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THESIS TITLE: LEGAL ANALYSIS OF THE DERIVATIVE TRANSACTIONS
OF THE BANKS IN THE OVER-THE-COUNTER MARKET

OMER FARUK SENOL

This thesis aims to analyze the legal aspects and the nature of the derivative transactions
of banks within the over-the-counter market, ascertain the rights and liabilities of the
banks and customers, and examine the potential legal disputes arising from the over-the-
counter derivative transactions. Since the derivative transactions are two-sided
agreements, banks and customers have certain liabilities in over-the-counter derivative
transactions. In the first part of the thesis, the historical developments of derivative
transactions in the world and Turkey, functions of derivatives, investment services that
the banks are allowed to transact in the capital market, the risk of over-the-counter
derivative transactions and the operations of organized market and over-the-counter
market are analyzed. In the second part of the thesis, contracting parties to the over-the-
counter derivative transactions, derivatives that the banks are allowed to transact in the
over-the-counter market, establishment of derivative agreements, legal aspects and
nature of the over-the-counter derivative transactions and liabilities of the banks and
customers are examined. In the third part of the thesis, the possible conflicts arising from
the over-the-counter derivative transactions and the remedies for these conflicts are
analyzed. The topics examined in the thesis are evaluated in terms of the Turkish legal
system by taking into consideration the new regulations in the capital market and
Turkish Code of Obligations and it is aimed to provide legal remedies based on the

precedents, doctrine and practices of the Court of Appeals.
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TEZ BASLIGI: HUKUKI ACIDAN BANKALARIN TEZGAHUSTU PiYASADA
TARAF OLDUGU TUREV iSLEMLER

OMER FARUK SENOL

Tezimiz, bankalarin tezgahiistii piyasada taraf oldugu tiirev islemlerinin hukuki
nitelifiini, bankalarin ve miisterilerin hak ve yiikiimliiltigiintin tespit edilmesi ve
tezgahiistii tiirev islemlerden dogabilecek hukuki sorunlari incelemeyi amaglamaktadir.
Tirev islemlerin tam iki tarafa borg yiikleyen sozlesmelerden olmasi nedeniyle,
tezgahiistii tiirev iglemlerde bankalarin ve miisterilerin gesitli hak ve yiikiimliiliikleri
bulunmaktadir. Tezimizin birinci boliimiinde tiirev iglemlerinin diinyada ve Tiirkiye'de
tarihsel gelisimi, tiirev iglemlerinin fonksiyonu, bankalarin sermaye piyasasinda
yapmaya yetkili olduklari yatiim hizmet ve faaliyetleri, tezgahiistii tiirev islemlerin
tagiift riskler, tezgahiistii piyasa ile teskilatlanmug piyasanmn isleyisi incelenmistir.
Tezimizin ikinci boliimiinde, tezgahiistii tirev islemlerinde taraflar, bankalarin
tezgahiistii tiirev piyasasinda yapmaya yetkili olduklari tiirev islemler, tiirev
sozlesmelerin kurulmasi, tezgahiistii tiirev islemlerinin hukuki niteligi, bankalarin ve
miigterin borglart incelenmigtir. Tezimizin {igiincli béliimiinde ise, tezgahiistii tiirev
islemlerden dogabilecek uyusmazhklar ile bu uyusmazliklara iliskin ¢oziim yollarmin
neler olabilecegi incelenmistir. Tezimizde ele alinan konular, sermaye piyasasindaki
yeni diizenlemeler ve Tiirk Bor¢lar Kanunu'nu dikkate alarak, Tiirk hukuk sistemi
agisindan degerlendirmis ve Yargitay igtihatlari, dgretilerini ve uygulamalarimi dikkate

alarak ¢6ziimler sunmay1 hedeflemistir.

Anahtar Sozciikler: banka, sermaye piyasasi, yatirim hizmet ve faaliyetleri, tirev
islemler, tezgahiistii tiirev islemler.
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GIRIS
Bankalarin olagan bankacilik hizmetlerine ilave olarak sermaye piyasasi araglarina iliskin
misterilerine hizmet sunduklar1 gorilmektedir. Tirev islemler, SP Kanunu’nun 3’iincii
maddesinin (s) ve (u) fikralar1 ile 37°nci maddesinde, 37.1 sayili Teblig’in ise 3’lincii
maddesinin (I) ve (6) fikralar1 ile 4’lincii maddesinde yatirnm hizmet ve faaliyetleri
kapsaminda miisterilere sunulan bir sermaye piyasasi araci olarak diizenlenmistir. Bankalar
tarafindan sunulan tiirev iriinler, teskilatlanmis piyasada islem gorebilecegi gibi tezgahiistii
piyasada® da (over-the-counter markets) islem gorebilir?. Bu iki piyasa arasindaki en
belirleyici fark tezgahiistii piyasada merkezi takas kurulusu, merkezi kars1 taraf,

teskilatlanmus bir borsa ve standardize olmus s6zlesmelerin bulunmamasidir®.

