilmasi ve nitelendirilmesi miimkiindiir.

4.3.1.3 Hiitkimleri

4.3.1.3.1 Finansal Teminat Olusturan Sermaye Piyasas1 Arac¢larinin Devri

Miilkiyetin teminat alana gectigi teminat sdzlesmesinde, alacakli finansal
teminat olusturan sermaye piyasasi araglar1 iizerinde malik sifatiyla ve teminat

amaciyla smirlt olmaksizin tasarruf yetkisine sahiptir. SPKn m.47/2’nin birinci
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cimlesinde kotii bir dille yazilmis ifadeye gore, “Miilkiyetin teminat alana
devredildigi teminat sdzlesmelerinde; teminat alan, teminat sdzlesmesinin kuruldugu
anda teminat konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyet hakkina, kanuni usullere
uyarak devri sonucu sahip olur.” Bu baglamda, finansal teminat olusturan sermaye
piyasasin araglarinin miilkiyet hakkinin teminat alana nasil devrileceginin fiziki ve

kaydi sermaye piyasasi araglart ayrimi yapilarak incelenmesi gerekmektedir.

4.3.1.3.1.1 Fiziki Sermaye Piyasasi Ara¢larinin Devri

Fiziki sermaye piyasas1 araclari, kiymetli evrak niteliginde oldugundan,
bunlarin devri, kiymetli evrakin devrine gére yapilmalidir. Sermaye piyasasi araglart,
genellikle nama ve hamiline yazili olarak diizenlenirse de, istisnaen emre yazili

olarak diizenlenmesi de miimkiindiir*®®

. Niteligine uygun diistiigii 6l¢lide ve kiyasen
taginir miilkiyetinin devri hiikiimleri de uygulanabilir. Kiymetli evrakin devrinde, s6z
konusu kiymetli evrakin tiirii ne olursa olsun (nama, emre ve hamiline) bunlarin
devrinde ortak olan islem zilyetligin gecirilmesidir®®. Nama yazili kiymetli evrakin
devrinde, yazili temlik beyani ve zilyetligin devri gereklidir (TTK m.647/1 ve 2).
Yazili temlik beyani, senet {izerine ya da ayr bir kagida yazilabilir (TTK m.647/2).
Niteligine uygun distigii 6l¢iide ve kiyasen TBK’ndaki alacagin devri hiikiimleri
uygulan1r410.

Emre yazili kiymetli evrak, genellikle ciro yoluyla devredilmekle (TTK

411

m.647/1 ve 2; 648/2) birlikte, alacagin devri yoluyla da devredilebilir™". Ayrica,

8 Aytag (Hisse Senetleri), s. 44.

% Ulgen/Helvac/Kendigelen/Kaya (Kiymetli), s. 75; Poroy/Tekinalp (Kiymetli), s. 39.
19 Ulgen/Helvac/Kendigelen/Kaya (Kiymetli), s. 59; Bahtiyar (Kiymetli), s. 21.

1 Bahtiyar (Kiymetli), s. 23.
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kanun hiikiimleri geregi cebri icra (IIK m.106 vd. ile m.120) ve miras (TTK m.575
vd.) gibi yollarla da devredilebilir. TTK m.490/2’de, nama yazili hisse senetlerinin
ciro yoluyla devrinden s6z edilmistir.

Hamiline yazili kiymetli evrakta devir sadece zilyetligin devri yoluyla
gerceklesir (TTK m.647/1). Hamiline yazili kiymetli evrak, devir bakimindan tasinir
esya gibi devredildiginden, tiimiiyle tasinir esya hiikiimlerine tabi olmasa da, taginir
miilkiyetinin devrine iliskin hiikiimler niteligine uygun diistiigii 6l¢lide ve kiyasen
hamiline yazili kiymetli evrakin devrine de uygulamr412. Buna karsilik, 6rnegin,
TMK m.990’da ifade edilen para ve hamiline yazili senetler, TMK m.989’da

diizenlenen tasinir davasi bakimindan kapsam dis1 birakilmastir.

4.3.1.3.1.2 Kaydi Sermaye Piyasasi Arac¢larinin Devri

Kaydi sermaye piyasas1 araglarinin miilkiyetinin alacakliya ge¢mesi igin
bor¢landirict iglem ve tasarruf islemi asamalarinin gerceklesmesi gerekmektedir.
Borglandirici islem asamasi, devir sozlesmesinin kuruldugu asamadir. Devir
s0zlesmesinin kurulabilmesi i¢in, taraflarin araci kuruluslara verdikleri alis ve satis
emirlerinin ve bu emirlerdeki birbirine uygun irade beyanlarinin sermaye piyasasinda
eslesmesi gerekir4l3. Araci kuruluglar tarafindan borsaya iletilen emirler, sistem
tarafindan otomatik olarak eslestirilir** ve borclandirici islem asamasi tamamlanmis

olur.

2 Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya (Kiymetli), s. 75.

413 Unal (Kaydilestirme), s. 418; Cetin, N.: Borsada Hisse Senedi Alim Satim Islemlerinin Hukuki
Niteligi, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2004, s. 23.

44 Unal (Kaydilestirme), s. 418.
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Kaydi araglarin miilkiyetinin alacakliya ge¢cmesi i¢in, borg¢landirict islemin
yaninda tasarruf igleminin de yapilmasi zorunludur. Tasarruf asamasinda, araci
kurulusun miisterisi adina aldigi sermaye piyasasi aracinin bedelini 6demesi ve
miisterisi adina sermaye piyasasi araci satan araci kurulusun sz konusu araglari
kayden devretmesi gerekmektedir*®. SPKn m.47/2’deki miilkiyetin gectigi finansal
teminat sozlesmesi, bor¢landirict islem asamasindaki inang sézlesmesi degil, bir ayni
hakkin kurulmasmi veya devredilmesini saglayan ayni sdzlesme (devir islemi)*'
niteligindedir. Miilkiyetin alacakliya gectigi bu ayni sdzlesme, taraflarin miilkiyetin
devri konusunda anlagmasi ve zilyetligin miilkiyeti kazanacak olan kisiye
gecirilmesiyle kurulmus olur. Burada, sermaye piyasasi araglarinin zilyetliginin
devri, ayni sézlesmenin kurucu 01gusudur417.

Tasarruf isleminin tamamlanmasiyla birlikte, sermaye piyasasi araglarinin
miilkiyeti devralana geger. Borsada borclandirici islem asamasi, alis ve satis
emirlerinin sistemde eslestigi T giiniinde (transaction day) kurulmaktadir**®. Tasarruf
asamas1 ise iki giin sonra T+2 giinlinde gergeklesmektedir“g. Sermaye piyasasi
araglart T+2 giinlinde Takasbank’in takas havuz hesabindan araci kurulusun havuz
hesabina aktarilir ve daha sonra alt hesaplara gecirilir420. Finansal teminat sozlesmesi
kapsaminda, alacakliya devredilen kaydi sermaye piyasasi araglarinin alacaklinin alt

hesabina teminat olarak kayden aktarilmasi s6z konusudur (KT m.22/3 ve m.22/7).

Devrin gergeklesme ani, kaydi sermaye piyasasi aracinin takas havuz hesabindan

5 Téremis (Nama Yazil), s. 13.

416 Tuncomag (Borglar), s. 198; Eren (Borglar), s. 367-368.

7 Sirmen (Esya), s. 483, dnt. 788. Zilyetligin devrinin, ayni sézlesmenin sonu¢ dogurmast i¢in ona
eklenen tamamlayic1 bir olgu niteliginde oldugu yoniinde bkz. Kocayusufpasaoglu (Borglar), s. 96.
8 {Inal (Kaydilestirme), s. 419.

*® Manavgat, C.: Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasini Etkileyen Yonleri, Yeditepe
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2005, C. II, S. 1, s. 536; Ergincan, Y./Yayla, U.: Hisse
Senetlerinin Kaydilestirilmesi Sonrasi Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Oy Hakkimin Kullanilmasi,
Prof. Dr. Aydin Aybay’a Armagan, Istanbul 2004, s. 155-156.

20 {Tnal (Kaydilestirme), s. 419.
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araci kurulus havuz hesabina aktarildigi andir*’. Vekalet hiikiimlerine gore hareket

22

eden aract kurulusun®? takas havuz hesabina yapilan aktarimla kaydi araglar

yatirimciya devredilmis olur*?,

4.3.1.3.2 Taraflarin Hak ve Bor¢lari

Miilkiyetin gectigi finansal teminat sdzlesmesinde, teminat konusu sermaye
piyasasi araclarinin alacakliya devredilmesi, normal bir devir isleminin tiim
sonuclarint dogurur. S6z konusu teminat soézlesmesi tiiriinde, teminat konusu
sermaye piyasast araglarinin miilkiyeti alacakliya gegtiginden, alacakli bunlarin
maliki olur. Bu nedenle, alacakli, sahip oldugu miilkiyet hakkina iligkin tiim hak ve
yetkileri kullanabilir. Burada, inanilanin tasarruf yetkisinin sinirlandigi inangh iglem
veya teminat amaciyla temlikten farkli olarak, alacakli sahip oldugu sermaye piyasasi
araglar1 lizerindeki miilkiyet hakkindan dogan yetkilerini, bor¢lar hukuku anlaminda
bir sinirlama olmaksizin kullanabilir, s6z konusu sermaye piyasasi araglari iizerinde
teminat amaciyla smirli olmaksizin tasarrufta bulunabilir. Nitekim séz konusu
finansal teminat s6zlesmesinin diizensiz rehin seklinde yapilmasi durumunda da,
alacakli borg¢lar hukuku anlaminda herhangi bir sinirlama olmaksizin miilkiyetine
gecen sermaye piyasast araglari izerinde tasarruf yetkisine sahip olmaktadir.

Inanilanin tasarruf yetkisinin sinirlandigi inangl islemde, inanilan kural

olarak inan¢ konusu sey ilizerinde inang amacinin gerektirmedigi tasarruflari yapma

2! {Tnal (Kaydilestirme), s. 419.

42z inceoglu, M.M.: Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara 2004, s.
145,

“23 {nal (Kaydilestirme), s. 419.
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hakkina sahip degildir424. Ancak, finansal teminatin hukuki islevlerinden biri de
tedaviil islevidir. Finansal teminat diizenlemelerinde, her iki finansal teminat
sozlesmesi tiirlinde de, alacakliya teminat konusu sermaye piyasasi araglari iizerinde
borglar hukuku sinirlamasina tabi olmadan tasarruf yetkisi verilmesinin temel nedeni,
finansal teminatin tedaviil islevinin saglanmasidir. Bu nedenle, inanilanin tasarruf
yetkisinin sinirlandigi inanch islemde, inang konusu sey iizerinde inanilanin inang
amacinin gerektirmedigi tasarruflar1 yapma hakkina sahip olmamasi, finansal
teminatin tedaviil islevine uygun degildir. Dolayisiyla, miilkiyetin teminat alana
gectigi teminat sozlesmesinde tedaviil islevinin saglanmasi i¢in, inanilanin inang
amactyla smirli  olmayan tasarruflar1  yapabilme yetkisine sahip olmasi
gerekmektedir.

SPKn m.47/4-a hiikmiinde, borcun ifa edilmemesi durumunda, alacakliya,
teminat konusu sermaye piyasasit araclarint 6zel yoldan paraya c¢evirme veya
miilkiyetindeki sermaye piyasasi araglarinin piyasa fiyati lizerinden belirlenecek
tutarni alacag ile takas edebilme olanagi verilmistir. Alacakli, bu haklarini; ihbar
veya ihtarda bulunma, siire verme, adli veya idari makamdan izin ya da onay alma,
teminat konusunun agik artirma ya da baska bir yol ile nakde ¢evrilmesi seklinde
herhangi bir 6n sart yerine getirmeksizin kullanabilir.

Miilkiyetin teminat alana gectigi teminat sozlesmesinde, alacaklinin teminat
konusu sermaye piyasasi araclarin1 iade borcu SPKn m.47/2°de diizenlenmektedir.
Borg iligkisinin sona ermesiyle birlikte, alacakli, teminat konusu sermaye piyasasi
araclarini, bunlar fiziki araglar ise mislen, kaydi araglar ise es degeri iizerinden

teminat verene iade etmekle ylkiimlidiir. Kaydi sistemde aynen veya mislen iade

2% Eren (Borglar), s. 367; Tungomag (Borglar), s. 197; Serozan (Esya), s. 34; Oztiirk (inangh), s.
148-149.
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s6z konusu olmayacagi i¢in, kaydi araglarin es degeri iizerinden iadesi mislen
iadenin kaydi sistemdeki karsiligidir.

Es deger tizerinden iade, hukukumuza yeni giren bir kavramdir. Doktrindeki
tanimina*? gore, es deger teminat, finansal teminat olusturan sermaye piyasasi
aracinin aynisi olmayip, adil piyasa degerine sahip tiirdes sermaye piyasasi aracidir.
Bu kavram, SPKn m.47’nin mehazi olan UNIDROIT Konvansiyonu ve FTY’den
alinmigtir. UNIDROIT Konvansiyonu m.34/3-i’ye gore es deger teminat, araciliga
konu menkul kiymetlerle ayni nitelikteki menkul kiymetlerdir. Buna karsilik,
FTY’de es deger teminat, UNIDROIT Konvansiyonu’na kiyasla daha ayrintili
sekilde diizenlenmistir. FTY m.2/1-1’de, es deger teminat, teminat olusturan finansal
varlik esas alinarak tanimlanmaktadir. Buna gore, teminat olusturan finansal varlik
para ise bunun es deger iizerinden iadesi, ayn1 miktar ve ayn1 para biriminden 6deme
seklinde olur. Eger, teminat olusturan finansal varlik bir finansal ara¢ ise ayn1 ihraget
veya borclunun finansal araglarmin ya da aym tiirdeki finansal araglarin geri
verilmesi, es deger iizerinden iadenin gerceklesmesi anlamina gelmektedir.
UNIDROIT Konvansiyonu’ndan farkli olarak FTY de, es deger teminatin kapsamina
asil teminatla ayni niteliklere sahip finansal varliklarin yam sira “diger (finansal)
varliklar” da girmektedir. FTY de iist kavram es deger teminat kavramidir. Buna
karsilik, UNIDROIT Konvansiyonu’nda {ist kavram ikame teminat olup, kapsamina
es deger teminat ve diger finansal varliklar girmektedir. Dolayisiyla, UNIDROIT
Konvansiyonu’nda “diger (finansal) varliklar” es deger teminat kavraminin

kapsamina dahil edilmemistir*®.

*% Singh (Velocity), s. 9; Yates/Montagu (Custody), s. 48; Benjamin (Financial), s. 317. Ayrica bkz.
Keijser (Collateral), s. 73; Johansson (Reuse), s. 154.
%6 Kanda/Mooney/Thévenoz/Béraud/Keijser (Commentary), s. 204.
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Kaydi sermaye piyasasi araclarinin mislilik 6zelligi bulunmamakla birlikte,
kaydi ve fiziki sermaye piyasasi araglarinin sahibine tanidigi haklar ayn1d1r427.
Alacakli, SPKn m.47/4-a gergevesinde sahip oldugu haklar1 kullanmasi ile alacagin
elde ettikten sonra, SPKn m.47/4-c’nin son ciimlesi geregince arta kalan tutari
teminat verene iade etmekle yiikiimliidiir. Boylece, inangh islem veya diizensiz rehin

seklinde yapilan miilkiyetin teminat alana gectigi teminat sdzlesmesi, kanuni

diizenlemeyle lex commissoria yasagi kapsami disinda tutulmustur.

4.3.1.3.3 Finansal Teminatin Paraya Cevrilmesi ve Alacagin Finansal

Teminattan Karsilanmasim Kolaylastiric:r Hiitkiimler

SPKn m.47/4 diizenlemesi, alacakliya alacagini teminat konusu sermaye
piyasast araglarindan kolay sekilde karsilamasini ongérmektedir. Bu baglamda,
alacakliya SPKn m.47/4-a gergevesinde teminat konusu sermaye piyasasi araglarini
0zel yoldan paraya cevirebilme veya bu araglarin degerini bor¢lunun
yiikiimliiliklerinden mahsup edebilme imkani getirilmistir. Alacakli, kendisine
taninan bu yetkileri kullanirken, herhangi bir ihbar veya ihtarda bulunma, siire
verme, adli veya idari merciden izin ya da onay alma, teminat konusunun agik
artirma ya da baska bir yol ile nakde ¢evrilmesi gibi herhangi bir 6n sart yerine
getirme yiikiimliliigi bulunmamaktadir. Boylece, alacaklinin alacagini teminattan

karsilamasi cebri icra yoluna kiyasla kolaylastirilmistir.

2" {nal, M.: Sermaye Piyasasi Araglarimin Kaydilestirilmesi ve Kaydi Sistem Kapsaminda Devlet Ic
Borg¢lanma Senetlerinin Kaydi Olarak Ihraci, GUHFD 2011, C. XV, S. 3, s. 67.
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SPKn m.47/4’lin alacakliya tamidigi bu yetkileri alacakli hangi durumda
kullanabilir? SPKn m.47/4’iin birinci climlesine gore, alacakli, s6z konusu yetkileri
“temerriit halinde ya da kanun veya sézlesme hiikiimlerinde 6ngdriilen” nedenlerin
varligi durumunda kullanabilir. Halbuki borg¢lar hukukunda, borca aykirilik halleri
sadece temerriitten ibaret degildir. Temerriitten baska; kusurlu sonraki imkansizlik,
kotii ifa (geregi gibi ifa etmeme) ve sdzlesmenin miispet ihlali de borca aykirilik

hallerindendir*®

. Dolayisiyla, alacaklinin s6z konusu yetkilerini sadece temerriit
halinde kullanabilmesi isabetli bir diizenleme degildir. Aslinda, burada kanunda
ongoriilen nedenlerden de bahsedildiginden, TBK’nda temerriit disindaki borca
aykirilik  hallerinin bu kapsama sokulabilmesinin miimkiin olup olmadig:
diisiiniilmelidir. Temerriit disindaki borca aykirilik hallerinin “kanunda 6ngoriilen
sebepler” ifadesi i¢inde degerlendirilmesi miimkiin degildir. Eger, kanun koyucu tiim
borca aykirilik hallerini SPKn m.47/4’te 6ngdrmiis olsaydi, temerriit kavramini ayri
sekilde ifade etmezdi. Bu nedenle, kanun koyucu, alacakliya tanidigi yetkilerin
sadece bor¢lunun temerriidii durumunda kullanilmasini istemistir. Diger borca
aykirilik hallerinde, alacaklinin 6zel yoldan paraya cevirme veya takas yetkilerini
kullanabilmesinin 6nii kapatilmistir. Bir yandan, alacaklinin alacagimi teminattan
karsilamasin1 kolaylagtirmaya yonelik diizenlemeler getirilmis, diger taraftan borglar
hukukuna uyumlu olmayan ve alacaklinin sahip oldugu yetkileri daraltan bir
diizenleme yaklagimi benimsenmistir. Kanun koyucunun bu g¢eliskili yaklagima,
hukuk politikas1 bakimindan son derece yanlis bir tercihtir. Bu celiskinin temel

nedeni, aslinda SPKn m.47/4’tin birinci ciimlesinin FTY m.2/1-1’den birebir ¢eviri

yoluyla alinmis olmasidir. FTY m.2/1-1’de, “enforcement event”, “temerriit ya da

428 Tandogan, H.: Tiirk Mes’uliyet Hukuku, 1961 3"(111 Birinci Basidan Tipki Basi, Istanbul 2010, s.
395-406; Kilicoglu (Borglar), s. 654; Oguzman/Oz (Borglar), s. 455 vd; Serozan, R.: ifa, ifa
Engelleri, Haks1z Zenginlesme, 7. Baski, Istanbul 2016, s. 130 vd.
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taraflar arasinda vuku bulmasi kararlastirilan diger benzer olaylar” seklinde
tanimlanmistir. Kita Avrupasit borglar hukukuna da uygun olmayan bu tanim,
hukukumuza aynen aktarilinca ortaya ciddi bir geliski ¢ikmistir. Bu nedenle, burada
“temerriit” kavrami yerine “borcun ifa edilmemesi” veya “borca aykirilik”
kavramlarinin  kullanilmasi daha dogru olurdu. Doktrinde, “kanunda veya
sozlesmede ongoriilen sebepler” kapsamina tedrici tasfiye, iflas tasfiyesi, sdzlesmede
karsilikli temerriit kaydinin bulunmasi gibi hususlarin girdigi ifade edilmektedir*?,

SPKn m.47/4-a uyarinca, alacakli, 6zel yoldan paraya cevirme*® veya takas
yollarindan birini kullanmak suretiyle alacagini finansal teminattan karsilayabilir. Bu
noktada, ilk olarak alacaklinin 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisi ve ardindan takas
yetkisi incelenmektedir.