Tezgahiistii tiirev islemler, bankalar® ve arac1 kurumlar tarafindan SPK’dan alinan bir yetki
belgesi kapsaminda yapilabilir. Ancak bankalarin tezgahiistii tiirev islemlerini hangi
kapsamda ve olclide miisterilerine sunabilecegi SPK tarafindan 37.1 sayili Teblig’in 17 nci,
22°nci ve 25/A maddelerinde diizenlenmistir. Buna gore, yatirim ve kalkinma bankalari
biitiin tiirev islemlerine iliskin miisterilerine hizmet sunabilirken, mevduat ve katilim

bankalarmin miisterilerine sunabilecekleri tiirev hizmetler smirli tutulmustur®.

37.1 sayili Teblig’in 25/A maddesi uyarinca bankalar, tezgahistl piyasada islem araciligi
faaliyeti ve portfOy aracilig1 faaliyeti hizmetini miisterilerine sunabilir. Ancak bankalarin

yetkisinin, araci kurumlar kadar kapsamli olmadigi mevzuattan anlagilmaktadir. SPK’nin

12011 yilinda diinyada tezgahiistii piyasada yapilan tiirev iglemlerinin hacminin 648 trilyon USD’ye
ulastig1 goriilmektedir (Ersoy, Ersan/Unlii, Ulas, “Tezgahiistii Tiirev Piyasa Islemleri”, Nevsehir
Hac1 Bektagi Veli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 6 (2016), Say1 2, s. 149).

2 Cuccia, Christine, “Informational Asymmetry and OTC Transactions: Understanding the Need to
Regulate Derivatives”, Delaware Journal of Corporate Law, Say1 22/1 (1997), s. 199; Davrados,
Nicolaos, “OTC derivatives and the conflict of laws”, Revue Hellénique de Droit International,
65/181-213 (2012), s. 184.

3 Lynn, David M., “Enforceability of Over-the-Counter Financial Derivatives”, Business Lawyer
(ABA), Say1 50/1 (Kasim 1994), s. 295.

42000’li yillarda ABD’de tezgahiistii tiirev islemlerin %95°lik kismi JP Morgan, Goldman Sachs,
Bank of America, Morgan Stanley ve Citigroup Inc. tarafindan yapilmistir (Baker, Colleen M.,
“Regulating the Invisible: The Case of Over-the-Counter Derivatives”, Notre Dame Law Review,
Say1 85/4 (Haziran 2010), s. 1302).

® Bankalarin sunabilecekleri tiirev islemlerinin ayrimina iligskin bkz. asagida Boliim 1I/B/1. Portfoy
Aracilig1 Faaliyeti ile Béliim 11/B/2. Islem Aracihig: Faaliyeti.



bankalarin sermaye piyasasinda yapabilecekleri faaliyetleri kisitlamasi, aract kurumlarin
bankalar karsisinda rekabet giiciinii arttirmaktadir. Aksi halde genis bir sube agina sahip

olan bankalar ile araci kurumlarin rekabet edebilmesi miimkiin degildir.

Tezgahiistii piyasada bankalar tarafindan forward, opsiyon ve swap islemleri miisterilere
tirev hizmeti olarak sunulabilir. Ancak, forward, opsiyon ve swap islemlerinin
birlestirilmesi veya bu islemlerin farklilagtirilmasi ile olusturulan bagska tlr sentetik tlirev

iiriinlerinin de miisteriler tarafindan tercih edildigi goriilmektedir®.

Tiirev islemlerinin yiiksek risk barindirmasi nedeniyle SPK, yaptigi diizenlemeler ile
bankalara birtakim yiikiimlilikler yiiklemistir. 39.1 sayili Teblig’in 30’uncu maddesi
uyarinca bankalarin miisterileri ile tiirev islemlerini ger¢eklestirmeden 6nce miisterilerini bir
smiflandirmaya tabi tutmasi gerekir. 39.1 sayili Teblig’in 33 lincli maddesi kapsaminda ise,
miisterilerin siniflandirilmasi sonucuna bagl olarak bankalarin miisterilerine uygunluk testi
yapmalar1 gerekir. Miisterilerin siniflandirilmasi ve uygunluk testinin yapilmast miisterinin
hangi tir tlrev islemlerini yapabilecek bilgi ve birikime sahip olduklarinin tespit edilmesi
bakimindan 6nemlidir. Diger yandan, 39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesi uyarinca tlrev
islemleri gergeklestirilmeden Once miisterilere banka tarafindan risk bildiriminde
bulunulmas: gerekir. Yine 39.1 sayili Teblig’in 26’nc1 maddesi kapsaminda banka ile
miisteri arasinda manferit islemlerin yapilmasindan onceki bir safhada ¢erceve sdzlesmenin
imzalanmas1 gerektigi diizenlenmistir. Bu yiikiimliiliiklerin kaynagi her ne kadar sermaye
piyasasi mevzuati olsa da, s6zlesme goriismelerinden dogan sorumluluk ile banka ve miisteri
arasinda cergeve sozlesmeyle kurulan genel vekalet iliskisi bu yiikiimliiliiklerin borclar

hukuku kapsaminda karsiliklarini olusturmaktadir.

Bankanin miisterisine karsi olan yiikiimliilikklerinin en basinda 6zen ve sadakat borcu gelir.
Bankanin miisteriyle gerceklestirdikleri islemlerde Gzenle hareket etmeli ve kendisine
duyulan giivene uygun olarak miisterisinin menfaatini kendi menfaatinden ve bagkalarinin
menfaatlerinden ustiin tutarak islemleri gergeklestirmelidir. Ayrica, 39.1 sayili Teblig’in
25’inci maddesinde bankalarin miisterilerine tiirev islemlerine iligkin riskleri bildirmesi ve
olusabilecek zararlardan onlar1 haberdar etmesi gerekir. Bankalarin bu risk aciklama
yikiimliiligli 6zen ve sadakat yiikiimliiligiiniin bir yansimasidir. Ancak uygulamada risk

bildirimleri noktasinda eksikliklerin oldugu gézlemlenmektedir. Ozellikle yargiya tasinan

® Feder, Norman Menachem, “Deconstructing Over-the-Counter Derivatives”, Columbia Business
Law Review, Say1 2002/3 (2002), s. 691.



uyusmazliklarda miisterilerin, 1ilgili tirev isleminin tasidigi riskler hakkinda banka

tarafindan yeterli ve gerekli bilgilendirmelerin yapilmadig1 iddialar1 6ne siiriilmektedir’.

Calismamizda bankalarin tezgahiistii piyasada gergeklestirdikleri tiirev islemlerinin hukuki
niteligini, taraflarin borglarini ve tezgahiistii tiirev islemlerinden dogabilecek uyusmazliklari
incelemeye calisacagiz. Literatlirde tlirev islemlerini hukuki agidan inceleyen birden cok
eser bulunmasmma ragmen bankalarin tezgahiistii piyasada gerceklestirdikleri tlrev
islemlerini inceleyen herhangi bir eser bulunmamaktadir®. Literatiirde yer alan eserlerde,
tiirev islemler genel itibariyle anlatilmakta ve sadece teskilatlanmis piyasada gergeklestirilen
tirev islemlerin incelendigi goriilmektedir. Bu nedenle tezimizde, bankalarin tezgahiistii
piyasada gerceklestirdigi tiirev islemlerin hangi hiikiimlere tabi oldugunu, yapilan tiirev
islemlerin hukuki niteligini, taraflarin yikiimliliiklerini ve tlirev islemlerinden ne tiir
uyusmazliklarin dogabilecegini incelemeye calisacagiz. Ozellikle tiirev islemlerine iliskin
temel mevzuat olan SP Kanunu, 37.1 sayili Teblig, 39.1 sayil1 Teblig ve 45.1 sayil1 Teblig
hiikiimleri inceleme kapsaminda tutulmustur. Ancak bankalarin bir finans kurulusu olmasi
nedeniyle miisterileri ile yapacaklari islemlerin tiiketici hukuku kapsamma girdigi de
ortadadir. Biz de yeri geldiginde TKHK nin ilgili hiikiimlerine deginmekle beraber temel

olarak sermaye piyasast mevzuatina bagl kaldigimizi belirtmek isteriz.

Tezimizin ilk kismi, tiirev piyasalarinin tanitilmasi, forward, opsiyon ve swap islemlerinin
nasil isledigi, bu islemlerin konusunun neler olabilecegi, tezgahiistii tiirev piyasasinda ne tiir
risklerin bulundugu gibi teknik bilgileri kapsamaktadir. Tezimizin ikinci kisminda,

teskilatlanmis piyasa ve tezgahiistii piyasada yer alan kurumlar ve iglemlerin nasil yapildigi

"Yargitay 11. HD’sinin 23 Haziran 2016 tarihli E. 2016/90 ve K. 2016/6987 karari; Yargitay 11.
HD’sinin 14 Subat 2017 tarihli E. 2015/12583 ve K. 2017/658 karar1 (veri tabani: Lexpera, 15
Agustos 2017); Yargitay 11. HD’sinin 6 Ocak 2014 tarihli E. 2013/8680 ve K. 2014/77 karar
(naklen, Deynekli, 2016, s. 620-623).