Inanch miilkiyet devrinde, borcun ifa edilmemesi durumunda, inanilan, inang
konusu seyi cebri icra yoluna bagvurmaksizin*** paraya ¢evirme imkanina sahiptir432.
Kanun koyucu, benzer bir imkani SPKn m.47/4-a’da miilkiyetin gectigi finansal
teminat sOzlesmesi bakimindan alacakliya tanmmistir. Buna gore, miilkiyetin
alacakliya gectigi finansal teminat s6zlesmesinde, alacakli, teminat konusu sermaye
piyasasi araclarini, taraflar arasindaki sozlesmede aksinin Ongoriilmemis olmasi
kaydiyla, paraya ¢evirmek suretiyle alacagini teminattan karsilayabilir.

Inanilan, inan¢ konusu seyin paraya cevrilmesinde borglandirict islem

asamasindaki inan¢ anlasmasi hiikiimlerine ve TMK m.2’deki diiriistliik kuralina

29 Snmez (Teminat), s. 326.

0 Miisteri tarafindan dava dig1 bankadan kullanilan hisse senedi kredisi borcunun édenmemesi ve
arac1 kurumun s6z konusu hisse senetlerini satarak paraya c¢evirmesi suretiyle alacagini teminattan
karsilamasina iligkin bir Yargitay kararn igin bkz. Yarg. 23. HD’nin 31.10.2014 tarihli ve E.
2014/2248, K. 2014/6799 sayili karar1 (Kazanct Hukuk Yarg: Kararlari Programi) (Erisim Tarihi:
20.8.2017).

*! Inangli islemlerde oldugu gibi, teminat konusu sermaye piyasasi araglarmin satisgindan elde edilen
tutar alacagi karsilamaya yetmiyorsa, alacakli, eksik kalan tutar icin teminat verenin diger
malvarhigia basvurabilir. Bkz. Ozsunay (Inanch), s. 152.

2 Ozsunay (inancly), s. 141; Oztiirk (Inanch), s. 148; Helvaci (Lex Commissoria), s. 108-109.
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uygun hareket etmelidir*®. Benzer bir yiikiimliiligiin varligini, SPKn m.47/4-a
bakimindan da kabul etmek gerekmektedir.

Borcun ifa edilmemesi durumunda, alacakliya taninan diger bir yetki ise takas
yetkisidir. Kanun koyucunun, burada mahsup kavramini kullanmasi dogru bir tercih
degildir. Cilinki mahsup, bazi nedenlerle bir alacak miktarinda indirim yapilmasi
anlamma gelmekte olup, borcun sona ermesi degil alacagin hesaplanmasiyla
434

ilgilidir

. Mahsuplagsmada, indirime esas olan tutar, karsi alacak olmadigindan,

karsilikli alacaklart sona erdirmez*®.

Dolayisiyla, burada borcu sona erdiren
nedenlerden biri olarak takastan s6z etmek daha dogrudur. Ciinkii alacakli, maliki
oldugu sermaye piyasasi araclarinin piyasa fiyati iizerinden belirlenecek tutarini
bor¢ludan olan alacagi ile takas etmektedir. Tasmir rehninde de, bor¢ muaccel
olmasina ragmen 6denmezse, rehinli alacakli, rehin konusunu paraya ¢evirmek veya
rehin konusu seyi bizzat miilkiyetine gecirmek suretiyle alacagini elde edebilir. Bu
durumda, rehinli alacakli, rehin konusu sey i¢in ddeyecegi satis bedelini alacag ile
takas etmektedir*®.

Miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat sézlesmesinde, alacaklinin
sahip oldugu 6zel yoldan paraya cevirme ve bor¢ iliskisini sona erdiren takas
yetkisinde, teminat konusu sermaye piyasasi araglarmin degerinin nasil belirlenecegi
SPKn m.47/4-a’da diizenlenmistir. Buna gore, teminat olusturan sermaye piyasasi

araclarinin degeri “borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda kote ise bu

piyasalardaki degerlerinden asagi olmamak iizere” belirlenir. Kanun koyucu, s6z

2 Oztiirk (Inangh), s. 148.

% \on Tuhr, (Borglar), (Cev: Cevat Edege), s. 684; Tekinay (Borglar), s. 770; Oguzman/Oz
(Borglar), s. 599; Hatemi/Gokyayla (Borglar), s. 317.

* Aral, F.: Tirk Bor¢lar Hukukunda Takas, Ankara 2010, s. 23-24; Von Tuhr (Borglar), (Cev:
Cevat Edege), s. 685; Tekinay (Borglar), s. 770; Oguzman/Oz (Borglar), s. 599.

*® Sirmen (Esya), s. 655.
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konusu diizenlemede terminoloji bakimindan isabetli olmayan tercihlerde
bulunmustur. Soyle ki, s6z konusu fikrada sermaye piyasasi araglarinin borsa veya
teskilatlanmis diger piyasalarda “kote edilmesi” ifadesine yer verilmistir. Halbuki
borsaya kote edilen sermaye piyasasi araglari, borsada siirekli islem goérebilmesine
ragmen, kote edilmeyen sermaye piyasasi araglart kot dis1 pazarda islem
gorebilmektedir**’. Bu nedenle, SPKn m.47’de “kote edilme” ifadesi yerine “borsada
islem gorme” ifadesinin kullanilmasi daha dogru olurdu. Ote yandan, doktrindeki bir
gén’jse438 gore, SPKr idari diizenleyici otorite olarak bu tiir kavramlar1 ve bunlarin
iceriklerini her zaman degistirebilecek yetkiye sahip oldugu igin, buna yonelik
diizenlemeler sermaye piyasast hukuku bakimindan ¢ok fazla 6nem tasimamaktadir.
SPKn m.47/4-a’da, sermaye piyasasi araglarinin “degeri’nden s0z
edilmektedir. Halbuki sermaye piyasasi araglarinin “fiyati”’ndan séz etmek daha
dogru bir tercih olabilirdi. $Oyle ki, deger ve fiyat farkli kavramlardir. Deger, 6ze
iliskin bir kavram, fiyat ise bir mal veya hizmete, ona duyulan ihtiya¢ nedeniyle
O0denen bedeldir. Fiyat ve degeri belirleyen birden ¢ok etken olmakla birlikte, anonim
piyasa islemlerinde fiyat degerin en 6nemli gostergesidir. Anonim olmayan piyasa
islemlerinde, yani alic1 ve saticinin birbirini tanidig1 ve hazirlar arasi yapilan
islemlerde ise fiyat yine degerin onemli bir gostergesi olmasina ragmen, degerden
farklilasabilir. Anonim piyasa islemlerinde, fiyat ve deger arasindaki iligki anonim
olmayan piyasalardakine gore daha giiglidiir. Bu nedenle, anonim piyasalarda

yapilan sermaye piyasasi islemlerinde, sermaye piyasasi araclarinin fiyati onun

7 Manavgat (Tasar1), s. 533-534; Bozkurt, T.: Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandiriimasi
(Baglam), Istanbul 2016, s. 64.

*® Memis/Turan (Sermaye), s. 93; Bahtiyar, M.: Sermaye Piyasasi Kurulu Tebliglerine Iliskin Bazi
Notlar, Ankara Barosu Dergisi 1996, S. 1, s. 40-41.
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degerini yansitir*®. Buradan hareketle, SPKn m.47/4-a’daki ciimlenin, “bunlar borsa
veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goriiyorsa, bu piyasalarda olusan fiyattan
asagl olmamak tlizere” seklinde anlasilmasi daha dogru olacaktir.

Teminat olusturan sermaye piyasasi araclarinin fiyatinin, borsa veya
teskilatlanmis diger piyasalarda islem gordiigii fiyattan asagr olmamak iizere
belirlenmesi, teminat verenin menfaatini korumaya yonelik bir diizenlemedir. Ciinkii
yatirm kuruluslari, borcun ifa edilmemesi durumunda, teminat olusturan sermaye
piyasasi araclarini faiz isletebilmek icin ayni giin paraya ¢evirmek istemeyebilir. Bu
stirede, soz konusu sermaye piyasasi araclarinin fiyati diisebilir ve yatirim kuruluslar
bunlan diisiik fiyattan satabilir**’. Bu gibi durumlarda, teminat verenin aleyhine
sonuclar ortaya ¢ikmamasi i¢in, sermaye piyasast araclarinin fiyatinin islem gordiigii
piyasa fiyatindan asag1 olmamasi 6ngoriilmiistiir.

SPKn m.47/4’te, borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem gormeyen
sermaye piyasasi araclarinin fiyatinin nasil belirlenecegine iligkin herhangi bir

diizenleme bulunmamaktadir. Bir gérﬁseMl

gore, SPKr’nin bu konuya ikincil
diizenlemelerinde yer vermesi gerekmektedir. Taraflar, finansal teminat
sozlesmesinde, borsa veya piyasa fiyati olmayan teminat konusu sermaye piyasasi
araglarinin fiyat tespit yontemini kararlastirabilir. Aksi takdirde, teminat verenin

menfaatini korumak i¢in, alacaklinin, {iclincii bir kisi tarafindan kendisine teklif

edilebilecek bedelin sermaye piyasasi aracinin fiyati olarak belirlenmesi ve bu bedeli

¥ Manavgat, C.: Sermaye Piyasasinda isleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan
Sonuglari, Ankara 2008, s. 1-2.

9 Menkul kiymet lombard kredilerinde de benzer bir tehlikenin olduguna yénelik bilgi i¢in bkz.
Senocak (Lombard Kredisi), s. 2.

“! Altan/Acar (Yeni Diizen), s. 51.
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teminat verene Odemesi gerekmektedir442. Bu gibi durumlarda, alacakli, TMK
m.2’deki diirtistliik kuralina ve bu kapsamdaki hesap verme ylkiimliiliigiine uygun
sekilde davranmahdir*?®, Hatta bu gibi hallerde, teminat veren, bedelin olmasi
gerekenin altinda oldugunu ispatla yiikiimli olmayip, bunun aksini (bedelin uygun
sekilde belirlendigini) ispat kiilfeti alacaklidadir***. Burada, borsa veya piyasa fiyati
olmayan sermaye piyasasi aracinin fiyati “li¢iincii bir kisi tarafindan kendisine teklif
edilebilecek bedel” olarak belirlenebilecegi gibi, FMK m.2348 hiikmiinde
diizenlendigi gibi taraflarca secilen veya mahkemece atanan bilirkisi tarafindan
belirlenmesi de miimkiindiir.

SPKn m.47/4-a ve 4-b’de, borsa veya diger teskilatlanmis piyasalarda islem
gbren teminat konusu sermaye piyasasi araglarinin fiyatinin belirlenmesinde, s6z
konusu piyasalardaki fiyatindan asagi olmamasi ongoriilmekle birlikte, bu fiyatin
veya bedelin hangi zamandaki fiyat veya bedel olacagi, teminat verenin menfaatinin
korunmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. SPKn m.47/4-c¢’nin birinci climlesi bu
hususu diizenlemektedir. Buna gore, borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda
islem goren teminat konusu sermaye piyasasi araglart bakimindan “vade tarihindeki
en yiiksek degerin esas alinmasi1” Ongoriilmektedir. Burada, “vade tarihi”nden ne
anlagilmas1 gerektigi yoruma muhtactir. Cilinki “vade tarihi” ifadesinden ne
anlasilmas1 gerektigine ne madde gerekg¢esinde ne de TBMM tutanaklar ile Plan ve

Biitce Komisyonu’nun raporlarinda yer verilmektedir. S6z konusu maddede ifade

*2 Borsa veya piyasa fiyati olmayan rehin konusu bakimindan ayni yonde bkz. Helvacr (Lex
Commissoria), s. 133.

3 Kopriilii/Kaneti (Smurli), s. 463; Helvaci (Lex Commissoria), s. 133.

“* Helvaci (Lex Commissoria), s. 133-134.
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edilen “vade tarihi”ni teminat altina alinan borcun vade tarihi seklinde anlamak
gerekmektedir®.

SPKn m.47/4-¢’nin birinci cimlesinde dikkat ¢eken hususlardan biri de, vade
tarithindeki en yiiksek degerin sadece “temerriit halinde dogan haklarin
kullanilmasinda” esas alinmasidir. SPKn m.47/4’iin birinci climlesinde ifade edilen
“kanun veya sozlesme hiikiimlerinde 6ngoriilen sebepler” ifadesine, SPKn m.47/4-
¢’nin birinci climlesinde yer verilmemistir. Hiikkmiin amaci1 (ratio legis), teminat
verenin menfaatini korumak olmasina ragmen, kanun koyucu teminat verenin
menfaatine aykir1 sekilde daraltici bir diizenlemeye gitmistir. Kanun koyucu, yoruma
yer birakmayacak sekilde agik bir diizenleme yapmistir. Bu nedenle, yorum yoluyla
sadece temerriit durumunda degil, ayn1 zamanda kanun veya sézlesmede ongoriilen
nedenlerin varligi durumunda da vade tarihindeki en yiliksek degerin esas alinmasi
gerektigini ileri siirmek kanuna maddesine agikga aykirilik teskil eder. Kanun
hiikmiinde olmayan bir hususu (kanun veya s6zlesme hiikiimlerinde 6ngoriilen
nedenler) yorum yoluyla kanun kapsamina sokmak kanuna aykirilik teskil eder.
Olmasi gereken hukuk (de lege ferenda) bakimindan, s6z konusu hikkmiin getirilis
amacina uygun olarak yeniden diizenlenmesi hukuken daha dogru olur. Ote yandan,
sunu da belirtmek gerekir ki, vade tarihindeki en yiiksek degerin “kanun veya
sozlesme hiikiimlerinde ©ongoriilen sebepler” kapsaminda Ongoriilmemesi, olmasi
gereken hukuk bakimindan ideal bir diizenleme degilse de, uygulamada sorun
yaratacak bir diizenleme de degildir. Ciinkii tedrici tasfiye ve iflas tasfiyesi gibi
kanundan kaynaklanan durumlarda, zaten degerleme esaslar1 6zel olarak

belirlenmektedir. Taraflar, sdzlesmede vade tarihindeki en yiiksek degerin esas

5 Ayni yonde bkz. Altan/Acar (Yeni Diizen), s. 50.
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almacagimi kararlastirabilir. Aksi takdirde, zaten diiriistliilk kuralina gore hareket

edilmesi gerekmektedir.

4.3.1.4 Sona Ermesi

Bir borcun sona ermesi ile borg iliskisinin sona ermesi birbirinden farkli

446

kavramlardir™. Borg iliskisinden dogan bir borcun sona ermesi, borg iligkisinin sona

ermesi anlamina gelmedigi gibi, bor¢ iliskisinin sona ermesi de borcu her zaman

sona erdirmez*’

. Borg iligkisinin sona ermesi icin, borg iliskisinden dogan tiim
borglarin sona ermesi gerekmektedir448. TBK m.132-161 arasinda sadece dar
anlamda borcu sona erdiren nedenler diizenlenmis olup, bunlara da tam olarak yer
verilmemistir. Ornegin, bu hiikiimlerde ifa, alacaklinin temerriidiinde bor¢lunun tevdi
yetkisi ve ifa yerini tutan edim gibi borcu sona erdiren nedenler diizenlenmemistir.
S6z konusu hitkiimlerde dar anlamda borcu sona erdiren nedenler diizenlense de,
borg iliskisini sona erdiren nedenler diizenlenmemistir. Dolayisiyla, genis anlamda
borcu, diger bir deyisle borg iliskisini bir biitiin olarak sona erdiren nedenler ile dar

anlamda borcu sona erdiren nedenler ayr1 sekilde incelenmelidir.

Genis anlamda borg iliskisini sona erdiren nedenler; ifa, bozma sézlesmesi

50 451

(ikale)**°, fesih, donme, geri alma®™° ve iptaldir*'. Kisiye bagl edimleri igeren

% Oguzman/Oz (Borglar), s. 549; Eren (Borglar), s. 1257; Hatemi/Gokyayla (Borglar), s. 301;
Kilicoglu (Borglar), s. 852.

“7 Oguzman/Oz (Borglar), s. 549; Hatemi/Géokyayla (Borglar), s. 301.

“8 Kihigoglu (Borglar), s. 852.

9 Bozma sozlesmesi TBK’nda diizenlenmemesine ragmen, taraflar kendi iradeleriyle mevcut bir
sozlesmeyi sona erdirebilir. Taraflarin mevcut sozlesmeyi sona erdirmek igin yaptiklari yeni
sozlesmeye bozma sozlesmesi (contrarius actus) denir. Bozma s6zlesmesi, hukuki niteligi itibariyle
bir tasarruf islemidir. Bozma sdzlesmesinin gegerliligi herhangi bir sekil sartina tabi degildir. Bozma
sozlesmesinin hiikiimleri, kural olarak gecmige etkilidir. Ancak, stirekli borg iliskisinde gelecege etkili
sonuclar da dogurur. Bkz. Eren (Borglar), s. 1258-1259; Oguzman/Oz (Borglar), s. 549, dnt. 1.