8 Literatiirde tiirev islemlerini hukuki agidan inceleyen akademik caligmalara drnek olarak: Dogan,
Buket, Genel Olarak Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri ve Vadeli Islem Sozlesmesine Hukuki Bir Bakis,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli, 2008; Keskin, Ayse Dilsad, Swap Islemi ve
Hukuki Niteligi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2008; Kirca, Ismail, Hukuki Yonleriyle Borsa Opsiyon
Islemleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2000; Kurtoglu, Evin, Araci
Kurumlarim Hukuki Sorumlulugu, Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2015;
Penezoglu, Yusuf Gokhan, Hukuki Yénleriyle Vadeli Islem Sozlesmeleri, Kazanci1 Hukuk Yaymevi,
Istanbul, Ekim 2004; Tiitiinciibasi, Cumhur, Tiirev Araglar ile Ilgili Islemler ve Bu Islemlerin
Hukuki Niteligi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve
Borsa Anabilim Dali, Istanbul, 2006.



incelenecektir. Tezimizin Gc¢lncl kisminda 37.1 sayili Teblig kapsaminda bankalar
tarafindan tezgahiistii tiirev piyasasinda hangi islemlerin gerceklestirilebilecegi,
gerceklestirilen bu islemlerin hukuki nitelikleri ve tezgahiistii piyasada tiirev islemlerin
kurulmasi incelenecektir. Tezimizin son kisminda ise, tezgahiistii tiirev islemlerinden ne tlr
uyusmazliklarin dogabilecegi ve bu dogabilecek uyusmazliklarin ¢6ziimiine iliskin

onerilerimiz yer almaktadir.



I. BOLUM

GENEL OLARAK TUREYV ISLEMLER, BANKALARIN SERMAYE PiYASASI
FAALIYETLERI VE TUREV iSLEMLERIN KUMAR NIiTELiGi

A. Tiirev islemlerinin Diinyada ve Tiirkiye’de Tarihsel Gelisimi
1.  Genel Olarak

Tiirev islemlerinin ortaya ¢ikmasindaki en temel neden, dnceden Ongdriilemeyen risklerin
bertaraf edilmesi istegidir. Bu nedenle tiirev islemlerinde dis faktorlerin etkisi son derece
fazladir. Tarihsel siireg icerisinde tiirev islemleri ilk olarak tarimsal alanda faaliyette bulunan
kigiler tarafindan gilines, yagmur, kar veya don gibi risklerden korunma amaciyla
kullanilmistir®. Bu bakimdan tiirev islemleri yiizyillar boyunca teskilatlanmamis piyasada
riskten korunma amaciyla yapilmistir. Ayrica, tezgahiistii piyasada yapilan islemlerde temel
hareket noktasinmn her zaman riskten korunma olmadig1 da bir gergektir. Ornegin, bir tiirev
islemi olan opsiyon sdzlesmelerinin dogusunu bazi kaynaklar eski Yunan bilimcisi Thales’in
zeytin presleri Uzerine yaptigi opsiyon sozlesmelerine dayandirmaktadir. Thales, yildizlar
gozlemleyerek hava durumu hakkinda tahminde bulunur ve hava durumuna bagli olarak
zeytin Uretiminin verimliligini hesaplardi. Thales, hava tahminleri sonucu zeytin Uretimi igin
uygun bir hava durumunun olacagimi 6ngérmesi durumunda zeytin presi sahipleri ile alim
opsiyonu sozlesmesi yapardi. Hava durumunun Thales’in tahmin ettigi gibi ¢ikmasi halinde
Thales’in, sahip oldugu alim opsiyonunu kullanarak zeytin preslerini ucuza aldig: ve aldigi

bu zeytin preslerini daha sonra zeytin ireticilerine yiiksek fiyatlara sattig1 bilinmektedir?®.

Asagida birinci ve ikinci bagliklar altinda incelenecegi iizere, tiirev islemlerinin Avrupa ve
ABD’de tarihsel siire¢ igerisinde siklikla kullanildig1 ve gesitlendigi gorilmektedir. Ancak,
Avrupa ve ABD’deki gelismelerden ayr1 olarak, on yedinci ylizyilda Japonya’da piring alim
satiminda forward islemlerinin yapildig: bilinmektedir. Piring Ureticileri ileriki bir tarihte

Osaka’da teslim edilmek tizere forward s6zlesmeleri akdederek Grlinlerini istedikleri fiyattan

® Penezoglu, Yusuf Gokhan, Hukuki Yonleriyle Vadeli Islem Sozlesmeleri, Kazanci Hukuk
Yayinevi, Istanbul, Ekim 2004, s. 6.

10 Kirca, ismail, Hukuki Yénleriyle Borsa Opsiyon islemleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Ankara, 2000, s. 9; Reva, Zeynep Hacialioglu, “Borsa Opsiyon Sézlesmesi”, Prof. Dr.
Ozer Selici’ye Armagan, Seckin Yaymncilik, Ocak 2006, s. 531; Korkmaz, Turhan, Hisse Senedi
Opsiyonlar1 ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Ekin Basim Yayin, Bursa, 1999, s. 46; Dénmez, Cetin
Ali/Basgaran, Yaman/Dogru, Giizin/Y1ilmaz, Mustafa K./Ugur, Sedat/Kartalli, Yesim/Ugan, Gokhan,
Finansal Vadeli Islem Piyasalarma Giris, Tasarim Matbaacilik, Kasim 2002, istanbul, s. 119;
Penezoglu, 2004, s. 13.



sabitliyor ve kendilerini olumsuz fiyat dalgalanmalarma kars1 koruyordu®®.

Yiizyillar boyunca tiirev iglemleri tezgahiistii piyasalarda yapilmistir. Tiirev islemlerinin
modern anlamda teskilatlanmis piyasalarda islem gormesi ise ancak 1800’li yillarin
ortalarina dogru gerceklesmistir. Modern anlamda bankacilik faaliyetlerinin baslamasi ile

birlikte bankalarin da tezgahiistii tiirev islemlerine taraf olduklar1 goriilmiistiir.
2. Avrupa’da Tiirev islemlerin Tarihsel Gelisimi

Avrupa’da tlirev islemlerinin yiizyillar boyunca riskten korunmak isteyen tlccarlar ve
spekiilatorler tarafindan yapildigi bilinmektedir. Bankalarin tezgahiistii tiirev islemlerine
katilimlarinin ne dlgiide oldugunu bilmek geemis yiizyillar bakimindan miimkiin
olmamaktadir'?. Ancak, bankalarin bir kredi kurumu olmasi nedeniyle her daim tezgahiistii

tiirev islemlerinin dogrudan etki alan1 icerisinde yer aldig ise asikardir®®,

1600°’li yillarda Hollanda’da zamanin degerli mallariin Hindistan’dan ticaretini yapan
Dogu Hindistan Kumpanyasi’nin hisseleri lizerine Amsterdam borsasinda tiirev islemleri
yapilirdi. Hindistan’dan getirilen mallarin degerli olmasi ve getirilen bu mallarin
fiyatlarindaki dalgalanmalar sirketin hisselerini cazibeli kiliyor ve sirketin hisseleri {izerinde
spekiilasyon yapilmasma neden oluyordu®*. Yine, Hollanda’da tiirev islemlerinin ragbet
gormesi lale sogani ticareti yapan tiiccarlarin lale sogani iizerine opsiyon sdzlesmeleri

yapmast ile yiikselise gectigi bilinmektedir®®.

Lale soganlariin deniz yolu ile tasinmasindan dolayr Hollandali iireticiler lale soganlarinin
tesliminde hem gecikme riskiyle karsilagsmakta hem de lale soganlarin gemide zayi olmasi
riskini Gstlenmekteydi. Bu riskleri iizerinden atmak isteyen Hollandali tacirler, tireticiler ile
opsiyon sOzlesmesi yaparak kendilerini garanti altina aliyordu. Bu sekilde opsiyon alicisi

olan tlccarlar, geminin ge¢ varmasi veya malin gemide zayi olmasi halinde risklerini

11 Johnson, Philip McBride, Derivatives: A Managers Guide to the World’s Most Powerful Financial
Instruments, McGraw-Hill, New York, 1999, s. 23; Winstone, David, Financial Derivatives,
Chapman & Hall, Londra, 1995, s. 60.

12 Edwards, Gerald A./Eller, Gregory E., “Overview of Derivatives Disclosures by Major U.S.
Banks”, Federal Reserve Bulletin, Say1 81/9 (Eyliil 1995), s. 818.

3 Lynn, 1994, s. 295.

14 Bak, Basak, “Borsa Opsiyon Sozlesmesi”, AUSBFD, 64-4, Ankara, 2009, s. 44; Kirca, 2000, s. 10;
Penezoglu, 2004, s. 13-14.

15 Kirea, 2000, s. 10.



odedikleri bir miktar prim ile sinirlryordu®®.

Lale sogani iizerine yapilan opsiyon islemlerinin hacmi o dénemde ¢ok ciddi boyutlara
ulastig1 goriiliir. Hatta toplumda lale sogani ile ilgisi olmayan kesimlerin de sirf spekiilasyon
amaciyla opsiyon sozlesmeleri yapmaya basladigi kKayit altina alinmistir. Bu durum cok
uzun siirmemis ve lale soganinin gercek degerinin c¢ok iizerinde alinip satilmasi piyasanin
¢okiisiine yol agmistir'’. Piyasadaki bu ¢okiisten sonra tiirev islemlerine olan ilgi azalmakla
beraber hicbir zaman sona ermedigi gortilmektedir. Uzun yillar boyunca tezgahiistii piyasada
yapilan opsiyon islemleri ancak 1978 yilinda European Options Exchange’in kurulmasi ile

teskilatlanmis bir yaprya biiriinmiistiir®®,

On sekizinci yiizyilin baslarinda Hollanda’da yasanan krize benzer bir kriz ingiltere’de
yasanmistir. Gliney Denizi Kumpanyasi’nin sahip oldugu tekel giicii nedeniyle yatirimcilar
yuksek getiri beklentisi igerisine girmis ve bu sirketin 100 Pound’un biraz zerinde olan
hisse senetlerinin degeri daha sonraki yillarda 1.000 Pound seviyesine kadar ¢ikmistir. Fakat
sirket yoneticileri, tahmin edilenin aksine sirketin beklenilen kadar karli olmadigin1 halka
acikladiktan sonra sirketin birim hisse senedi fiyati 150 Pound’a kadar diismiistiir. Sirket
yoneticilerinin bu agiklamasina kadar spekiilatorler kar amaciyla sirket hisseleri lizerine
birgok tezgahustl tiirev islemi yapmis ve sonunda yatirimcilar ciddi zararlar etmistir.
Londra’da menkul kiymetler iizerine opsiyon iglemlerinin yapilmasi 1734 tarihli Sir John
Bernard Act ile yasaklanmistir!®. Ingiltere’de opsiyon islemlerinin teskilatlanmis olarak

islem gormesi ise ancak 1978’de London Trade Options Market’1n kurulmasi ile olmustur?.