*0 Gerj alma, kismen feshe kismen de dénmeye benzer. Ornegin, TBK m.296’ya gore, bagislama
sOzii vermenin geri alimmasi ile TBK m.512’ye gore vekaletin geri alinmasi feshe benzer. Buna
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%2 taraflardan birinin ve 6zellikle bor¢lunun dlmesi borg iliskisini sona

sozlesmelerde
erdirir. Clinkii kisiye bagli edimler miras¢iya ge¢mez. Ayrica, fiil ehliyetinin kayb,
vekalet gibi bazi sozlesme iliskilerinde (TBK m.513/1) soézlesmeyi sona erdiren
nedenlerden biridir. Siireli sézlesmelerde silirenin sona ermesi, bozucu sarta bagl
sozlesmelerde sartin gerceklesmesi borg iliskisini sona erdiren nedenlerdendir*,
Vekalet sozlesmesi (TBK m.513) ve kira sézlesmesinde (TBK m.370) taraflardan
birinin iflasi, borg iligkisini sona erdirir. S6zlesmenin degisen kosullara uyarlanmasi
durumunda, hakim s6zlesmeyi feshetmek suretiyle borg iliskisini sona erdirebilir**.
Dar anlamda borcu sona erdiren nedenler ise yenileme, alacakli ve bor¢lu
stfatlarinin birlesmesi, ifa imkansizligi ve takastir. Zamanasimi ise borcu ve borg
iliskisini sona erdiren nedenlerden biri degildir455. Sadece zamanasiminin bu baglik

456 Tiirk hukukunda borcu sona erdiren bir

altinda yer aldig1 ifade edilmek istenmigtir
neden olarak kabul edilen ibra, TBK m.132’de borcu sona erdiren nedenler arasinda
diizenlenmistir.

Genel olarak borg iliskisini sona erdiren nedenler, miilkiyetin alacakliya
gectigl finansal teminat sozlesmesini de sona erdirir. Bu baglamda, miilkiyetin
alacakliya gectigi teminat sozlesmesinden dogan borglar; ifa, takas, imkansizlik,

s0zlesmenin hiikiimsiizliigii, yenileme, alacakli ve bor¢lu sifatlarinin birlesmesi ve

ibra gibi nedenlerle sona erer.

karsilik, TBK m.295’¢ gore, elden bagiglama ile yerine getirilmis bagiglama soziiniin geri alinmasi da
donmeye benzemektedir. Bkz. Eren (Borglar), s. 1262; Oguzman/Oz (Borglar), s. 549, dnt.1.

! Eren (Borglar), s. 1257; Hatemi/Gokyayla (Borglar), s. 301; Tun¢omag (Borglar), s. 660 vd.

2 Hizmet sézlesmesinde iscinin, eser sozlesmesinde yiiklenicinin, vekalet s6zlesmesinde ise vekilin
ve vekalet verenin dlmesi 6rnek olarak verilebilir. Bkz. Eren (Borglar), s. 1257.

43 Oguzman/Oz (Borglar), s. 550, dnt.1.

% Eren (Borglar), s. 1258; Oguzman/Oz (Borglar), s. 550-551, dnt.1.

4% Kilicoglu (Borglar), s. 852; Eren (Borglar), s. 1281. Zamanagimini, borcun nispi bir sona erme
nedeni olarak degerlendiren goris i¢in bkz. Eren (Borglar), s. 1281.

496 Kilicoglu (Borglar), s. 852.
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4.3.2 Miilkiyetin Teminat Verende Kaldig1 Teminat Sozlesmesi

4.3.2.1 Kavram

Miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sdzlesmesi, smirli ayni hakkin
teminat islevi gordiigii bir teminat sozlesmesidir. SPKn m.47/1°de, taraflara teminat
konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin teminat verende kalabilecegi tiirde
teminat  sozlesmesi  yapabilme olanag  taninmistir.  Taraflar, aksini
kararlagtirmamigsa, finansal teminat sdzlesmesine miilkiyetin teminat verende

kaldig1 teminat s6zlesmesi hiikiimleri uygulanir.

4.3.2.2 Hukuki Niteligi

Miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat s6zlesmesi, tasinir rehninin 6zel
bir tiiriidiir. Hukuki niteligi rehindir. Bu nedenle, taginir rehnine iliskin TMK m.939
vd. hiikiimleri niteligine uygun diistiigii 6l¢iide miilkiyetin teminat verende kaldig
teminat sozlesmesine kiyasen uygulanir. Rehin konusu sermaye piyasasi araglari,
sahibine alacak hakki ve/veya ortaklik hakki verdiginden, s6z konusu finansal
teminat sozlesmesine alacak ve diger haklar lizerinde kurulan rehni diizenleyen TMK
mM.954-961 hiikiimleri de kiyasen uygulanir.

SPKn m.47/1’de, TMK m.955’¢ paralel olarak borclandirict islem
niteligindeki rehin s6zlesmesi degil, ayni s6zlesme niteligindeki teminat sdzlesmesi

diizenlenmektedir®’. Tasarruf isleminin tamamlanmasinda ayni sézlesmenin varlig:

*7 Sirmen (Esya), s. 669, dnt. 459; Ergiine, M.S.: Anonim Sirket Pay: Uzerinde Rehin Hakk
Kurulmasi, IHFM 2016, C. 74, S. 2, s. 747; Secer, O.: Kaydi Sermaye Piyasast Ara¢lari Uzerinde
Rehin Tesisi ve Hiikiimleri, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Kazanci Hakemli Hukuk Dergisi
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yeterli degildir. SPKn m.47/1°de, tasarruf isleminin ne sekilde tamamlanacagina
yonelik bir diizenleme bulunmamaktadir. Bir gérﬁse458 gbre, bu boslugu TMK
m.955/1 ile doldurmak miimkiindiir. TMK m.955/1 uyarinca, rehin sdzlesmesinin
yazili sekilde yapilmasi ve senede bagli alacaklarda senedin teslim edilmesi
gerekmektedir. Diger bir goriise*® gore ise burada TMK m.955/3 kiyasen uygulanir.
TMK m.955/3 uyarinca, diger haklarin rehninde, yazili rehin s6zlesmesiyle birlikte,
bu haklarin devri i¢in 6ngoriilen sekle uyulmasi gerektigi ifade edilmistir.

Tasarruf isleminin tamamlanmasinda, TMK m.955/3’in uygulanmasini
oneren goriis, SPKn m.47 diizenlemesiyle uyumludur. Ciinkii kanun koyucu, SPKn
m.47/1’de “miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat sodzlesmesi” tabirini
kullanmak suretiyle kaydi araclar iizerinde hak sahipligini degil, miilkiyet hakki
kurulmasini kabul etmistir*®®. Aslinda bu tartisma, anonim sirket pay rehnine TMK
m.955/1’in mi yoksa TMK m.955/3’lin mii uygulanmasi gerektigine yonelik
tartismanin bir uzantisidir. Bir gérﬁse461 gore, pay rehnine, TMK m.955/1 hiikmii
uygulanmalidir. Diger bir goriise*® gore, pay rehnine, TMK m.955/3
uygulanmalidir. Ugiincii bir gériise463 gore ise burada pratik agidan bir goriisi
digerine istiin tutmay1 gerektirecek bir durum olmayip, her iki durumda da ¢iplak
pay lzerinde rehin hakki, tasarruf islemi niteligindeki yazili rehin s6zlesmesiyle

kurulmaktadir. Diger bir deyisle, bu goriise gore, MKK nezdinde kayit yapilmasi

2013, C. 9, S. 105-106, s. 180; Sonmez (Teminat), s. 302. Borglandirict islem niteligindeki rehin
sozlesmesinin diizenlendigi yoniinde bkz. Makaraci Basak (Tasinir), s. 158 ve 364.

8 Ozer (Kaydi Deger), s. 812.

9 Sonmez (Teminat), s. 304; Urkan, E.: Kaydilestirilen Halka A¢ik Anonim Ortaklik Pay Senetleri
Uzerinde Ayni Hak Tesisi, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2005, s. 21.

*0 Genis bilgi i¢in bkz. ikinci Bsliim, 2.4 no.lu bashk.

*®! Sjrmen (Alacak), s. 57.

462 Poroy, R./Tekinalp, I"J./Camoglu, E.: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 12. Baski, Istanbul
2010, s. 1190; Goksoy, Y.C.: Anonim Ortaklikta Payin Rehni, Ankara 2001, s. 62-63; Karahan,
S./Unal, M.: Sirketler Hukuku, 2. Baski, Konya 2013, s. 728-729; Makaraci Basak (Tasinir), s. 48;
Secer (Rehin Tesisi), s. 178.

463 Ergiine (Anonim Sirket), s. 745, dnt. 21.
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rehin hakkimin kazanilmas: bakimindan kurucu nitelikte degildir*®*. Kaydi sermaye
piyasasi araglariin rehni bakimindan s6z konusu goriis isabetli degildir465. Ciinkii
kaydi araglarin rehninde, rehin, sadece ayni sozlesme ile degil ayn1 zamanda onu
tamamlayan bir unsurun eklenmesiyle kurulmaktadir. Bu unsur, kaydi araclarin
MKK nezdindeki elektronik ortamda yer alan rehin alt hesabina elektronik kaydidir.
Kaydi araglarin rehninde, tasarruf islemi bu sekilde tamamlanir ve rehin hakki,
alacakli lehine tesis edilmis olur. Dolayisiyla, kaydi sisteme yapilan kayit, tasinir

esyada zilyetligin devri ile ayn1 hukuki etkiye sahiptir*®®

. Kaydi sermaye piyasasi
araglar1 bakimindan 6ngoriilen tasarruf iglemi, SPKn m.47 kapsamina giren fiziki
sermaye piyasasi araglari ile madde kapsaminda olmayan ve fakat SPKn m.137/1
cercevesinde Bakanlar Kurulu karartyla SPKn m.47 kapsamina dahil edilen fiziki
sermaye piyasasi araclari i¢in de gegerlidir.

SPKn m.13/5’e gore, kaydi sermaye piyasasi araclar1 lizerindeki haklarin

tclincti kisilere karsi ileri siirilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas

%4 Acar (Rehin), s. 192-193; Ergiine (Anonim Sirket), s. 746; Goksoy (Paym Rehni), s. 207;
Karahan/Unal (Sirketler), s. 729; Secer (Rehin Tesisi), s. 176-177. Soz konusu yazarlara gére, Yarg.
11. HD’nin 20.2.2007 tarihli ve E. 2005/12033, K. 2007/3194 sayili karar1 da, kendi goriislerini
destekleyici niteliktedir. Buna karsilik, Sénmez, s6z konusu karardan boyle bir sonug¢ ¢ikarmanin
miimkiin olmadigini, kararda kaydi sistemde gergeklestirilen kaydin teslim gibi degerlendirildigini
ileri stirmektedir. Aslinda kararin tartigmali olmasinin nedeni, Yarg. 11. HD’nin kararinda ¢eligkili
ifadeler kullanmasidir. Kararin bir yerinde “rehin hakkinin taraflar arasinda sézlesme ile kuruldugu”
ifadesine, baska yerlerde ise “borsada iglem goren hisse senetlerinin rehin edilmesi...islemleri kayden
yapilmakta olup”, “aract kurumlarin miisterilerine kredi kullandirmalar1 halinde miisterilerinin
bankalardan kredi kullanarak hisse senedi alim-satimi yapmalarinda rehin, teminat gibi haklarin kaydi
olarak kuruldugu ve fiziki olarak teslimin s6z konusu olmadigi”, “her ne kadar hisse senetleri fiziki
olarak Takasbank’ta saklansa da kayden devir yapilmasi gerektigi” gibi ifadelere yer verilmektedir.
Yine kararin bir yerinde, “gegerli bir rehine dayanarak hisse senetlerini paraya ¢evirmis olup”
ifadesini kullanilirken, baska bir yerde “gecerli bir rehin sdzlesmesi nedeniyle hisse senetleri paraya
cevrildiginden ve davaci hesabina gegirilmediginden” ifadesi kullanilmistir. Goriildiigii gibi, Yarg. 11
HD.’nin s6z konusu ifadeleri, kaydi sermaye piyasas: araglarinin rehninde borglandirict iglem ve
tasarruf islemini agik ve anlagilir bir sekilde ortaya koymaktan uzaktir. Bu nedenle, s6z konusu karar
iki farkli goriisii de dogrular nitelikte yargilar igerdiginden, kendi i¢inde geligkili bir karar olup,
mantik sisteminin {i¢ temel ilkesinden ikisi olan gelismezlik (diversitas) ve tgiincii halin olmazlig
(tertium non datur) ilkelerine aykiridir. Bu ilkeler hakkinda genis bilgi i¢in bkz. Isiktag, Y.: Hukuk
Normunun Mantiksal Analiz ve Uygulamasi, Istanbul 2004, s. 69-70; Ciicen, A.K.: Mantik, 10.
Baski, Istanbul 2016, s. 26-28.

% Ayni yonde bkz. Sénmez (Teminat), s. 304.

¢ Snmez (Teminat), s. 306.

143



alinmaktadir. Bu hiikiim, agiklayici kayit sisteminin sakincalarini gidermek amaciyla
getirilmistir467. Soyle ki, kanun koyucu, MKK nezdinde tutulan kayitlara kurucu etki
tanimadigindan, bu kayitlarin aksi ispat edilebilecegi gibi bu kayitlara giivenilerek
ayni hak da kazanilamaz*®. Bildirim tarihinin esas alinmasi hiikmii, MKK disinda
gergeklestirilen islemlerde uygulanir. Eger, MKK disinda kaydi pay TMK
hiikiimlerine gdre rehnedilirse ve bu arada MKK nezdinde pay devredilirse, rehin
hakki yeni malike kars1 ileri siiriilemez*®®.

Miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat sozlesmesinde, SPKn m.47/3’{in
birinci ciimlesi uyarinca, taraflar, aralarinda anlasarak alacakliya teminat konusu
sermaye piyasasit aract tlzerinde tasarrufta bulunma yetkisi verebilir. Teminat
sOzlesmesi ile alacakliya verilen tasarruf yetkisi, yararlanmali rehin*"® degildir.
Cinkii TMK m.947/2’ye gore, yararlanmali rehinde, rehin konusu maldan elde
edilen semereler alacaktan diisiilmektedir. Buna karsilik, SPKn m.47/3’te tasarruf
yetkisinin kullanilmast sonucunda elde edilen getirilerin alacaktan diisiilmesi s6z

471

konusu olmayip, bu durum finansal teminatin tedaviil islevinin bir sonucudur™ .

Taraflarin, bunun aksini kararlastirmalarin1  engelleyen bir diizenleme de

" Snmez (Teminat), s. 305.

8 Tekinalp, U.: Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarinin
Etkisi ve Niteligi, Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan, Istanbul 2000, s. 542-543; Manavgat,
C.: Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin Esaslari, AUHFD
2001, C. 50, S. 2, s. 181-182; Sevi, A.M.: Anonim Ortaklikta Payimn Devri, Ankara 2004, s. 245;
Ozdamar, M.: Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarim iktisap Etmesi, Ankara 2005, s. 53; Unal
(Kaydilestirme), s. 357; Sonmez (Teminat), s. 305. Kayitlarin kurucu nitelikte oldugu yoniinde goriis
icin bkz. Turanboy, A.: 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na 4487 Sayili Kanunla Eklenen 10/4
Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi, AUHFD 1999, C. XLVIII, S. 1-4, s. 51.

% Manavgat (Kaydi Sistem), s. 182.

0 Yararlanmali rehin atipik bir rehin tiirii olup, tipe baglilik ilkesinin bir istisnasini tegkil eder. Bkz.
Serozan (Esya), s. 348; Acar (Rehin), s. 19-20. Taraflar, yararlanmali rehin kapsaminda rehinli
alacakliya, bor¢ ifa edilmediginde rehin konusu esyayr paraya gevirme ve esyanin semerelerinden
yararlanma yetkileri taniyabilir (TMK m.947).

' Sénmez (Teminat), s. 312.
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bulunmamaktadir. Ancak, taraflar teminat sozlesmesinde agik¢a ongérmek kaydiyla
tasarrufta bulunma yetkisinin kapsamini yararlanmali rehin seklinde belirleyebilir472.

Alacaklimin tasarruf yetkisini kullanabilmesi i¢in, bunun mutlaka teminat
sozlesmesinde kararlastirilmis olmasi gerekir. Aksi halde, SPKn m.47/3 hiikmii,
boyle bir yetkiyi alacakliya kendiliginden vermemektedir. Taraflarin, teminat
sOzlesmesinde alacakliya tasarruf yetkisi vermesine olanak saglayan SPKn m.47/3
hiikkmii, TMK m.945/2 ve TMK m.942 hiikiimlerine paralel bir diizenlemedir. TMK
m.945/2 kapsaminda, rehinli alacaklinin borglarindan biri de, rehinli malin

A, Ancak, s6z konusu madde hiikkmiinde, rehinli

miilkiyetini devretmeme borcudur
mal1 “kendiliginden” baskasina devir veya rehneden alacaklinin, bundan dogan biitiin
zararlar1 tazmin etmesi Ongoriilmektedir. Burada, aslinda rehinli alacaklinin rehin
konusu mali rehin verenin izni olmaksizin devretmesi veya rehnetmesi
yasaklanmigtir. Rehinli alacaklinin, rehin verenin izni ile rehin konusu mali
devretmesi ve rehnetmesi miimkiindiir*’. Diger bir deyisle, taraflar, aralarinda
rehinli alacaklinin rehin konusu mal {zerinde tasarrufta bulunabilmesini
kararlastirabilir. Kaldi ki TMK m.942 hiikmii, rehinli alacaklinin alt rehin yetkisi
bakimindan bunu acik¢a diizenlemistir. Buna gore, rehinli alacakli, rehinli tagiiri
sadece rehin verenin izniyle bir baskasina devredebilir. Kanun koyucu, rehinli
alacaklinin rehin konusu mali rehin verenin rizasiyla devredebilmesi noktasinda
TMK m.942’deki gibi ac¢ik bir diizenlemeye gitmemisse de, TMK m.945/2’nin hem

so0zel anlam1 hem de amagsal yorumu buna olanak vermektedir. SPKn m.47/3’te de,

taraflar, aralarinda anlasarak rehinli alacakliya teminat konusu sermaye piyasasi

2 Snmez (Teminat), s. 311 ve 315.
% Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1023; Serozan (Esya), s. 354; Sirmen (Esya), s. 656-
657; Ayiter (Esya), s. 189; Kopriilii/Kaneti (Sinirl), s. 496.
% Aym goriiste bkz. Ayiter (Esya), s. 189.
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araglar1 lizerinde tasarrufta bulunma yetkisi verebilir. Taraflar, teminat
sozlesmesinde alacakliya tasarrufta bulunma yetkisi vermisse, alacakli kararlastirilan
cerceve i¢ginde ve teminat sozlesmesinin yiiriirliikte oldugu siire igerisinde teminat
konusu sermaye piyasasi araglarini baskasina devredebilir, 6diing olarak verebilir ya
da teminat olarak gésterebilir475.