Ingiltere’de on sekizinci yiizyillda Liverpool pamuk borsasinda forward sdzlesmelerine
ornek gosterilebilecek tiirev sozlesmelerine rastlanmaktadir. Pamuklar daha gemide
yoldayken alicilar ve saticilar pamugun Liverpool’a varmasindan 6nce pamugun miktari,

bedeli ve teslim tarihine iliskin aralarinda ileriye doniik olarak s6zlesme yapmaktaydi®.

16 Dénmez/Basaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 119; Kirca, 2000, s. 10-11.

" De La Vega, Joseph, “Kansikhigin Karmasas1”, Olaganiistii Kitlesel Yanilgilar ve Kalabaliklarin
Cilginhigi, Scala Yayincilik, 2000, s. 153.

18 Kirca, 2000, s. 11-12; Korkmaz, 1999, s. 46.

19 Her ne kadar yasak getirilmis olsa da opsiyon islemlerinin yapilmasima engel olunamamis ve daha
sonra bu kanun 1860°da yiirtirliikten kaldirilmustir (Kirca, 2000, s. 13; Korkmaz, 1999, s. 46-47).

20 Kirca, 2000, s. 13.

2L Penezoglu, 2004, s. 14; Chambers, Nurgiil, Tiirev Piyasalar, Beta Basim Yayin, 4. Baski, Istanbul,
2012, s.5.
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Isvigre’de tiirev islemleri, uzun yillar tezgahiistii piyasada bankalarin miisterilerine
sunduklar1 islemler ile yapilmaktaydi. Teskilatlanmis piyasada islemlerin yapilmasi 1983
yilinda Ziirih, Basel ve Cenevre borsalarinin Isvigre’de tek bir vadeli islemler ve opsiyon
borsasinin kurulmasi igin girisimlerde bulunmasiyla giindeme gelmis ve ancak 19 Mayis
1988 tarihinde Swiss Options and Financial Futures Exchange’in kurulmasi ile

teskilatlanmis piyasada tiirev islemler yapilmaya baslanabilmistir?.

Almanya’da tiirev islemleri tezgahiisti piyasada yapilmakla birlikte teskilatlanmis bir
sekilde ilk olarak 1 Haziran 1970 yilinda 38 Alman sirketinin hisseleri lizerinde opsiyon
isleminin yapilmasi ile baslamistir. Ancak, yapilan tiirev islemleri her ne kadar borsa
ortaminda gerceklestiriliyor olsa da standart s6zlesmelerin olmayisi sdzlesmelerin piyasada
nakde cevrilmesini zorlastirmakta, bu nedenle de sozlesmelerin degerinin diismesine yol

acmaktaydi®.
3.  ABD’de Tiirev islemlerin Tarihsel Gelisimi

Avrupa’da oldugu gibi ABD’de de tiirev islemleri uzun yillar tezgahiistii piyasada
yapilmistir. ABD’de tlirev islemlerinin modern anlamda teskilatlanmis piyasada
yapilmasinin Avrupa’ya nazaran ¢ok daha once basladigi goriilir. 1800’10 yillarda ABD’de
ciftciler Grtnlerini piyasaya pazarlayabilmek i¢in her yil hasat ettikleri tiriinlerini Chicago’ya
getirirdi. Tiim giftgilerin Urlinlerini pazara ayni anda getirmesi arz fazlasi yaratmakta ve
irlinlerin fiyatinin diismesine yol ag¢maktaydi. Bu durumdan kaginmak isteyen bazi
kurumsal ciftciler, tezgahistli piyasada daha 6nceden yaptiklari forward sézlesmeleri ile
iiriinlerini satarken hem iiriinlerin ellerinde kalmasin1 hem de diisiik fiyata satilmasi riskini
bertaraf ederlerdi. Forward s6zlesmeleri giftgilere her ne kadar bir koruma saglasa da kredi
riski her zaman ¢ift¢ilerin lizerindeydi. Bu nedenle 1848 yilinda tahil {ireticileri bir araya
gelerek standart sozlesmeler ile risklerin azaltilmasi i¢in Chicago Board of Trade’i
kurmustur. 1860 yilinda Chicago Board of Trade biinyesinde tarimsal iiriinlere dayali ilk

standart sozlesmeler islem gérmeye baslamigtir®®,

22 Tiitiinciibasi, Cumhur, Tiirev Araglar ile ilgili Islemler ve Bu Islemlerin Hukuki Niteligi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dal, istanbul,
2006, s. 28; Kirca, 2000, s. 24-25.