Alacaklinin, teminat konusu sermaye piyasasi araglari lizerindeki tasarruf
yetkisini kullanmasi durumunda, TBK’ndaki vekalete iliskin hiikiimler niteligine
uygun distiigii 6lciide teminat s6zlesmesine kiyasen uygulan1r476. Ornegin, vekilin
sadakat ve 0zen borcunu diizenleyen TBK m.506/2-3 hiikmii ile isin baskasina
gordiiriilmesi durumunda ortaya ¢ikan hukuki etkiyi diizenleyen TBK m.507 hiikmii
kiyasen uygulanabilir. Buna karsilik, “Talimata uygun ifa” baglig ile diizenlenen
TBK m.505, SPKn m.47/3’iin birinci ciimlesinin diizenlenme amacina aykir
oldugundan, diger bir deyisle niteligine uygun diismediginden, kiyasen uygulama
alan1 bulamaz.

Buna karsilik, FTY m.5 kapsaminda, alacaklinin, teminat konusu sermaye
piyasast araglari lizerindeki tasarruf yetkisini kullanmasi nedeniyle, s6z konusu

477 ve

sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin alacakliya gececegi ileri siiriilmekte
bu finansal teminat sozlesmesi tiirii diizensiz rehinle iliskilendirilmektedir*®. Bu
goriise gore, finansal teminatin giivence ve tedaviil islevleri finansal piyasalarin

likidite amacina hizmet etmektedir. Bu amacin, teminat konusu sermaye piyasasi

araclarinin milkiyetinin alacakliya devredilmesiyle ve alacaklinin bunlar {izerindeki

*> Snmez (Teminat), s. 315.

¢ Manavgat (Aract Kurumlar), s. 85 vd.; Berzek, ANN.: Sermaye Piyasasinda Aracilik, Reha
Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s. 57 vd.; inceoglu (Aract Kurumlar), s. 145 vd; Cetin, N./Téremis,
E.: Menkul Kiymet Borsalarinda Alim Satima Aracilik Faaliyeti Kapsaminda Aracit Kurumlarila
Yatinimcilar Arasindaki Iliskinin Hukuki Niteligi, GUHFD 2008, C. XII, , S. 1-2, s. 92 vd.

7 Johansson (Reuse), s. 152-153; Keijser (Collateral), s. 178; Yates/Montagu (Custody), s. 58.

78 Keijser (Collateral), s. 238.
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tasarruf yetkisini kullanmasiyla gerceklesebilegi ifade edilmektedir*”®. Dolayisiyla,
bu goriis her iki tiir finansal teminat sézlesmesini de, teminat konusu sermaye
piyasasi aracglarinin miilkiyetinin alacakliya devri seklinde nitelendirmektedir. Bu
yonde bir hukuki nitelendirme nedeniyle, FTY m.5 ve FTY m.6 hiikiimlerinde
diizenlenen finansal teminat sézlesmesi tiirleri arasinda hukuki nitelik ve islev
bakimindan fark kalmadigi i¢in, FTY m.5 hiikmiine gerek olmadigi goriisii ortaya
<;1kmaktad1r480. Bu yaklagimi, Tirk hukuku bakimindan kabul etmek miimkiin
degildir. Clinkii SPKn m.47°deki acik diizenleme ile alacakliya teminat sdzlesmesi
ile tasarruf yetkisi verilen finansal teminat sézlesmesi tiiriinde, teminat konusu
sermaye piyasasi araclarinin miilkiyetinin teminat verende kalmasi 6ngoriilmektedir.
Diger bir deyisle, miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sdzlesmesi tiiriinde,
taraflar, teminat sozlesmesinde alacakliya tasarruf yetkisi tanisa bile, alacakli,
teminat konusu sermaye piyasast aracglarinin maliki olmadigindan, bu yetkisini
vekalet hiikiimlerine gore kullanir.

Almanya’da, alacakliya tasarruf yetkisi verilen finansal teminat sozlesmesi,
miilkiyetin alacakliya gectigi teminat sdzlesmesinde oldugu gibi diizensiz rehin ile
iliskilendirilmis ve bu konuda 6zel bir diizenleme getirilmemistir. Buna karsilik,
Hollanda’da s6z konusu finansal teminat sozlesmesi tiirli, diizensiz rehin ile
iliskilendirilmemistir®®, SPKn m.47°de, miilkiyetin teminat verende kalmasi
ongoriildiigiinden, Almanya’dakine benzer bir yaklagimi Tiirk hukuku bakimindan
kabul etmemiz miimkiin goriinmemektedir. Aslinda, Tiirk hukukunda da diizensiz
rehnin mevcut oldugu distiniildigiinde, Alman hukukundaki gibi bir yaklasimin

benimsenmesi miimkiin olabilirdi. Ancak Tiirk kanun koyucu, s6z konusu finansal

9 Keijser (Collateral), s. 272.
80 Keijser (Collateral), s. 363.
8! Keijser (Collateral), s. 257.
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teminat sdzlesmesi tiirlinii “miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmesi”
seklinde diizenlemeyi tercih ederek, tasarruf yetkisinin kullanilmasi kapsaminda,
teminat konusu sermaye piyasasi araclarinin miilkiyetinin alacakliya ge¢mesini

saglayabilecek bir diizenleme tarzini 6ngérmemistir.

4.3.2.3 Hiikiimleri

4.3.2.3.1 Rehnin Kapsam

Miilkiyetin gectigi teminat s6zlesmesinde, teminat konusu sermaye piyasasi
araclarinin miilkiyeti alacakliya gectiginden, s6z konusu araglar {izerindeki
malvarliksal ve yonetimsel haklar da alacakliya gecer. Miilkiyetin teminat verende
kaldig1 teminat sdzlesmesinde ise taraflar, teminat konusu sermaye piyasasi araglari
tizerindeki malvarliksal ve yonetimsel haklarin durumunu sézlesmede

kararlagtirabilir. Aksi takdirde, genel hiikiimler uygulama alan1 bulur.

4.3.2.3.1.1 Paya Bagh Malvarhksal Haklar Bakimindan

Sermaye piyasasi araglarinin rehne konu olmast durumunda, rehnin
kapsamina rehin konusu alacak ve alacaga bagli yan haklar dahil olur. Alacaga baglh
yan haklar; faiz, kar pay, irat, kazang pay1 gibi yan edimler kapsamindaysa, bunlarin
hangi oranda rehnin kapsamina girecekleri, kupona baglanip baglanmadiklarina gore

degisecektir.
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Kar payr hakki kupona baglanmamissa, TMK m.959 uyarinca, muaccel
olmayan kar paylar1 rehne dahildir. Bunun anlami, rehinli paym paraya g¢evrilmesi
aninda muaccel olmayan kar paylaridir. Buna karsilik, kar paylari, muaccel
oldugunda, pay sahibinin bagimsiz bir alacagi haline gelmekte ve bunu ortakliktan
talep etme hakkina sahip olmaktadir. Bu nedenle, paraya ¢evirme anindan once
muaccel olan kar paylari rehnin kapsamina girmez. Ancak, taraflar, TMK m.959/1’¢
gbre bunun aksini kararlastirabilir. Kaydi sistemde ise rehin konusu kaydi paylara
ilisgkin kar payi tutarlar1 ile sermaye artirmindan gelen paylar araci kuruluslar
tarafindan rehin hesabina kaydedilir.

Kéar payr hakki kuponlara baglanmigsa, TMK m.959 uyarinca, kar pay1
hakkinin rehnin kapsamina girebilmesi ic¢in, kupon iizerinde rehin hakki kurulmasi
gerekmektedir. Kuponlar, kural olarak hamiline yazili senet niteliginde
oldugundan482, bunlarin rehinli alacakliya teslim edilmesi sarttir.

Tasfiye payi, ortakligin sona ermesi durumunda, pay sahibi i¢in bir alacak
hakkina déniismektedir®®. Hakkin konusu yerine gegen karsilik iizerinde rehin
hakkiin devam edip etmeyecegine iliskin herhangi bir diizenleme olmadigindan,
hakkin konusu yerine gegcen karsilik iizerinde intifa hakkinin devam edecegini
ongoren TMK m.798/2 hiikmiiniin kiyasen rehin hakkina da uygulanmasi

484

miimkiindiir™". Dolayisiyla, ortakligin sona ermesiyle birlikte, paymn yerine gegen

alacak tizerinde rehin hakki devam eder.

*2 Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1012-1013; Sensoz, E./Ozbilen, B./Savas, B.: Alacak
Rehninin Teminat Altma Alman Alacak ve Rehin Yiikii Bakimindan Kapsami, Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2005/2, S. 8, s. 249-250.

8 Goksoy (Payin Rehni), s. 244; Kendigelen (intifa Hakk1), s. 191.

8 Goksoy (Paymn Rehni), s. 243; Usca (Hisse Senetlerinin Rehni), s. 162-163; Urkan (Ayni Hak
Tesisi), s. 30.
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Hazirlik devresi faizinin, malvarliksal bir hak olmas1 ve kar payinin ikamesi
niteligini tasimasi nedeniyle, rehnedilebilecegi kabul edilmektedir*®®. Hazirlik
devresi faizi, kar payinda oldugu gibi pay sahibine aittir*®®. Hazirlik devresi faizi,
paraya c¢evirme anindan Once muaccel olsa bile rehnin kapsamindadir. Hazirlik
devresi faizi kupona baglanmigsa, kar paymnda oldugu gibi, ayrica rehnedilmesi
gerekir®®’.

Yeni pay alma hakki, paya bagli malvarliksal bir haktir*®®. Yeni pay alma
hakki, imtiyaz hakki olmadigi gibi miiktesep bir hak da degildir. Ancak, esas
sOzlesme ile yeni pay alma hakki taninmasi durumunda (TTK m.401), sozlesmesel
bir miiktesep hak taninmis olur. Yeni pay alma hakkinin kullanilmasi, pay sahibine
aittir. Pay sahiplerine yeni pay alma hakkinin verilmesinin nedeni, pay sahibinin
ortakliktaki konumunun degismemesinin saglanma51dlr489. Alinan yeni paylar, eski
paylarin bir semeresi olmadigr i¢in, rehnin yeni paylar iizerinde devam etmesi
miimkiin olmadigindan, yeni pay alma hakki rehnin kapsaminda degildir.

Rehinli paylardan dogan bedelsiz paylar1 edinme hakki, rehin hakk: sahibine

degil, pay sahibine ait**®

olmakla birlikte, bu durum bedelsiz paylarin rehin kapsami
disinda oldugu anlamma gelmez. Ciinkii bedelsiz paylar1 edinme hakki rehnedilen

paym bir parcast oldugundan, eski paylar iizerinde kurulan rehin hakki, bedelsiz

paylar1 da kendiliginden kapsar491.

*5 Goksoy (Paym Rehni), s. 247; dnt. 708; Urkan (Ayni Hak Tesisi), s. 31.

*8 Usca (Hisse Senetlerinin Rehni), s. 163.

*87 Urkan (Ayni Hak Tesisi), s. 31.

488 Pulash, H.: Sirketler Hukuku, 10. Baski, Adana 2011, s. 468; Goksoy (Payin Rehni), s. 247.

8 pulash (Sirketler), s. 468.

490 Moroglu, E.: Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimu, Istanbul 2003, s. 266.

1 Aytac (Hisse Senetleri), s. 117; Géksoy (Payin Rehni), s. 272; Bahtiyar, M.: Anonim Ortaklikta
Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimu, Istanbul 1996, s. 145.
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4.3.2.3.1.2 Paya Bagh Yonetsel Haklar Bakimindan

TTK m.415 hiikmiinde, genel kurula katilmaya yetkili olan pay sahipleri
diizenlenmektedir. Buna gore, genel kurul toplantisina, yonetim kurulu tarafindan
diizenlenen ‘“hazir bulunanlar listesi”nde adi gecen pay sahipleri katilabilir. Hazir
bulunanlar listesinde adi bulunan senede baglanmamis paylarin, ilmiihaberlerin nama
yazili paylarin sahipleri ve kaydi pay sahipleri veya bunlarin temsilcileri genel kurula
katilabilir. Hamiline yazili pay senedi sahipleri, genel kurulun toplant1 giiniinden en
ge¢ bir giin dnce bu senetlere zilyet olduklarini ispatlamak suretiyle giris karti alir ve
bu kartlar1 ibraz ederek genel kurul toplantisina katilabilirler. Ancak, giris kartinin
verilmesinden sonraki bir tarihte, hamiline yazili pay senedini devraldigini ispatlayan
pay sahipleri de genel kurula katilabilir. Nama yazili pay senedi sahipleri ise pay
defterinde yazili kimligini dogrulatarak giris karti almaksizin genel kurula
katilabilir**.

Genel kurula katilma ve oy kullanma hakki, pay sahibinin paylarin sahibi
oldugunu kanitlayan belgeleri veya pay senetlerini sirkete, bir kredi kurulusuna veya
baska bir yere depo edilmesi sartina baglanamaz (TTK m.415/4). Kaydi araglar
bakimindan ise KT m.26 uyarinca, genel kurula katilabilecek kayden izlenen
paylarin sahiplerine iligkin liste, TTK m.417/1’e gére MKK’dan saglanan “Pay
Sahipleri Cizelgesi’ne gore diizenlenmektedir. TTK m.1527’ye gore, genel kurullara
elektronik ortamda katilma ve oy kullanma sistemi borsaya kote sirketler acisindan
zorunlu hale getirilmis olup, ortaklar tarafindan elektronik ortamda genel kurula

katilim olanagi da saglanmistir. Genel kurula elektronik ortamda katilim, fiziki

katilimin ve oy vermenin dogurdugu biitiin hukuki sonuglar1 aynen dogurur.

492 5aka, Z.: Anonim Ortakliklarda Genel Kurul, istanbul 2004, s. 129.
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TTK m.434/1°de, oy hakkinin kullanilmasi pay sahipligine baglanmstir.
TMK m.960 uyarinca da, rehinli pay iizerinde oy hakki pay sahibinindir. Pay
sahipligi, karine olarak, nama yazili pay senetlerinde pay defteri ile hamiline yazili
pay senetlerinde ise zilyetlik ile belirlenmektedir*®. Pay sahipleri, oy haklarini genel
kurulda, kural olarak paylarinin toplam itibari degeriyle orantili olarak kullanirlar ve
her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkina sahiptir (TTK md.
434). Oy hakki, payin kanunen veya esas sozlesme ile belirlenmis bulunan en az
miktarmin 6denmesi ile dogmaktadir.

TTK m.427/2°de, hamiline yazili pay senedinde oy hakkinin, kural olarak pay
sahibine ait oldugu, rehinli alacaklinin pay sahipligi haklarin1 kullanabilmesi icin,
pay sahibi tarafindan 0zel bir yazili belge ile yetkilendirilmesi gerektigi
diizenlenmektedir. Nama yazili pay senedinde ise pay sahibi, oy hakkim
kullanabilmek i¢in, bu sifatin1 ispat etmelidir. Nama yazili pay senetlerinde, hak
sahipligi pay defteri ile ispat edilir. Nitekim TTK m.499/1°de, sirketin senede
baglanmamis pay ve nama yazili pay senedi sahipleriyle intifa hakki sahiplerini pay
defterine kaydetmesi ongoriilmiistiir. Nama yazil1 pay senedi sahibi, pay defterinde
yazili kimligini ispatlayarak oy kullanabilir*®*.

Rehinli kaydi araglara iligkin oy hakk1 rehin veren pay sahibine aittir. Nitekim
KT m.22/2°de yapilan diizenleme, oy hakkinin tespit edilebilmesi ve kullanilabilmesi
acisindan herhangi bir sorunun ortaya ¢ikmamasimi saglayacak niteligiktedir. S6z
konusu madde hiikmiine gore, miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat
sozlesmesinde, kaydi sermaye piyasasi araglari, teminat verenin mevcut hesabina

bagl bir alt hesap agilmak suretiyle MKK kayitlarinda izlenir. Alt hesapta intifa

493 Ceker, M.: Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 247 vd.
9% Saka (Genel Kurul), s. 129.
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hakk1 sahibi ile lehine teminat verilmis ti¢iincii kiginin kimlik bilgileri yer alir. Buna
karsilik, taraflar, teminat konusu kaydi sermaye piyasasi aracinin teminat alanin alt
hesabina kaydedilmesini kararlastirabilir. Bu durumda, teminat veren kisiye iliskin
kimlik bilgileri de bu hesapla baglantili olarak izlenir. Bodylece, oy hakkinin
tespitinde ve kullanilmasinda karisiklik dogmasini  engelleyici  bir  sistem

olusturulmustur.

4.3.2.3.2 Taraflarin Hak ve Bor¢lari

Miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat sdzlesmesinde alacakliya teminat
konusu sermaye piyasasi araglar1 iizerinde tasarrufta bulunma yetkisi verilmemisse,
alacakli, s6z konusu sermaye piyasasi araglar1 lizerinde tasarrufta bulunmamakla
yiikkiimliidiir. Bu s6zlesme tiiriinde, alacaklinin teminat konusu sermaye piyasasi
araclarim1 iade borcu, SPKn m.47/3’lin ikinci climlesinde diizenlenmektedir. Borg
iligkisinin sona ermesiyle birlikte, alacakli, teminat konusu sermaye piyasasi
araglarin1 veya bu aracglar lizerinde tasarrufta bulunmussa bunlarin es degerini
teminat verene iade eder.

SPKn m.47/4-b’de, borcun ifa edilmemesi durumunda, alacakliya, teminat
konusu sermaye piyasasi araglarin1 6zel yoldan paraya ¢evirme veya bu araglar
miilkiyetine gecirerek s6z konusu araclarin piyasa fiyati1 {izerinden belirlenecek
tutarin1 alacag ile takas edebilme olanagi verilmistir. Alacakli, bu haklarini; ihbar
veya ihtarda bulunma, siire verme, adli veya idari makamdan izin ya da onay alma,
teminat konusunun agik artirma ya da baska bir yol ile nakde ¢evrilmesi seklinde
herhangi bir 6n sart yerine getirmeksizin kullanabilir. Alacakli, SPKn m.47/4-b

cergevesinde sahip oldugu haklar1 kullanmas: ile alacagini elde ettikten sonra, SPKn
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m.47/4-c’nin son climlesi geregince arta kalan tutar1 teminat verene iade etmekle

yiiktimliidiir.

4.3.2.3.3 Finansal Teminatin Paraya Cevrilmesi ve Alacagin Finansal

Teminattan Karsilanmasini Kolaylastiricr Hiitkiimler

Miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat so6zlesmesinde, alacagin
teminattan karsilanmasinin gerekli oldugu hallerde, SPKn m.47/4-b ile alacakliya
teminat konusu sermaye piyasasi araclarini 6zel yoldan paraya ¢evirebilme veya bu
araglart milkiyetine gecirerek tutarin1 alacagr ile takas edebilme olanagi
getirilmistir®®. Alacakli, kendisine tanman bu yetkileri kullairken, herhangi bir
thbar veya ihtarda bulunma, siire verme, adli veya idari merciden izin ya da onay
alma, teminat konusunun agik artirma ya da bagka bir yol ile nakde ¢evrilmesi gibi
herhangi bir 6n sart yerine getirme yiikiimliliigii bulunmamaktadir. Cebri icra yoluna
kiyasla, alacakliya, alacagin1 daha kolay ve hizli bir sekilde elde etmesi olanag:
taninmastir.

Tasinir rehninin paraya gevrilmesinde, rehin konusu tasmir kural olarak 11K
m.145 vd. hiikiimlerine gdre paraya ¢evrilir*®. Ancak, rehinli alacak muaccel
olmadan da taraflar sézlesmede rehinli alacakliya 6zel yoldan paraya gevirme yetkisi

497

verebilir™. Bu tiir sdzlesme kayitlari, lex commissoria yasagimi ihlal etmedikce

gegerlidir498. Rehinli alacakli, rehin konusunu 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisini

%5 SPKn m.47/4-b hiikmiinde de, SPKn m.47/4-a’da oldugu gibi “mahsup” kavramu tercih edilmistir.
Bunun yanlis bir tercih oldugu yéniinde bkz. Ugiincii Béliim, 3.3.1.3.3 no.lu baslik.

% Ayiter (Esya), s. 185; Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1021; Serozan (Esya), s. 356;
Sirmen (Esya), s. 655.

7 Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1021; Serozan (Esya), s. 356; Sirmen (Esya), s. 655.
% Sirmen (Esya), s. 655. Kars. Serozan (Esya), s. 356.
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kullanirken, sdzlesmede kararlastirilan kosullara uymalidir. S6zlesmede, bu yonde
bir diizenleme yoksa rehinli alacakli 6zel yoldan paraya g¢evirme yetkisini TMK
m.2’deki diiriistlik kuralina gore kullanmalidir®®®. Rehinli alacakli, ozel yoldan
paraya cevirme yetkisini kullanirken rehin verenin menfaatlerini gézetmeli ve onu
zarara ugratacak davraniglardan kaginmalidir. Aksi takdirde, rehin verenin ugradigi
zarar1 giderme yiikiimliiliigl altina girer.

SPKn m.47/4-b’de, alacakliya taninan 6zel yoldan paraya c¢evirme yetkisi
kanundan dogan bir yetkidir. Bu nedenle, taraflar, miilkiyetin teminat verende kaldig
teminat sézlesmesinde alacakliya 6zel yoldan paraya cevirme yetkisini dngdrmese
bile, kanun geregi rehinli alacakli bu yetkiye sahiptir. Alacakliya kanunla verilen
0zel yoldan paraya c¢evirme yetkisi, alacaklinin icra yoluna basvurmasini
engellemez®®.

Alacaklinin 6zel yoldan paraya ¢evirme yetkisini kullanirken, teminat konusu
sermaye piyasasi araglarinin satig fiyatinin ne sekilde belirlenecegi SPKn m.47/4-
b’de diizenlenmistir. Buna gore, soz konusu sermaye piyasasi araglari, borsa veya
teskilatlanmis diger piyasalarda islem goriiyorsa, bu piyasalarda olusan fiyattan asagi
olmamak {izere satilarak paraya ¢evrilmesi miimkiindiir.

Teminat konusu sermaye piyasasi araglari, borsa veya teskilatlanmis diger
piyasalarda islem gormiiyorsa bunlarin fiyatinin nasil belirlenecegine iliskin herhangi
bir diizenleme Ongoriilmediginden; taraflar, fiyat tespit yontemini sdézlesmede
kararlastirabilir. Aksi takdirde, teminat verenin menfaatini korumak icin, alacaklinin,

tclincti bir kisi tarafindan kendisine teklif edilebilecek bedelin sermaye piyasasi

99 Kopriilii/Kaneti (Smirh), s. 463; Serozan (Esya), s. 356; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir
(Esya), s. 1021, dnt. 115; Sirmen (Esya), s. 655.

500 Oguzman/Selici/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1021; Makarac1 Basak (Tasinir), s. 298; Sénmez
(Teminat), s. 328.
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aracinin  fiyati olarak belirlenmesi ve bu bedeli teminat verene Odemesi
gerekmektedir®™. Bu gibi durumlarda, alacakli, TMK m.2’deki diiriistliik kuralina ve
bu kapsamdaki hesap verme yiikiimliiliigline uygun sekilde davranmalidir®®. Hatta
bu gibi hallerde, teminat veren, bedelin olmasi gerekenin altinda oldugunu ispatla
yiikiimlii olmayip, bunun aksini (bedelin uygun sekilde belirlendigini) ispat kiilfeti

alacaklidadir®®

. Burada, borsa veya piyasa fiyat1 olmayan sermaye piyasasi aracinin
fiyat1 “Ug¢iincii bir kisi tarafindan kendisine teklif edilebilecek bedel” olarak
belirlenebilecegi gibi, FMK m.2348 hikkmiinde diizenlendigi gibi taraflarca segilen
veya mahkemece atanan bilirkisi tarafindan belirlenmesi de miimkiindiir.

Miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sozlesmesinde, alacaklinin
teminat konusu sermaye piyasasi araglari tizerindeki tasarruf yetkisini vekalet
hiikiimleri cergevesinde kullanmasi nedeniyle, s6z konusu araglarin 6zel yoldan
paraya gevrilmesinde satis fiyatinin belirlenmesi sorunu dnem tagimaktadir. Ornegin,
alacakli teminat konusu sermaye piyasasi araglarini kendisi satin alirsa teminat veren
acisindan bir tehlike s6z konusu olacaktir. Alacakli, teminat verenin menfaati yerine
kendi menfaatini diigiinerek hareket edebilir. Dolayisiyla, vekilin kendisiyle islem
yapabilmesi igin, teminat verenin buna agik¢a onay vermis olmasi ya da vekilin
kendisiyle islem yapmasinda teminat veren bakimindan herhangi bir tehlikenin

bulunmamasi gerekmektedir®®*

. Borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem
goren teminat konusu sermaye piyasasi araglart bakimindan fiyat nesnel sekilde belli

oldugu i¢in, vekilin kendi kendisiyle islem yapmasinda teminat veren bakimindan

herhangi bir tehlike bulunmaz. Buna karsilik, teminat konusu sermaye piyasasi

%01 Borsa veya piyasa fiyati olmayan rehin konusu bakimindan ayni yonde bir goriis i¢in bkz. Helvaci
(Lex Commissoria), s. 133.

°02 K priilii/Kaneti (Sinurly), s. 463; Helvaci (Lex Commissoria), s. 133.

%% Helvac (Lex Commissoria), s. 133-134.

504 inceoglu (Aract Kurumlar), s. 147.
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araclari, borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem gormiiyorsa vekilin
kendisiyle islem yapmasi teminat verenin aleyhine sonuglar dogurabilir. Teminat
veren, teminat sozlesmesinde alacaklinin kendisiyle islem yapmasina onay verse bile,
alacaklinin teminat vereni zarara ugratmamasi gerekir. Bu gibi durumlarda, vekilin
kendisiyle islem yapabilmesi i¢in, hem teminat verenin onay vermis olmasi hem de
teminat verenin aleyhine bir durum ortaya ¢ikmamalidir. Bunun igin, fiyat tespit
yontemi, teminat verenin menfaatini koruyucak sekilde ongoriilmeli ve alacakli
TMK m.2’deki diiriistliik kuralma gére hareket etmelidir. Ornegin, borsa veya piyasa
fiyat1 olmayan sermaye piyasasi aracinin fiyati1 “ligiincii bir kisi tarafindan kendisine
teklif edilebilecek bedel” olarak veya taraflarca segilen veya mahkemece atanan
bilirkisi tarafindan belirlenebilir.

Alacakli, 6zel yoldan paraya cevirme yetkisi diginda, SPKn m.47/4-b
cercevesinde teminat konusu sermaye piyasasi araclarini miilkiyetine gegirerek s6z
konusu araclarin piyasa fiyati iizerinden belirlenecek tutarimi alacag ile takas
edebilir. Alacaklinin, teminat konusu sermaye piyasast araglarini miilkiyetine
gecirmesinin ifa yerine gegen edim mi yoksa ifa amaciyla yapilan edim mi oldugu
tartisilmalidir. Bir gérﬁ§e505 gore, burada ifa amaciyla yapilan edim s6z konusudur.
Yazar, goriisiinii Isvigre hukukundaki Kaydi Sistem Kanunu m.31’e atifta bulunarak
desteklemeye calismis olmakla birlikte, alacaklinin teminat konusu sermaye piyasast
araglarin1 miilkiyetine gecirebilmesinin neden ifa yerine gegen edim olmadigini
ortaya koymamustir. Doktrinde de ifade edildigi iizere, ifa yerine gegen edim ifa
amaciyla yapilan edime kiyasla alacakli aleyhine sonuglar dogurdugu igin, bir ifa

ikamesinin ifa yerine gecen edim mi yoksa ifa amaciyla yapilan edim mi oldugu

%05 Sonmez (Teminat), s. 331.
157



konusunda tartisma varsa, bunun kural olarak ifa amaciyla yapilan edim oldugu
kabul edilmelidir®®. ifa amaciyla edim lehine bir karinenin kabul edilmesi konumuz
bakimindan ozellikle borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goérmeyen
teminat konusu sermaye piyasasi araglarmin nesnel fiyattan paraya c¢evirme
tehlikesinin oldugu durumlarda 6nem kazanmaktadir®™®’. Ifa amaciyla yapilan edimin
alacakliya sagladig1 avantaj, alacaklinin en azindan edimine kavusma konusunda ek

508

bir olanaga sahip olabilmesidir™”. ifa amaciyla yapilan edim, sadece alacaklinin

509

degil, bor¢lunun da avantajinadir™ . Ciinkii bor¢lu da ifa amaciyla edimde bulunarak

borcunun ifasini erteleme olanagina sahip olur ve zaman kazanir>™?,

Bir goriige®’ gore, ifa amaciyla yapilan edimde borg, ifa yerine gecen
edimden farkli olarak ifa amaciyla yapilan edimin yerine getirildigi anda degil,
bunun paraya cevrilip alacaklinin tatmin edildigi anda sona ermektedir. Buna
karsilik, SPKn m.47/4-b’de ifa ikamesi niteliginde olan teminat konusu sermaye
piyasasi araglari, nesnel bir fiyat1 oldugundan alacaklinin miilkiyetine gegtigi anda
bor¢ sona ermektedir. Dolayisiyla, ifa amaciyla yapilan edimde borcun, alacaklinin
tatmin edildigi anda sona erdigi goriisiinii SPKn m.47/4-b bakimindan kabul etmek
miimkiin goziikmemektedir. Aksi takdirde, alacakli, miilkiyetine gecen teminat
konusu sermaye piyasasi araclarini yillarca satmazsa (s6z konusu araglari satip

satmamak malikin takdirindedir), alacakli tatmin edilmediginden borcun sona

ermedigi gibi bir sonug ortaya ¢ikacaktir ki, bu dogru bir yaklagim olmaz.

%06 Tekinay (Borglar), s. 544; Eren (Borglar), s. 919; Serozan (ifa), s. 95; Von Tuhr (Borglar), (Cev:
Cevat Edege), s. 472.

97 Serozan (ifa), s. 95.

%% Serozan (ifa), s. 94.

% Serozan (ifa), s. 94.

*10 Serozan (ifa), s. 94.

*! Tekinay (Borglar), s. 543; Eren (Borglar), s. 918; Von Tuhr (Borglar), (Cev: Cevat Edege), s.
471.
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Yedek edimin paraya ¢evrilmesi sonucunda elde edilen tutar alacak tutarindan
fazla ise artan tutarin teminat verene iade edilmesi gerekmektedir®'®. Nitekim bu
husus SPKn m.47/4-¢’nin ikinci ciimlesinde diizenlenmistir. Alacaklinin, artan tutari
jade etme yiikimliliigii ifa yerine gecen edimde yoktur®™. SPKn m.47/4-b’deki
miilkiyetine ge¢irme isleminin ifa yerine ge¢en edim olmamasinin bir nedeni de
budur. Ayrica, ifa yerine gecen edim s6z konusu oldugunda, vekalet veren ile vekilin
menfaatlerinin zit olmasindan o6tiirii, bu durumda vekilin kendisiyle islem yapmasina

da izin verilmemelidir®**

. Miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmesinde,
alacaklinin kendisiyle islem yapabilmesi dikkate alindiginda, bu gibi durumlarda ifa
yerine gecen edim uygulama alani bulamayacaktir. Dolayisiyla, miilkiyetine gegirme
isleminin ifa yerine gecen edim seklinde nitelendirilmemesinin gerekgelerinden biri
de bu olmalidir.

Alacaklinin, teminat konusu sermaye piyasasi araglarimi miilkiyetine
gecirebilmesi icin, SPKn m.47/4-b’nin ikinci ciimlesinde iki kosul dngoriilmiistiir.
Birincisi, alacaklinin teminat konusu sermaye piyasasi araglarin1 miilkiyetine
gecirme hakkini kullanabileceginin teminat sozlesmesinde kararlastirilmis olmasi
gerekmektedir. Ikincisi, alacakliin miilkiyetine gegirmek istedigi teminat konusu
sermaye piyasast araclari, borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem

gormiiyorsa, bunlarin fiyat tespit yonteminin, diger bir deyisle degerlemenin nasil

yapilacaginin teminat s6zlesmesinde 6ngoriilmiis olmas1 gerekmektedir.

*12 Eren (Borglar), s. 919; Serozan (ifa), s. 94.
*13 Serozan (ifa), s. 94; Tekinay (Borglar), s. 543.
>4 \/on Tuhr (Borglar), (Cev: Cevat Edege), s. 469, dnt. 4.
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4.3.2.4 Sona Ermesi

Miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sozlesmesi, hukuki niteligi
itibariyle hak rehni olup, tasinir rehninin bir tiiriidiir. Teslime bagli rehin hakkini
sona erdiren nedenler, hak iizerindeki rehin hakkini da sona erdirdiginden, teslime
bagli rehin hakkini sona erdiren nedenler, ayn1 zamanda miilkiyetin teminat verende
kaldig1 teminat sozlesmesini de sona erdirmektedir. Alacak; ifa, ibra, takas,
imkansizlik gibi nedenlerle sona erdiginde, rehin hakki da kendiliginden sona erer™™.
Alacaklinin rehin hakkindan vazgeg¢mesi, rehin konusunun yok olmasi, rehin hakki
belirli bir slireye veya sarta bagl olarak kurulmussa, siirenin gegmesi veya sartin
gerceklesmesi, rehin konusu malin paraya ¢evrilmesi, alacakli ve bor¢lu sifatlarinin
birlesmesi, rehin zilyetliginin kesin olarak kaybedilmesi gibi durumlar, rehin hakkini

< : . 516
dogrudan sona erdiren nedenlerdir™™".

*> Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1024; Sirmen (Esya), s. 658; Serozan (Esya), s. 358-
359; KopriilivKaneti (Sinirl1), s. 497 vd.; Acar (Rehin), s. 209 vd.; Ayiter (Esya), s. 189.

*1% Sirmen (Esya), s. 658; Oguzman/Seli¢i/Oktay Ozdemir (Esya), s. 1024-1026; Serozan (Esya), s.
358-359; Kopriilii/Kaneti (Smirl), s. 498 vd.; Acar (Rehin), s. 209 vd.; Ayiter (Esya), s. 189.
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BESINCI BOLUM: FINANSAL TEMINAT, MERKEZI KARSI

TARAF VE MERKEZi TAKAS KURULUSLARI

51 Genel Olarak

Merkezi karsi taraf ve merkezi takas kuruluslari, sistemik riskin yayilmasini
Oonleme islevi goren finansal altyap1 kuruluslaridir. SPKn’nda, merkezi takas
kuruluglarinin  merkezi karsi taraf hizmeti kapsaminda aldigi teminatlarin
miilkiyetinin takas kurulusuna ge¢mesi diizenlenmektedir. Boylece, merkezi karsi
taraf hizmeti ¢ercevesinde yapilan teminat sozlesmelerinin, SPKn m.47°de
diizenlenen miilkiyetin alacakliya gectigi teminat sozlesmesi seklinde yapilmasi
ongoriilmek suretiyle merkezi takas kuruluglarina teminat konusu sermaye piyasasi

araglarinin miilkiyet hakkina sahip olabilme olanag: getirilmistir.

Sermaye piyasasi islemlerinde takasin tamamlanabilmesi ve takas
giivenliginin saglanmasi birbiriyle baglantili olan ve sistemik riskin azaltilmasi ve
yatirimecr  giiveninin -~ korunmasin1  saglayan  mekanizmalardir.  Takasin
tamamlanabilmesi ve takas gilivenliginin saglanabilmesi i¢in, merkezi takas
kuruluslarina verilen teminatlar {izerinde ti¢ilincii kisilerin hak iddia etmesinin 6niine
gecilebilmesini saglayacak bir hukuki altyapinin olusturulmasi 6nem tasimaktadir.
Diger bir deyisle, s6z konusu teminatlarin; haciz ve rehin gibi uygulamalara kars1
korunmasi gerekmektedir. SPKn’nda, merkezi takas kuruluslarina bu yonde bir

koruma getirilmis olup, merkezi takas kuruluslarinin tyeleri tarafindan teminat
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olarak verilen finansal araglar {izerinde tigiincii kisilerin hak iddia etmesinin Oniine

gecilmistir.

Tirk hukukundaki s6z konusu diizenlemeler, uluslararast diizenlemelerle
uyumludur. Nitekim TKY 'nin diizenledigi konulardan biri de, sistem katilimcilarinin
takas kuruluslarina verdigi teminatlarin {giincii kisilerin hak iddialarina karsi

517
korunmasidir’’.

5.2 Merkezi Kars1 Taraf

Merkezi karsi taraf uygulamasi, bir takas uygulamasi olup, merkezi takas
kurulusu, borsada veya tezgah iistii piyasalarda gergeklestirilen islemlerde, aliciya
karst satici, saticiya karst da alict sorumlulugunu istlenmekte, soézlesmesel
yiikiimliilik altina girmekte ve yenileme sonrasinda iki ayr1 sozlesmede taraf
olmaktadir™®®. Buna karsilik, merkezi karsi taraf uygulamasini tanimlayan SPKn
m.3/1-6 hiikmiinde, merkezi karsi tarafin islevinin “rol istlenmek” seklinde ifade
edilmesi isabetli degildir. Clinkli merkezi kars1 tarafin hukuki konumu ve islevi,
sO0zlesmeye taraf olmasi nedeniyle “rol listlenme”yi agsmaktadir. Bu yoniiyle, merkezi
takas kurulusu, merkezi karsi taraf uygulamasi ile piyasa katilimcilarinin 6deme
giiciinii kaybetme riskini dengeleyerek sermaye piyasasinda risk iistlenme ve risk
yonetme islevlerini yerine getirmektedir. Merkezi karsi tarafin s6z konusu islevleri,
sermaye piyasasinda likiditeyi artirici, 6zellikle kriz donemlerinde sistemik riski
Onleyici ve yabanci yatirimcilarin yerel piyasaya giiven duymasini saglayici bir

etkiye sahiptir. Merkezi kars1 taraf uygulamasi sayesinde, taraflardan birinin 6deme

*17 \/ereecken (Settlement), s. 60-61; Moloney (Securities), s. 899 vd.
*18 Manavgat (Merkezi Kars1 Taraf), s. 76. Ayrica bkz. Vereecken (Settlement), s. 21.
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giiciinii kaybetmesi diger tarafi etkilememektedir. Ote yandan, birbiriyle siirekli
islem yapan taraflar, bu islemlerin takas ve netlestirmesini aralarindaki sézlesme
iliskisiyle diizenleyebilirlerse de, taraflardan birinin iflas1 veya tedrici tasfiye
siirecine girmesi durumunda, sozlesmesel yapilarla merkezi karsi tarafin islevini
yerine getirebilmek miimkiin degildir™™®.