23 Kirca, 2000, s. 26-27; Tiitiinciibas1, 2006, s. 30-31.

24 Penezoglu, 2004, s. 24; Winstone, 1995, s. 61; Johnson, 1999, s. 24; Erol, Umit, Vadeli Islem
Piyasalar1 Teori ve Pratik, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul, 1999, s. 1-2; Chambers,
2012, s. 5; Ozsahin, A. Kerem, “Vadeli islem Sézlesmesinin Hukuki Niteligi”, Sermaye Piyasasi
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Diger yandan, ABD’de opsiyon sdzlesmelerinin tarihi ise 1790’11 yillara kadar gitmektedir®.
Bu yillarda 6zellikle tarim iirlinleri ve pay senetleri lizerine opsiyon islemlerinin yapildigi
goriilmektedir. Tezgahiistii piyasada islem yapan Russell Sage adli demiryolu spekiilatorii
opsiyon sdzlesmelerini organize ederek iin kazandig1 bilinmektedir?®. 1900°lii yillarin basina
gelindiginde ise, kendilerine Alim Satim Broker’lari ve Dealer Birligi adim1 verdikleri bir
grup sirket opsiyon islemlerini tezgahistl piyasada organize etmekteydi. Herhangi bir
yatirimc1l bir opsiyon sozlesmesi yapmak istediginde birlik tyelerinden biri opsiyon
sozlesmesinin diger tarafini bulurdu. Bulamadigi takdirde ise kendisi sozlesmeye taraf
olurdu. ABD’de modern anlamda teskilatlanmis olarak opsiyon iglemleri ise, ilk olarak 1973
yilinda Chicago Board Option Exchange’te islem hacmi en yiiksek on alt1 hissenin iizerine

standart alim satim opsiyonlarinin yazilmast ile olmustur?’.

TezgahUstil turev islemlerinin gelisim seyrini ise 2008 krizi 6nemli 6l¢iide etkilemistir.
Tezgahiistii piyasada yapilan islemlere karsi devletin herhangi bir denetim mekanizmasinin
olmamas1 2008 krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Amerika Birlesik Devletlerinde
2010°da kabul edilen Dodd-Frank Kanunu ile tezgahiistii piyasada yapilan islemlerin kontrol

altina alinmas1 amaglanmustir.
4. Tirkiye’de Tiirev Islemlerin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de tiirev islemlerinin gelismesi Ozellikle 1980’ler sonrasinda ekonomide atilan
liberal adimlar ile olmustur. 1980 oncesinde Tiirkiye ekonomisi disa kapal1 yapisi ile dikkat
cekmekteydi ve serbest piyasa kosullarinin yeterli diizeyde olmamasi nedeniyle tiirev
urtinlerine ihtiyag duyulmamaktaydi. Doviz kurlarmin devlet tarafindan belirleniyor olmasi
piyasadaki fiyat dalgalanmalarini engelliyor ve doviz kurlarini 6ngoriilebilir hale getirerek
risk algisin1 ortadan kaldirryordu?. 1980 sonrasi1 dsnemde kademeli olarak serbest piyasaya
gecis yasanmis ve doviz kurlar1 serbest piyasa sartlarina gore sekillenmeye baglamistir. Bu

liberallesme ile birlikte tirev islemlerin Ulkemizde yavas yavas kullanilmaya baslandigi

Kurulu Yeterlilik Etidi, Ankara, 1999, s. 7.

% Kirca, 2000, s. 15.

% Korkmaz, 1999, s. 48.

27 Kirca, 2000, s. 1; Reva, 2006, s. 532; Chambers, 2012, s. 57; Tiitiinciibas1, 2006, s. 23-24.

2 Ersoy, Ersan, “Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1 51 (Temmuz 2011), s. 67; Dogan, Buket, Genel Olarak Tiirev Arag
Sézlesmeleri ve Vadeli Islem Sézlesmesine Hukuki Bir Bakis, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitust, Kocaeli, 2008, s. 36.



gorilmektedir.

Tezgahiistii tiirev islemlerine iliskin mevzuat ¢aligmalar iilkemizde diinyadaki gelismelere
paralel olarak son yillarda yapilmaya baslanmistir. Tiirev iriinlerine iliskin ilk mevzuat
caligmalar1 vadeli doviz alim satimi lizerine 29 Aralik 1983 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan, Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 28 Sayili Karar’inin 4’{incii maddesi
ile yapilmistir. Buna gore, bankalar T.C. Merkez Bankasi’nin belirleyecegi esaslara uygun
olarak vadeli doviz alim satimina yetkili kilinmistir. 11 Agustos 1989 tarihli ve 20249 sayili
Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile birlikte bankalara taninan
vadeli doviz alim satim hakk: genisletilerek gercek ve tiizel kisilere de tanmmustir®®. Ancak
T.C. Merkez Bankasi tarafindan yapilan diizenlemeler tezgahiistii piyasada islem goren

vadeli doviz alim satim sozlesmeleri ile sinirlt kalmistir.