Sermaye piyasasinda merkezi karsi tarafin iistlendigi risklerden baslicalari
kars1 taraf riski ve likidite riskidir. Taraflardan biri, vadede ylikiimliiliigiinii yerine
getirmezse, merkezi kars1 tarafin karsi taraf riski gerceklesmis olur. Eger, kars: taraf
riski tiirev isleme iliskinse, merkezi karsi taraf, piyasada agik kalan s6zlesmeyi
kapatabilmek amaciyla yeni bir sézlesme yapmak zorundadir. Yeni islemin kosullari,
temerriide konu islemin kosullarindan daha koétiiyse, merkezi karsi taraf bakimindan
aradaki fark kadar bir risk olusmaktadir. Tiirev islemler disinda ise merkezi karsi
taraf, temerriide diisen liyenin konumuna gore karsi tarafa nakit 6demede bulunmakta
veya sermaye piyasast araci teslim ylkiimlliliigiinii yerine getirmektedirszo.

Merkezi karsi taraf, iiyelik sistemiyle calismaktadir. Uye kuruluslarin,
sistemin giivenli sekilde ¢alismasini saglayacak niteliklere sahip olmasi ve faaliyet
siiresince de bu niteliklerin korunmasi gerekmektedir. Uye olmayan kuruluslar da
merkezi kars1 taraf uygulamasindan yararlanabilir. Soyle ki, iiye olmayan kuruluslar,
merkezi karsi taraf sisteminde {iye kuruluslar araciligiyla takasi gergeklestirebilir. Bu
yapida, merkezi kars1 tarafa karsi liye kurulus, tiye kurulusa kars1 da iiye olmayan

kurulus sorumlu olmaktadir. Uyelik sisteminde, merkezi karsi tarafin iiyeler

tizerindeki risk yonetimi islevi oldukca Onemlidir. Ciinkii iiyelerin kredi riskinin,

*19 Manavgat (Merkezi Karsi Taraf), s. 69-70.
%20 Manavgat (Merkezi Kars1 Taraf), s. 70.
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sermaye yeterliliginin, yiikiimliilikleriyle orantili islem yapip yapmadiklarmin
gbzetlenmesi gerekmektedir521.

Cok tarafli netlestirmenin uygulandigi merkezi kars1 taraf sisteminde,
netlestirme sayesinde taraflarin yiikiimliiliikleri sadelesmekte ve boylece takas kolay
sekilde gergeklesmektedir. Ayrica netlestirme ile kriz donemlerinde temerriide diisen
tiyeye karsi edimde bulunma zorunlulugu ortadan kalktigindan, karsi taraf riskinin
azalmas1 s0z konusu olmaktadir. Merkezi karsi taraf uygulamasinda, temerriit
siireclerinin nesnel sekilde belirlenmesi Onem tasimaktadir. Temerriit durumunda,
merkezi karsi tarafin basvurabilecegi gilivenceler, 6z kaynaklar veya borg¢lanma
kaynaklari, karsi taraf riskini karsilamaya yetecek nitelikte olmalidir. Merkezi karsi
tarafin, piyasalardaki dalgalanma siireclerinde dahi yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilmesi, sitemik temerriit riskinin dogmasini engellemektedirszz.

Uluslararas1 uygulamalarda, merkezi kars: taraf sistemi iki model temelinde
yapilandirilmaktadir. Bunlardan ilki, yenileme modeli olup, merkezi karsi taraf
sistemindeki en yaygin uygulamasi olan modeldir. Yenileme modelinde, borsada
veya borsa diginda taraflar arasinda yapilan s6zlesme, merkezi karsi taraf ile yapilan
sozlesmeyle yenilenmektedir. Ik sdzlesme, taraflar arasinda yapilan sozlesmedir.
Sonrasinda merkezi karsi taraf, sozlesme taraflar1 ile iki sézlesme yapmaktadir.
Merkezi karsi taraf, ilk sozlesmenin taraflarima karsit bir sézlesmede alici diger
sozlesmede ise satici olarak taraf olur. Ik sdzlesmedeki taraflarin, merkezi karst
tarafa kars1 edim yiikiimliiliiklerini nasil yerine getirecekleri tiyelik s6zlesmesinde ve

ikincil diizenlemelerde Ongoriilmektedir. Yenilemeyle birlikte, ilk s6zlesmeden

dogan borg¢lar sona erdiginden, yenilemenin ilk s6zlesmenin sartlarina uygun olarak

>2! Manavgat (Merkezi Kars1 Taraf), s. 71.
%22 Manavgat (Merkezi Kars1 Taraf), s. 71-72.
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yapilmasi gerekmektedir. Bu noktada, netlestirmenin yenileme asamasinda mi yoksa
islemlerin takasi asamasinda mi yapilacagi giindeme gelecektir. Netlestirme,
islemlerin takas1 asamasinda yapilir.

Tiirk hukunda yenileme, TBK m.133 vd. hiikiimlerinde diizenlenmektedir.
Yenileme, yeni bir bor¢ meydana getirmek suretiyle onceki bir borcun sona

erdirilmesidir’?

. TBK m.133/1 uyarinca, yeni bir bor¢la mevcut bir borcun sona
erdirilmesi, ancak taraflarin bu ydndeki agik iradesiyle miimkiindiir. Ote yandan,
sadece mevcut bir borcun degil, bir borg iligkisinin tiimiiniin yenilenmesine hukuken

bir engel bulunmamaktadir®**

. Bu noktada, genis anlamda ve dar anlamda borg
iligkisinin yenilenmesini birbirinden ayirt etmek gerekmektedir. Genis anlamda borg
iligkisinin yenilenmesinde, sdzlesme tliimiiyle sona ermekte ve taraflar arasinda yeni
bir genis anlamda borg iliskisi kurulmaktadir. S6zlesmenin niteligini degistiren borg
yenilemeleri, 6rnegin satim sdzlesmesinin sona erdirilerek yerine eser sdzlesmesinin
yapilmasi, genis anlamda borg iligkisinin yenilenmesidir. Dar anlamda borg
iliskisinin yenilenmesinde ise yenilenen bor¢ disinda sozlesme iligkisi devam
etmektedir. Bor¢ yenilenmis olsa da, sozlesmenin diger hiikiimleri
525

degismemektedir™".

Yenilemeden séz edebilmek i¢in yenilemenin sartlarinin mevcut olmasi

526 527,

gerekir’®. Yenilemenin sartlar1 sunlardir™’: (1) Taraflar arasinda mevcut ve gegerli

53 Tekinay (Borglar), s. 749; Oguzman/Oz (Borglar), s. 559; Eren (Borglar), s. 1263; Kihgoglu
(Borglar), s. 859.

*2¢ Oguzman/Oz (Borglar), s. 559. Eren’e gore, TBK m.133-134’te diizenlenen yenileme, Alman
hukukunun aksine borg iligkisinde degil, ilke olarak dar anlamda borgta s6z konusu olur. Bkz. Eren
(Borglar), s. 1263; Koyuncuoglu, T.: Tiirk ve Isvigre Hukukunda Borcun Yenilenmesi (Novatio),
Istanbul 1972, s. 50-51. Buna karsilik, 6rnegin TMK m.910/1 hiikmiinde, ipotekli bor¢ senedinin veya
irat senedinin diizenlenmesiyle birlikte, dayanagi olan borg iliskisinin yenileme yoluyla sona erecegi
ongorillmiistiir. Bu 6rnek, Tiirk hukukunda genis anlamda borg iligkisinin yenilenmesinin miimkiin
oldugunu gostermektedir.

525 Oguzman/Oz (Borglar), s. 559, dnt. 29.

%28 Tekinay (Borglar), s. 749 vd.; Eren (Borglar), s. 1264; Oguzman/Oz (Borglar), s. 561.
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eski bir bor¢ olmalidir. (2) Borglu, s6zlesme ile yeni bir edim iistlenmeli ve yeni bir
bor¢ dogmalidir. (3) Taraflar, TBK m.133/1 uyarinca yenileme iradesine sahip
olmalidir. Borcun yenilenmesinde karine yasagi vardir. Yenilemenin, taraflarin agik
iradesine dayanmasi gerekmektedir. Nitekim TBK m.133/2’ye gore, taraflarin agik
yenileme iradesi yoksa mevcut bir borg i¢in kambiyo taahhiidiinde bulunulmasi veya
yeni bir alacak senedi ya da yeni bir kefalet senedi diizenlenmesi yenileme sayilmaz.
Buna karsilik, ipotekli bor¢ senedi ve irat senedinde yenileme karinesi gecerlidir.
TMK m.910/1 uyarinca, ipotekli bor¢ senedinin veya irat senedinin diizenlenmesiyle
birlikte, dayanagi olan borg iliskisi yenileme yoluyla sona erer’?,

Yenileme, hukuki niteligi itibariyle s6zlesmeye dayali bir tasarruf islemidir.
Yenileme sebebe bagl bir islem oldugundan, temeldeki hukuki sebebin gecerli
olmasi gerekmektedir. Aksi halde, yenileme de gegersiz olur™®,

Yenilemeyle birlikte ilk sozlesmeden dogan bor¢ sona ereceginden, bu
sozlesmede kararlastirilmis teminat ve faiz kosullar1 da, aksi kararlastirilmadikca
sona erer’®. Teminat verenin yenilemeye riza gostermesiyle, tiglinci kisiler

531 Ancak, bazi istisnai

tarafindan verilen teminatlar yeni bor¢ icin de devam eder
durumlarda, yenilemeden sonra kefilin veya rehin verenin borgtan kurtulduklarini
ileri siirmeleri hakkin kétiiye kullanilmasi yasag teskil edebilmektedir. Ornegin,
kefilin veya rehin verenin teminatlarin devam edecegini sdyleyerek alacakliyi

yenilemeye yonlendirmeleri hakkin kotiiye kullaniimasidir®®. Yeni sozlesmede, ilk

sozlesmeden dogan def’iler (6demezlik def’i ve zamanasimi def’i) taraflar arasinda

527 Eren (Borglar), s. 1264-1265; Oguzman/QOz (Borglar), s. 561-562; Kihgoglu (Borglar), s. 860-
861.

%28 Eren (Borglar), s. 1265.

> Eren (Borglar), s. 1267.

°% Oguzman/Oz (Borglar), s. 563.

>3 Kilicoglu (Borglar), s. 862.

532 Oguzman/Oz (Borglar), s. 563, dnt. 49.
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ileri siiriilemez>. Eski bor¢ sona erince ona bagli def’i haklar1 ve yan haklarin sona
ermesinin istisnalarindan biri de, cari hesaba dayali yenilemedir. TBK m.134/3’¢
gore, eski bor¢ hakkindaki giivenceler yenilenen bor¢ hakkinda da devam eder.
Ancak, bunun aksi kararlast1r11abilir534. Alacakli ve borglu yeni borg ve alacakla ilgili
def’1 haklar ile yan haklar1 birbirlerine kars1 ileri siirebilir. Eski borcun dogmadigi,
gecerli olmadig1 veya sona erdigi gibi eski borgla ilgili itirazlar da her zaman ileri
siiriilebilmektedir™.

Ik sdzlesmenin merkezi karsi tarafa bildirilmesiyle birlikte, merkezi karsi
taraf, sozlesmenin taraflariyla yeni bir sozlesmesel iliskiye girer. Ilk sozlesmede taraf
olmayan merkezi kars1 taraf, yenilemeyle birlikte yeni s6zlesmede her iki tarafla da
alic1 ve satict sifatiyla sozlesme yapar. TBK m.133/1 uyarinca, taraflarin yenileme
iradesine sahip olmasi gerektigini belirtmistik. Merkezi karsi taraf sisteminde,
yenilemenin bu kosulu ikincil diizenleme kapsaminda yerine gelmektedir. Diger bir
deyisle, taraflarin yenileme iradesinin MKTY’ndeki yenileme siirecine iliskin
diizenlemelerle gergeklestigini sdylemek miimkiindiir™®.

Yenileme modelinin disindaki diger bir model ise merkezi karsi tarafin
sozlesmeye dogrudan taraf olmasi modelidir. Bu modelde, borsada veya tezgah iistii
piyasada taraflarin emirleri eslestikten sonra, merkezi karsi taraf, s6z konusu

taraflarla s6zlesme yapmaktadir. Her ne kadar bu model tek asamal1 bir yap1 arz etse

de, yenileme modelinden hukuken farkli degildir. Sadece yenileme modelinin

>3 Tekinay (Borglar), s. 756; Oguzman/Oz (Borglar), s. 563; Eren (Borglar), s. 1267.
>34 Kilicoglu (Borglar), s. 862.

> Eren (Borglar), s. 1267.

>% Manavgat (Merkezi Kars1 Taraf), s. 75.
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sadelestirilmis bir halidir. Nitekim bu modelde merkezi karsi tarafin islem
taraflariyla s6zlesme yapmasi, hukuken yenileme sonucunu dogurmaktadlr537.

Merkezi karsi taraf, SPKn m.78 hiikmiinde yer almakla birlikte, ayrintilar
MKTY de diizenlenmektedir. Her iki diizenleme kapsaminda, merkezi karsi tarafin
islevi sozlesmede taraf olmay1 gerektirecek nitelikte oldugundan, yenilemeye dayali
bir model tercih edilmistir. MKTY m.34/3’te ifade edildigi lizere, merkezi kars1 taraf
hizmeti, Takasbank nezdinde bu hizmet kapsaminda agilan hesaplar1 ve bu hesaplar
tizerinden gergeklestirilen islemleri kapsar ve s6z konusu islemlerin takasinin
tamamlanmasi ile son bulur. Bu durumda, merkezi karsi tarafin ayrica takasi taahhiit
etmesine gerek kalmamaktadir. S6z konusu madde hiikmii ile sdzlesmenin tarafi
olarak takasi gergeklestirmesi sonucu dogmaktadir.

SPKn m.78/2’de, merkezi karsi tarafin mali sorumlulugunun, tesis edilecek
limitler dahilinde, tiyelerden alinacak teminatlar ve diger garantiler g¢ergevesinde
belirlenmesi ongoriilmiistiir. MKTY m.34/1°de ise Takasbank’in merkezi kars1 taraf
olarak mali sorumlulugunun, taraflardan her biri i¢in karsi tarafin yerini alarak piyasa
veya sermaye piyasasi araglarinda gergeklestirilen islemlere garanti vermesinden
kaynaklanan tutar kadar oldugu diizenlemesine yer verilmistir. S6z konusu
diizenlemeler, merkezi karsi tarafin mali sorumluluguna sinirlamalar getirmektedir.
Bu sinirlama, yenileme modeline uygun degildir. Soyle ki, yenileme sonucunda
yenilenen bor¢ sona erdiginden, ilk sdzlesmenin taraflarinin birbirine karsi talep
haklar1 da ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle, yenileme sonucunda merkezi karsi
tarafin, ilk sozlesmenin taraflariyla yaptigi ikinci sozlesmenin igerigi, ilk

sozlesmenin igeriginden farkli olamaz. Eger, yenileme modelinin uygulandigi bir

>7 Manavgat (Merkezi Kars1 Taraf), s. 76.
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sistemde, merkezi karsi tarafin mali sorumluluguna bir sinirlama getirilirse -ki
mevcut durumda bdyle bir smirlama getirilmistir- ilk sozlesmenin taraflari, ilk
s0zlesmenin igerigi kapsaminda sahip olduklar1 talep haklarindan daha dar kapsamhi
talep hakkina sahip olacaklardir. Bu durum, merkezi kars1 tarafin karsi taraf riskini
istlenmesi anlayisina da aykiridir. Yenilemeye dayali bir modelde, merkezi karsi
tarafin mali sorumluluguna sinirlama getirilmesi, sistemin merkezi karsi taraf
niteligini giivenceli takas sistemine doniistlirecektir. Bunun anlami, merkezi karsi
tarafin, TBK m.128 geregince {igiincii kisinin fiilini belli sinirlar dahilinde
iistlenmesidir. Boyle bir yapida, taraflar arasindaki borg¢ iliskisi devam etmektedir.
Merkezi takas kurulusunun sorumlulugunun sinirlandig1 boyle bir yapi, merkezi karsi
taraf uygulamasina ikame bir yap1 olmayip, merkezi karsi tarafin iistlenemedigi

riskler bakimindan uygulanabilecek tamamlayici bir yapr niteli gindedir538.

5.3 Merkezi Takas Kuruluslar:

Merkezi takas uygulamasinin hukuki altyapisi, SPKn m.77, MTY ve
MTKY’nden olusmaktadir. Bu kapsamda, merkezi takas kuruluslarinin kurulmasi,
isleyisi ve gorevleri diizenlenmektedir. Merkezi takas kuruluslarinin diizenlenmesi,
denetlenmesi ve gozetiminden sorumlu diizenleyici otorite SPKr’dir (SPKn m.77/4).

SPKn m.77/1’in birinci cltimlesinde merkezi takas kuruluslari, borsalarda ve
teskilatlanmis diger pazar yerlerinde islem goéren sermaye piyasasi araclarinin
teslimi, bedellerinin 6denmesi ve bu islemlere iliskin teminat yiikiimliiliiklerinin ifas1
ile ilgili islemleri yiriiten anonim ortaklik seklindeki 6zel hukuk tiizel kisiligine

sahip kurumlar seklinde tanimlanmistir. Merkezi takas kuruluslarinin kurulusuna,

>% Manavgat (Merkezi Kars1 Taraf), s. 77.
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SPKr’nin teklifi iizerine ilgili Bakan tarafindan izin verilmektedir. Ancak, bu
kuruluglar, SPKr’nin izni ile faaliyete gegmektedir. SPKn m.77/5’in atfiyla, SPKn
m.44’te diizenlenen aracit kurumlarin kurucularma iliskin sartlar, merkezi takas
kuruluglar1 bakimindan da uygulama alani bulmaktadir. Ayrica, merkezi takas
kuruluglariin kurulus sartlari, MTKY m.6’da ayrintili sekilde diizenlenmistir.

Merkezi takas kuruluslarinin sermayesine, SPKn kapsamindaki faaliyetleri ile
faaliyetlerinin gegici ve siirekli durdurulmasina, denetimine, gdzetimine, finansal
raporlama standartlarina, finansal tablolarinin bagimsiz denetimine ve diger kurum
ve kuruluslarla is birligine iliskin usul ve esaslarin SPKr tarafindan belirlenmesi
ongorillmiistiir (SPKn m.77/1). SPKr’ye verilen bu yetki ¢er¢evesinde, SPKr merkezi
takas kuruluslarmin kurulus ve calisma esaslarini diizenlemek amaciyla MTKY
cikarmustir.

SPKn m.77/2°de, merkezi takas kuruluslarinin isleyisine iliskin belirtilen
hususlarin  yonetmeliklerle diizenlenmesi Ongoriilmiistiir. Bu amagla, MTY
cikarilmistir. Merkezi takas kuruluslarinda tiyelik, merkezi takas kurulusuna verilen
teminatlar, takas esaslari, temerriit iglemleri, garanti fonu, disiplin hiikiimleri
MTY nde diizenlenmektedir.

SPKn’nin gecis hiikiimleri (gecici m.8/1) sayesinde, Takasbank’in
yiiriitmekte oldugu faaliyetlerine devam etmesi saglanmistir. Buna gére, SPKn’nun
yayimi tarihinde Takasbank’in yliriitmekte oldugu sermaye piyasasi faaliyetleri ile
ilgili is ve islemlerini, herhangi bir izne ve yetkiye gerek olmaksizin merkezi takas
kurulusu sifatiyla yiiriitmeye devam edecegi ifade edilmistir. Takasbank’in merkezi

takas kurulusu olarak yaptigi faaliyetlerde tekel imtiyazi olmadigindan, SPKn
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kapsaminda baska merkezi takas kuruluslari kurulmasinin 6niinde hukuken bir engel

bulunmamaktadir®®®,

5.4  Teminat Olusturan Sermaye Piyasasi Araclarimin Miilkiyetinin Takas

Kuruluslarina Ge¢cmesi

6704 sayili Kanun®*® m.27 ile SPKn m.78/2’de yapilan degisiklikle, merkezi
takas kurulusunun merkezi karsi taraf hizmeti cergevesinde aldigi teminatlarin
miilkiyeti takas kurulusuna gecer. SPKn m.78/2 uyarinca, miilkiyeti takas kurulusuna
gecen teminatlara aksi kanunda ongoriilmedik¢e SPKn m.47/2, m.47/4-a ve m.47/5
uygulanir.

Miilkiyeti takas kurulusuna gecen teminatlara, SPKn m.47/2 ¢ercevesinde
miilkiyetin alacakliya gectigi finansal teminat s6zlesmesi hiikiimleri uygulanacaktir.
Alacagin teminattan karsilanmasini gerektiren durumlarda ise merkezi takas
kurulusu, 6zel yoldan paraya gevirme veya teminat verene Odeyecegi satis bedeli
olarak bunlarin piyasa fiyati {izerinden belirlenecek tutarini alacagi ile takas
edebilecektir (SPKn m.47/4-a). Teminat veren hakkinda adli veya idari makamlarca
malvarliginin yeniden yapilandirilmasi veya benzer nitelikte bir karar ya da tasfiye
karar1 verilmesi durumunda, teminat olarak verilen sermaye piyasasi aracglari ile
teminat alan merkezi takas kurulusunun haklari, bu karardan etkilenmez ve soz

konusu makamlara kars1 da gecerli olur (SPKn m.47/5).

>3 Cetin/Toremis/Cantimur (Sermaye Piyasasi), s. 149.

>0 26.04.2016 tarihli ve 29695 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 14.04.2016 tarihli ve 6704 sayili
“65 Yasin1 Doldurmus Muhtag, Giicsiiz ve Kimsesiz Tiirk Vatandaslarina Aylik Baglanmasi
Hakkinda Kanun ile Baz1 Kanun ve Kanun Hiilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun”.
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5.5  Finansal Teminat islemlerinde Merkezi Takas Kuruluslarina Saglanan

Koruma

Finansal teminatlar, merkezi karsi taraf ve merkezi takas kuruluslari
bakimindan c¢ok 6nemlidir. Ciinkii takasta, takas giiniinde yulkiimliliigiin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, sistemik risk tehlikesi dogabilir. Merkezi
kars1 taraf uygulamasinda ise merkezi karsi tarafin borglu duruma gelmesi, diger bir
deyisle yenileme nedeniyle sozlesmesel ylikiimliiliik {istlenmesi, teminatin yetersiz
kalmasi, teminatin hizli sekilde paraya gevrilememesi gibi durumlarda sistemik risk
dogabilmektedir. Merkezi kars1t tarafin, sozlesmesel yiikiimliiliklerini yerine
getirememesi beraberinde sistemik riski de giindeme getirmektedir.

Merkezi karsi tarafin sdzlesmesel yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi sik
rastlanan bir durum degilse de, bu konuda dort somut 6rnek bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, 1974 yilinda faaliyetine son verilen “The French Caisse de
Liquidation” isimli Fransiz merkezi takas kurulusudur. Vadeli islem piyasasinda,
Kasim 1974 tarihinden itibaren seker fiyatlarinin hizli bir sekilde diismesi, uzun

541

stireli vadeli islem yapan yatirimcilarin teminat tamamlama ¢agrisi™ (margin call)

almasma ve en biliylik takas kurulusunun sozlesmesel yikiimliiliikklerini yerine

1 Vadeli iglemlerde, sozlesmede ongoriilen fiyatin degismesi nedeniyle yatirimeimn hesabinda kar
veya zarar olusabilir. Zarar olusmasi durumunda, ilave teminata ihtiyag duyulmaktadir. Eger,
yatirimcinin hesabindaki teminat miktari, Baslangic Teminati seviyesinin altina diiserse, yatirimei
Teminat Tamamlama Cagris1 alir ve teminatin1 yeniden en az Baslangic Teminati seviyesine kadar
artrmak zorunda kalir. YHT m.25/C/4 uyarinca, Teminat tamamlama cagrisi yapilan miisterinin
teminat tamamlama yilikiimliligiini stiresi icerisinde yerine getirmemesi halinde miisteri baska bir
ihbara gerek kalmaksizin temerriide diigmiis sayilir. Aract kurum, miisterinin temerriide diismesine
neden olan pozisyonlarim otomatik olarak kapatabilir. Temerriide diismiis miisterilerin temerriit
durumu ortadan kalkmadan risklerinin artmasina yol agacak sekilde yeni pozisyon almaya yonelik
emirleri kabul edilmez.
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getirememesine neden olmustur542. Bu olayda, merkezi takas kurulusu baslangi¢
teminatt oranlarmmi dogru bir sekilde tespit edememis ve risk yonetimi ve
gbzetiminde basarili olamamustir.

Merkezi karsi tarafin sozlesmesel yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi ikinci
olay, 1983 yilinda kapatilan “The Malaysian Kuala Lumpur Commodity Clearing
House” isimli takas kurulusudur. Vadeli islemler kapsaminda, palmiye yagi
fiyatlarinin diismesi nedeniyle piyasadaki alt1 biiyiik broker zarar etmis ve bu nedenle
bor¢larini ifa edememistir. Bu olayda da, takas kurulusu Fransa’daki gibi piyasada
ortaya cikabilecek oynakliga karsi teminat ylkiimliiliikklerine iliskin kosullari
artirmamistir. Borsa ile takas kurulusu arasindaki koordinasyonun bozulmasi ve
merkezi kars1 taraf yoneticilerinin risk yonetiminde yeterli bilgi ve deneyime sahip
olmamalar1 da, piyasa ve merkezi karsi tarafin islevsiz duruma diismesinin
nedenlerindendir®*®,

Ugiinciisii, Hong Kong &rnegidir. 1987 yilinda hisse senetlerinin yiizde elli
oraninda deger kaybetmesine bagli olarak gelisen borcun ifa edilememesi durumu,
vadeli islem piyasasi ve spot hisse senedi piyasasinin kapatilmasina neden olmustur.
Olayda, “The Hong Kong Futures Exchange Clearing House” isimli merkezi karsi
taraf, likidite sorunu nedeniyle sézlesmesel yiikiimliiliikklerini yerine getirememistir.
Ciinkii merkezi karsi tarafin, s6zlesmesel yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi igin,
iki milyar Hong Kong dolarina ihtiyact oldugu ortaya ¢ikmis ve Hong Kong
hiikiimeti merkezi kars1 tarafin faaliyetine devam edebilmesi amaciyla bir milyar

544

Hong Kong dolar1 kaynak aktarmigtir™". Hong Kong orneginde merkezi kars: taraf

>2 Gregory, J.: Central Counterparties: Mandatory Clearing and Bilateral Margin Requirements for
OTC Derivatives, UK 2014, s. 267.

>3 Gregory (Central), s. 268.

>4 Gregory (Central), s. 269.
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sisteminin basarisiz olmasimin temel nedenlerinden biri, {iyelerin sozlesmesel
yiikiimliilikklerini yerine getirememesi riskine karst kurumsal yapidaki tesvik
mekanizmasinin (incentive mechanism) yanlis olusturulmasidir. Bir yandan, merkezi
kars1 taraf olan “The Hong Kong Futures Exchange Clearing House” karsi taraf riski
konusunda gozetim yetkisine sahip, diger taraftan riskin ger¢eklesmesi durumunda
sozlesmesel ylikiimliiligiinii yerine getiremese bile zararin karsilanmasindan sorumlu
degildir. Buna karsilik, “Hong Kong Futures Guarantee Corporation” isimli temerriit
fonu ise karsi taraf riskinin gozetiminde herhangi bir yetkiye sahip olmamasina
ragmen, karsi taraf riskinin ortaya cikardigi zarar1 gidermekle yiikiimliidiir. Bu
yapida, ortaya cikan zarardan merkezi karsi taraf yerine temerriit fonu sorumlu
oldugu icin, merkezi karsi tarafin risk gozetimini 6zenli sekilde yapmasini tesvik
edecek bir durum so6z konusu degildir. Hong Kong 6rneginde, merkezi karsi taraf
uygulamasinda kurumlarin tesvik mekanizmasi yanlis kurgulandigindan, ahlaki
tehlike sorunu dogmustur545.

Son olayda ise 1999 yilinda Brezilya realinin devaliiasyonu sonucu, iki iiye
banka sozlesmesel yiikiimliiliiklerini yerine getirememistir. S0z konusu
yiikiimliilikleri merkezi karsi tarafin listlenmesi s6z konusu olmugsa da, yeterli
parasal kaynak olmadigindan merkezi karsi taraf iki iiye bankanin sozlesmesel
yiikiimliiliiklerini yerine getirememistir. Uye bankalarin sozlesmesel yiikiimliiliikleri
merkez bankas1 tarafindan yerine getirilmek suretiyle merkezi kars1 tarafin
faaliyetine son verilmesinin dniine gegilmistir546.

S6z konusu orneklerden de anlagilacagi {lizere, merkezi karsi taraf risklerine

iliskin merkezi karsi taraf i¢in Ongoriilen sermaye yiikiimliiliigiiniin ve kurumsal

>* Gregory (Central), s. 269.
> Gregory (Central), s. 270.
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yapidaki tesvik mekanizmasinin dogru sekilde Dbelirlenmesi biiyilk Onem
tasimaktadir. Aksi takdirde, merkezi karsi tarafin islevsiz hale gelmesi ve/veya
faaliyetine son verilmesi kaginilmaz olup, sistemik risk tehlikesi dogabilir. Nitekim
son kirk yilda Fransa, Kuala Lumpur ve Hong Kong’da merkezi karsi taraf
kuruluglar1 sézlesmesel yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginden faaliyetlerine son
verilmistir. ABD ve Brezilya’da ise merkezi kars1 taraf kuruluslar1 kars: taraf riskini
iistlenmek konusunda basarisiz olmaktan son anda kurtulmustur>*’.

Merkezi takas kurulusuna tevdi edilen finansal teminatlar tizerinde {igilincii
kisilerin ayni hak iddialarin1 merkezi takas kurulusuna kars ileri siirememesi gerekir.
Ciinkii s6z konusu finansal teminatlar, takasin tamamlanmasi i¢in kullanilmaktadir.
SPKn m.79/2 diizenlemesi, merkezi takas kuruluslarina bu korumay1 saglamaktadir.
S6z konusu diizenlemeyle, merkezi takas kurulusunun {iiyeleri tarafindan teminat
olarak verilen finansal varliklar iizerinde {igiincii kisilerin hak iddia etmesinin Oniine
gecilmistir.

Uye kuruluslarin; kendilerine, miisterilerine ya da iigiincii kisilere ait
malvarlig1 degerlerini teminat olarak gdstermesi durumunda, SPKn m.79/2 uyarinca,
TMK m.988-991 hiikiimleri teminat konusu sermaye piyasasi araglari iizerindeki
miilkiyet veya siirli ayni hak iktisabina da uygulanmaktadir. SPKn m.79/2’de, TMK
m.988’e paralel bir diizenleme getirilerek, teminat konusu malvarligi degerleri
tizerinde yatirim kuruluslarimin  herhangi bir nedenle tasarruf yetkisinin
bulunmamasinin, merkezi takas kurulusunun iyi niyetle ayni hak iktisabina engel
olmayacag ifade edilmistir. TMK’nin diger maddelerinde ise tasiniri iradesi disinda

elinden ¢ikan zilyedin, o esyayi elinde bulunduran herkese karsi bes yil i¢inde taginir

547

Gregory (Central), s. 270.
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davasi agabilecegi, ancak para ve hamile yazili senetleri iyiniyetle edinmis olan
kimseye karsi tasinir davasi agilamayacagi, zilyetligi iyiniyetle edinmemis olan
kimseye karsi onceki zilyedin, kendisinin zilyetligi iyiniyetle edinmis olmasi
kosuluyla, her zaman tasinir davasi agabilecegi diizenlenmektedir. Bununla birlikte,
SPKn m.79/2’nin {i¢ilincii cimlesinde, teminat konusu malvarlig1 degerleri iizerinde
tictincti kisilerin istihkak ya da sinirl ayni hak iddialarinin merkezi takas kurulusuna
kars ileri siiriilemeyecegi ongoriilmiistiir.

SPKn m.46/6’da, yatirimcilarin, yatirnm kuruluslart nezdinde bulunan
sermaye  piyasasi araglarimin, yatirnm  kuruluslarimin  borglari  nedeniyle
haczedilemeyecegi ve yatirimcilarin yazilt 6n izni olmaksizin rehnedilemeyecegi,
iflas masasina dahil edilemeyecegi ve iizerlerine ihtiyati tedbir konulamayacag ifade
edilmektedir. Bu hiikmii, SPKn m.79/2 ¢ercevesinde degerlendirdigimizde, SPKn
m.79/2’nin SPKn m.46/6’ya istisna getirdigini sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla,
yatirnm kurulusu, miisterisinin sermaye piyasast araglarimi kendi borcu igin
miisterisinden izin almaksizin merkezi takas kurulusuna teminat olarak verdigi
takdirde, miisterisi SPKn m.46/6’daki haklarin1 merkezi takas kurulusuna karsi ileri
suremez.

SPKn m.79/3’te, merkezi takas kurulusunun takas islemleri ve merkezi karsi
taraf olarak yerine getirdigi islemler nedeniyle teminat olarak aldigi malvarhig
degerleri tizerindeki hak ve yetkilerinin hicbir sekilde (iiye kurulus veya teminati
tesis eden kisi hakkinda IiK kapsaminda takip yapilmasi ya da sz konusu kisi veya
kurulusun SPKn kapsaminda tedrici tasfiye siirecine girmesi durumunda bile)
siirlandirilamayacagi ifade edilmektedir. Buna karsilik, sermaye piyasasi

kurumlarinin mali durumlarinin bozulmasinmi diizenleyen SPKn m.97/2’de, yetkileri
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siirekli olarak kaldirilan sermaye piyasasi kurumlarinin malvarliklarinin, SPKr ve
tedrici tasfiye c¢ercevesinde YTM tarafindan yapilacak islemler haric,
devredilemeyecegi, rehnedilemeyecegi, teminat olarak gosterilemeyecegi, iizerlerine
tedbir konulamayacagi ve haczedilemeyecegi belirtilmistir. Ayrica, SPKn m.97/3
uyarinca, faaliyetleri gegici olarak durdurulan sermaye piyasast kurumlarmin
malvarliklar1 tizerinde de, SPKr tarafindan yapilacak islemler harig, tasarrufta
bulunulamaz. Sermaye piyasas1 kurumlariin tedrici tasfiyesini diizenleyen SPKn
m.86/4’e gore, hakkinda tedrici tasfiye karari verilen sermaye piyasast kurumlarinin
O0demeleri durmakta ve tiim malvarliklar1 {izerinde sadece YTM tasarrufta
bulunabilmektedir. Dolayistyla, SPKn m.79/3 ile merkezi takas kurulusunu korumak
amactyla s6z konusu hiikiimlere istisna getirilmistir548. Merkezi takas kurulusuna
taninan bu ayricalikli korumanin nedeni, finansal teminat islemlerinde takas
giivenliginin saglanmasidir. SPKn’nda ongoriilen koruma, sadece merkezi takas
kurulusunun takas ve merkezi kars1 taraf olarak yerine getirdigi islemler ile sinirh

tutulmustur.

8 ESPKn déneminde, bu konuda yapilan bir degerlendirme igin bkz. Helvaei, I.: Kaydi Sermaye
Piyasast Araclarimn Rehni, Hukuki Miitalaalar, Istanbul 2010, s. 606 vd. Ayrica bkz. Yarg. 11.
HD’nin 12.9.2014 tarihli ve E. 2013/7244, K. 2014/13688 sayil1 karar1 (LegalBank Elektronik Hukuk
Bankasi Programi, Erigim Tarihi: 29.5.2017).

177



SONUC

Siir 6tesi finansal islemlerin artmasiyla birlikte, finansal piyasa katilimcilar
arasinda finansal teminat kullanimi yayginlagmistir. Sinir Gtesi finansal teminat
islemlerinin yayginlagsmasi, beraberinde birtakim ihtiyaglart da dogurmustur.
Bunlarin en basinda, islem yapilan {ilkelerdeki farkli hukuki diizenlemelerin
uyumlastirilmasi ihtiyact gelmektedir. Bu baglamda, finansal teminat islemleri
uluslararas1 diizeyde ve AB diizeyinde hukuki diizenlemelere konu edilmistir.
Finansal teminatlara yonelik farkli hukuki diizenlemelerin yeknesaklastirilmasinin
temel nedeni, karmagik finansal islemlerin basit ve anlasilabilir hukuk kurallariyla
diizenlenme ihtiyacidir.

Finansal teminat sozlesmeleri, ilk kez AB hukukunda diizenlenmis olup, daha
sonra UNIDROIT tarafindan uluslararas1 diizeyde hukuki diizenlemeye konu
edilmistir. Tiirk hukukunda finansal teminat sozlesmeleri, SPKn m.47’de
diizenlenmektedir.

Finansal teminat sozlesmelerinde, teminat olusturan finansal varliklarin neler
olabilecegine iligkin farkli diizenlemeler bulunmaktadir. Teminat konusu finansal
varliklar, UNIDROIT Konvansiyonu’nda aracilia konu menkul kiymetler, FTY de
finansal araglar, nakit ya da kredi sozlesmelerinden dogan alacak haklari, SPKn
m.47’de ise sermaye piyasas1 araglari olarak ongoriilmiistiir.

Finansal teminat diizenlemelerinde, taraflara, teminat olusturan finansal
varligin miilkiyetinin teminat alana gegtigi ve ge¢medigi tiirde finansal teminat
sOzlesmesi yapabilme olanagi getirilmistir. Miilkiyetin alacakliya gectigi finansal

teminat sozlesmesinde, alacakli, teminat konusu finansal varliklar iizerindeki tasarruf
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yetkisini malik sifatiyla kullanir. Miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat
sozlesmesinde ise alacakliya, teminat soOzlesmesinde kararlastirilmak kaydiyla,
teminat konusu finansal araglar {izerinde tasarrufta bulunma yetkisi
verilebilmektedir.

Finansal teminat s6zlesmelerine yonelik diizenleme kapsaminda getirilen en
onemli yeniliklerden biri de, alacakliya alacagimi teminattan karsilamasinda
kolaylastirict hiikiimlerin 6ngoriilmesidir. Borcun ifa edilmemesi durumunda,
alacakli, teminat olusturan finansal varligi 6zel yoldan paraya cevirmek suretiyle
alacagini elde edebilir veya teminat konusu finansal varliklar1 miilkiyetine gecirip,
teminat verene odeyecegi satis bedeli olarak bunlarin piyasa fiyati iizerinden
belirlenecek tutarini alacagi ile takas edebilir ya da tasfiye amagli netlestirme
yapmay1 tercih edebilir. Alacakli, finansal teminat sdzlesmesi kapsaminda teminat
olusturan finansal araglar iizerinde tasarrufta bulunmussa, bor¢ iliskisinin sona
ermesiyle birlikte, bu araglari, kaydi araclar ise es degeri lizerinden, fiziki araclar ise
mislen teminat verene iade yiikiimliiliigii bulunmaktadir.

Finansal teminatin uluslararasi diizeyde diizenlenmesini gerektiren nedenler
su sekilde ifade edilebilir: Smir 6tesi finansal teminat islemlerinde uyumlastirilmis
hukuki altyapinin olusturulmasi, smir 6tesi finansal teminat islemlerinden dogan
giincel 1ihtiyaglart karsilayabilecek nitelikte olmayan i¢ hukuk kurallarmin
kaldirilmasi veya bunlara istisna getirilmesi, konunun uygulamaya birakilmayarak
kanuni dayanaga kavusturulmasi suretiyle hukuki dngortilebilirligin saglanmast, sinir
Otesi finansal teminat sdzlesmelerinin etkin sekilde icra edilebilmesi amaciyla basit
ve anlagilabilir kurallara ihtiya¢ duyulmasi ve finansal kuruluslarin kredi bulma ve

islem maliyetlerinin azaltilmasidir.
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Tirk hukukunda ise SPKn m.47 hiikkmiiniin hangi gerekcelerle 06zel
diizenlemeye konu edildigi, SPKn’nun genel gerekcesi ve SPKn m.47’nin madde
gerekcesinde belirtilmemistir. Mehaz diizenlemeler ve doktrindeki ¢alismalar, SPKn
m.47’nin diizenlenme gerek¢elerinin olusturulmasinda yol gosterici niteliktedir.
Finansal teminat soOzlesmelerinin Tiirk hukukunda 06zel olarak diizenlenmesini
gerektiren baslica gerekce belirlilik ilkesine aykiri uygulamalarin 6niine gegmektir.
Ayrica, uluslararasi finansal diizenlemelere uyumun saglanmasi, genel ve
tamamlayict nitelikteki taginir rehni hiikiimlerinin finansal piyasalarin giincel
ihtiyaglarin1 karsilamaktan uzak olmasi ve yabanci yatirnmecilar nezdinde hukuki
kesinlik ve Ongoriilebilirligin saglanmas1 da s6z konusu gerekceler arasinda
sayilabilir.

Finansal teminatin hem hukuki hem de ekonomik islevleri bulunmaktadir.
Finansal teminatin hukuki islevleri, giivence islevi ve tedaviil islevidir. Giivence
islevi, tiim kisisel ve ayni teminatlar i¢in gecerlidir. Alacaklinin, finansal teminat
s0zlesmesi tilirleri gercevesinde teminat konusu sermaye piyasasi araglari iizerinde
malik sifatiyla veya vekéleten tasarruf yetkisini kullanmasi, tedaviil islevinin
gerceklesmesini saglamaktadir. Finansal teminatin ekonomik islevleri ise sistemik
riskin onlenmesi ve asimetrik bilgiden dogan piyasa aksakliginin diizeltilmesidir.

Finansal teminat, ayni teminat kapsaminda olup, tasinir rehninin bir tiiriidiir.
SPKn m.47 ger¢evesinde miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmesinde,
sinirli ayni hak olan rehin hakkinin teminat islevi gdrmesi s6z konusu iken,
miilkiyetin alacakliya gegtigi teminat s6zlesmesinde miilkiyet hakki teminat islevi

gormektedir.
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SPKn m.47’de diizenlenen finansal teminat sdzlesmeleri kapsaminda, kaydi
sermaye piyasasi araglar1 lizerinde miilkiyet hakki ve smirli ayni hak (rehin)
kurulabilmesi acik¢a diizenlenmektedir. SPKn m.47 ile kanun koyucu, sadece maddi
varligi olan seyler iizerinde ayni hak kurulabilecegine iliskin genel kurala ekonomik
ihtiyaclar ve zorunluluklar nedeniyle istisna getirmistir. Boylece, kaydi arac¢larin da,
maddi varligi olmayan ama TMK kapsaminda iizerinde ayni hak kurulmasin
ongeren haklar gibi, ayni hak konusu olabilmesi saglanmistir. SPKn m.47/2°de,
miilkiyetin teminat alana gectigi teminat sdzlesmesi kapsaminda, teminat olusturan
kaydi sermaye piyasasi araglari iizerinde miilkiyet hakki kurulmas: kabul edilmistir.
SPKn m.47/3’te ise miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sdzlesmesinde,
teminat olusturan kaydi sermaye piyasast araglarinin rehne konu olabilmesi
saglanmistir.

SPKn m.47/1°de, diizenleme kapsamina kural olarak MKK nezdinde kayden
izlenen sermaye piyasasi araglari girmektedir. Ancak, SPKn m.47/1’de 6ngoériilen
kapsam, SPKn m.137/1°de Bakanlar Kuruluna verilen yetki ile genisletilebilir. SPKn
m.137/1 uyarinca, Bakanlar Kurulu karar1 ile SPKn m.47 hiikmii, MKK nezdinde
kayden izlenmeyen tiim veya bazi sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat
sozlesmelerine de uygulanabilir. Bakanlar Kuruluna verilen bu yetkinin igeriginin
nasil belirlenecegi konusunda herhangi bir diizenleme yapilmamistir. Bu yoniiyle,
SPKn m.137/1’in hukuki ongoériilebilirligi saglayabilecek nitelikten uzak oldugunu
s0ylemek miimkiindiir.

SPKn m.47 kapsamina girmeyen fiziki sermaye piyasasi araglarinin rehnine,
alacak ve diger haklar iizerinde rehin hakkinin bir tiirii olan kiymetli evrak iizerinde

rehin kurulmasmi 6éngéren TMK m.956 hiikmii uygulanir. Fiziki sermaye piyasasi
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araclari, TMK m.955/1°de diizenlenen senede baglanmis adi alacaklar gibi de
rehnedilebilir. Ancak, bu durumda rehinli alacakli, kiymetli evraktan dogan
korumadan yararlanamaz. SPKn m.47 kapsamina girmeyen fiziki sermaye piyasasi
araclarinin rehnine alacak ve diger haklar lizerinde rehin hiikiimlerinin yani sira,
niteligine uygun diistiigii Olclide teslime bagh tasinir rehni hiikkiimleri de
uygulanabilir.

SPKn m.47°de, finansal teminat soOzlesmelerine taraf olabilecek Kkisiler
konusunda herhangi bir smirlama getirilmemistir. Tiim gergek ve tiizel kisiler
finansal teminat s6zlesmesine taraf olabilir. SPKn’nda, FTY deki gibi gergek kisileri
kapsam dist birakan bir smirlama tercih edilmemis olup, UNIDROIT
Konvansiyonu’na paralel bir diizenleme getirilmistir. Aslinda, nitelikli yatirimc1
disindaki gergek kisilerin finansal teminat iglerimden dogabilecek riskleri azaltmaya
yonelik araglara ve bilgiye sahip olmadiklar1 diistiniildiigiinde, nitelikli yatirimci
disindaki gercek kisilerin kapsam disinda birakilmasi daha dogru olabilirdi.

SPKn m.47°de, finansal teminat verilmesine neden olan hukuki iliskinin
kapsam1 konusunda tam bir serbesti Ongoriilmiistiir. Buna gore, finansal teminat
verilmesine neden olan hukuki iligkinin, sermaye piyasasi isleminden, ticari iliskiden
veya gercek kisiler arasindaki bor¢ iliskisinden dogup dogmamasi Onem
tasimamaktadir. Sermaye piyasasi aracinin teminat olarak verilmesi durumunda,
hangi hukuki iliskiden kaynaklandigina bakilmaksizin, finansal teminat islemine
SPKn m.47 hiikmii uygulanir. Finansal teminat verilmesine neden olan hukuki iligki
konusunda tam serbesti Ongoriilmesi, dogru bir hukuk politikas1 degildir. SPKn
m.47’nin sadece sermaye piyasasi islemlerine uygulanmasi daha dogru bir tercih

olabilirdi.
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SPKn m.47/1’de, MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarini
konu alan teminat sézlesmelerinin yazili sekilde yapilmasi ongoriilmek suretiyle
TMK m.955/1 ile paralellik kurulmustur. SPKn m.47/1°de 6ngériilen yazili sekil sarti
gecerlilik sartidir.

SPKn m.47/4-c’de, alacaklinin, alacagimi teminattan karsilamasina yonelik
haklarin1 kullanmas: ile alacagini elde ettikten sonra arta kalan degeri teminat verene
iade etmesi Ongoriilmektedir. Kanuni diizenleme ile finansal teminat sdzlesmesi
tiirlerinde, taraflar arasinda yapilan fazla el koyma anlagmasinin alacakliya artan
tutar1 iade etme yiikiimliiliigii getirilmek suretiyle lex commissoria yasagi kapsamina
girmemesi saglanmistir.

SPKn m.47/5’te, teminat konusu sermaye piyasasi araci ile alacakli ve
teminat verenin haklarinin yeniden yapilandirma veya benzer nitelikte bir Karar ile
tasfiye kararlarindan etkilenmeyecegi diizenlenmektedir. Bunun anlami, teminat
konusu sermaye piyasasi araclarinin s6z konusu kararlara ragmen, teminat niteligini
stirdlirebilmesi ve tasarruf edilebilmesidir. Bdylece, teminat konusu sermaye piyasasi
araclari, alacagin teminattan karsilanmasini gerektiren durumlarda paraya
cevrilebilme 6zelligini koruyabilmektedir.

Miilkiyetin teminat alana gectigi teminat sdzlesmesi, diizensiz rehin veya
inanilana sinirsiz (borglar hukuku anlaminda bir sinirlama olmaksizin) tasarruf
yetkisi verilen teminat amaciyla devir seklinde yapilabilir. Her iki durumda da,
finansal teminatin giivence ve tedaviil islevleri gerceklestigi i¢in, SPKn m.47
uygulama alani bulur. Miilkiyetin teminat alana gegtigi teminat sdzlesmesi, inanilana
teminat konusu iizerinde tasarruf yetkisi vermeyen, inanilanin tasarruf yetkisine

teminat amaciyla sinirlama getiren inancli islem seklinde nitelendirilemez. Ciinkii
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inanilanin tasarruf yetkisinin sinirlandig1 inangli islemde, finansal teminatin tedaviil
islevi yerine getirilememektedir. Inanilanmn tasarruf yetkisinin sinirlandig1 inangh
islem seklinde yapilan miilkiyetin teminat alana gectigi teminat s6zlesmesine SPKn
m.47 uygulanmaz.

Miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sdzlesmesi, taginir rehninin 6zel
bir tiiriidiir. Hukuki niteligi rehindir. Bu nedenle, taginir rehnine iliskin TMK m.939
vd. hiikiimleri niteligine uygun diistiigii 6lclide miilkiyetin teminat verende kaldig
teminat sozlesmesine kiyasen uygulanir. Rehin konusu sermaye piyasasi araglari,
sahibine alacak hakki ve/veya ortaklik hakki verdiginden, s6z konusu finansal
teminat sozlesmesine alacak ve diger haklar tizerinde kurulan rehni diizenleyen TMK
m.954-961 hiikiimleri de kiyasen uygulanir.

SPKn m.47/1’de, TMK m.955’¢ paralel olarak borclandirici islem
niteligindeki rehin sézlesmesi degil, ayni sézlesme niteligindeki teminat sdzlesmesi
diizenlenmektedir. Tasarruf isleminin tamamlanmasi i¢in, ayni sézlesmenin varligi
yeterli degildir. SPKn m.47/1°de, tasarruf isleminin ne sekilde tamamlanacagina
yonelik bir diizenleme bulunmamaktadir. TMK m.955/3 uyarinca, diger haklarin
rehninde, yazili rehin s6zlesmesiyle birlikte, bu haklarin devri i¢in 6dngdriilen sekle
uyulmasi gerektigi ifade edilmistir. Tasarruf isleminin tamamlanmasinda, TMK
m.955/3’lin uygulanmasini Oneren goriis, SPKn m.47 diizenlemesiyle uyumludur.
Ciinkii kanun koyucu, SPKn m.47/1’de “miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat
sO0zlesmesi” tabirini kullanmak suretiyle kaydi araglar tizerinde hak sahipligini degil,
miilkiyet hakki kurulmasinmi kabul etmistir. Kaydi araglarin rehninde, rehin, sadece
ayni sOzlesme ile degil ayn1 zamanda onu tamamlayan bir unsurun eklenmesiyle

kurulmaktadir. Bu unsur, kaydi araglarin MKK nezdindeki elektronik ortamda yer
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alan rehin alt hesabina elektronik kaydidir. Kaydi araglarin rehninde, tasarruf islemi
bu sekilde tamamlanir ve rehin hakki, alacakli lehine tesis edilmis olur. Dolayisiyla,
kaydi sisteme yapilan kayit, tasinir esyada zilyetligin devri ile ayn1 hukuki etkiye
sahiptir. Kaydi sermaye piyasasi araglari bakimindan oOngoriilen tasarruf islemi,
SPKn m.47 kapsamina giren fiziki sermaye piyasasi araclar1 ile madde kapsaminda
olmayan ve fakat SPKn m.137/1 ger¢evesinde Bakanlar Kurulu karariyla SPKn m.47
kapsamina dahil edilen fiziki sermaye piyasasi araglar1 icin de gegerlidir.

Miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat s6zlesmesinde, SPKn m.47/3’iin
birinci climlesi uyarinca, taraflar, aralarinda anlasarak alacakliya teminat konusu
sermaye piyasast araci lzerinde tasarrufta bulunma yetkisi verebilir. Alacaklinin
tasarruf yetkisini kullanabilmesi i¢in, bunun mutlaka teminat so6zlesmesinde
kararlastirilmis olmas1 gerekir. Aksi halde, SPKn m.47/3 hiikmii, boyle bir yetkiyi
alacakliya kendiliginden vermemektedir. Alacaklinin, teminat konusu sermaye
piyasasi araglar1 tizerindeki tasarruf yetkisini kullanmasi durumunda, TBK’ndaki
vekalete iligkin hiikiimler niteligine uygun distiigii Ol¢lide teminat sdzlesmesine
kiyasen uygulanir.

Miilkiyetin gegtigi teminat sézlesmesinde, teminat konusu sermaye piyasasi
araclarmin miilkiyeti alacakliya gectiginden, s6z konusu araglar {iizerindeki
malvarliksal ve yonetimsel haklar da alacakliya gecer. Miilkiyetin teminat verende
kaldig1 teminat s6zlesmesinde ise taraflar, teminat konusu sermaye piyasasi araglari
tizerindeki malvarliksal ve yoOnetimsel haklarin  durumunu sézlesmede
kararlastirabilir. Aksi takdirde, genel hiikiimler uygulama alani bulur.

Miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminat sdzlesmesinde alacakliya teminat

konusu sermaye piyasasi araclar lizerinde tasarrufta bulunma yetkisi verilmemisse,
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alacakli, s6z konusu sermaye piyasasi araglari iizerinde tasarrufta bulunmamakla
yiikiimliidiir. Borg¢ iligkisinin sona ermesiyle birlikte, alacakli, teminat konusu
sermaye piyasasi araglarini veya bu araclar iizerinde tasarrufta bulunmussa bunlarin
es degerini teminat verene iade eder. Borcun ifa edilmemesi durumunda, alacakliya,
teminat konusu sermaye piyasasi araglarini 6zel yoldan paraya cevirme veya bu
araglart miilkiyetine gecirerek s6z konusu araglarin piyasa fiyat1 iizerinden
belirlenecek tutarini alacagi ile takas edebilme olanag: verilmistir. Alacakli, sahip
oldugu haklar1 kullanmasi ile alacagini elde ettikten sonra, arta kalan tutar1 teminat
verene iade etmekle yiikiimliidiir.

Merkezi kars1 taraf ve merkezi takas kuruluslari, sistemik riskin yayilmasini
onleme iglevi goren finansal altyapt kuruluslaridir. SPKn’nda, merkezi takas
kuruluglarinin  merkezi karsi taraf hizmeti kapsaminda aldig1 teminatlarin
miilkiyetinin takas kurulusuna ge¢mesi diizenlenmektedir. Boylece, merkezi karsi
taraf hizmeti ¢ercevesinde yapilan teminat sozlesmelerinin, SPKn m.47’de
diizenlenen miilkiyetin alacakliya gectigi teminat sozlesmesi seklinde yapilmasi
ongoriilmek suretiyle merkezi takas kuruluslarina teminat konusu sermaye piyasasi
araclarinin miilkiyet hakkina sahip olabilme olanagi getirilmistir. Ayrica, takasin
tamamlanabilmesi ve takas gilivenliginin saglanabilmesi i¢in, SPKn’nda yapilan
diizenlemeyle, merkezi takas kuruluglarinin liyeleri tarafindan teminat olarak verilen
finansal araglar iizerinde {iciincii kisilerin hak iddia etmesinin 6niine geg¢ilmistir. Tiirk

hukukundaki s6z konusu diizenlemeler, uluslararasi diizenlemelerle uyumludur.
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