Tiirev trlinlerinin teskilatlanmig bir piyasada islem gormesine iliskin ¢alismalara ise, 1992
yilinda SPK tarafindan baslanmustir. 3794 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda Degisiklik
Yapilmasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35 Sayili Kanun
Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiiriirliikten Kaldirilmasma Dair Kanun® ile
birlikte 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na “sermaye piyasasi araglar’” tanimi
eklenmistir. Yapilan bu diizenleme ile sermaye piyasasi araglarinin “menkul kiymetler ile
diger sermaye piyasasi araglar” oldugu diizenlenmistir. Ayn1 diizenleme igerisinde, SPK’ya
finansal goOstergelere, sermaye piyasasi araclarina, mal ve kiymetli madenlere dayali vadeli
islem sozlesmesi ile miinhasiran bu soézlesmelerin igslem gorecegi borsalarda c¢alisacak
kurumlarin kurulus, faaliyet ilke ve esaslar ile yiikiimliiliklerini diizenlemek, izlemek ve

denetlemek gibi yetki ve gorevlerin verildigi goriilmektedir®.

SPK’nin yetki ve gorevleri, 8 Haziran 1995 tarih ve 4113 sayili Yetki Kanunu’na istinaden
cikarilan 558 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun
Hikmiinde Kararname®? ile degistirilmistir. Degisiklik ile birlikte, 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 22’nci maddesinin (j) ve (n) bentleri ve 40’ inc1 maddesinin hikimleri

vadeli islem ve opsiyon borsalarinin kurulmasina iliskin olarak su sekilde degistirilmistir:

“Sermaye Piyasasi Kurulunun baglica gorev ve yetkileri sunlardir:| ...]

29 Chambers, 2012, s. 192.

%013 Mayis 1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
31 Kirca, 2000, s. 29; Ersoy, 2011, s. 67.

32 27 Haziran 1995 tarih ve 21326 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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J) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi arag¢larina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii
tiirev ara¢larin maliklerini, alim ve satim yontemini, bu araglarin islem gérecegi
borsalarda calisacak kurumlarin kurulus, denetim, faaliyet ilke ve esaslart ile
viikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi konularindaki esas ve

usulleri diizenlemek, /...J

n) Sermaye piyasasi ara¢larimin takasi, saklanmasi veya kaydi deger haline
getirilmesi, resmi sicil niteligindeki sermaye piyasasi araglart sicili ile bu sicili
tutacak merkezin kurulus ve ¢aliyma esaslarini ve menkul kiymetlerin

derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek, /...J

Madde 40 - Sermaye piyasasi araglarimin islem gorecegi borsalar, menkul
kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarimin giiven ve istikrar i¢inde, serbest
rekabet sartlar: altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar
tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan, tiizel kisiligi haiz kuruluslardir.
Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii
tiirev araglarla diger sermaye piyasasi araclarimin islem gorecegi borsalarin
kurulmasina, ticaret borsalari hari¢ mevcut borsalarda bu araglarin islem gorecegi
pivasalarin olusturulmasina Kurulca karar verilir. Bu borsalarin hukuki statiileri,
mali isleri, kurulus, teskilat, denetim calisma ilke ve esaslari Kurulca cikarilacak

yonetmelikte belirlenir”.

Yapilan bu mevzuat ¢aligmalari neticesinde tiirev islemlerinin yapilabilmesi i¢in yasal zemin
hazirlanmistir. Yasal zeminin hazirlanmasi lizerine SPK birtakim yonetmelikler ¢ikararak
opsiyon borsasinin islevsel hale gelmesi igin ¢alismalar yiiriitmiistiir. ilk olarak, 23 Temmuz
1995 tarihli ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yaymmlan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik diizenlenmistir. Daha
sonraki yillarda, Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar
Hakkinda Y&netmelik® ile Tiirkiye’de vadeli islem borsalarinin kurulmasina iliskin ¢alisma

baslatilmigtir. Aymi kapsamda, Izmir Vadeli iIslem ve Opsiyon Borsasi Y&netmeligi, 3*

3323 Subat 2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
3 7 Eyliil 1995 tarih ve 22397 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi,®® Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler Piyasas1i Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin
Yonetmelik, % Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve

Uyeligine iliskin Y&netmelik®’ diizenlenmistir.

Ancak, tim bu mevzuat ¢alismalari Anayasa Mahkemesi’nin 13 Kasim 1995 tarihli E.
1995/45 ve K. 1995/58 sayili karari®® ile 558 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname’yi iptal etmesi sonucunda yasal

dayanagindan yoksun kalmustir.

SPK’nin mevzuat c¢aligmalarina paralel olarak ayni tarihlerde Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’nin *° da tiirev islemlerine iliskin mevzuat calismalari yiiriitmekte oldugu
gorilmektedir®®. 3 Nisan 1997 tarihli 4243 sayili Kanun*! ile 5590 sayili Kanun’a*? ek
madde 11 eklenmis ve Sanayi ve Ticaret Bakanligina vadeli islemler ve opsiyon
sozlesmelerine iliskin borsa kurma yetkisi verilmistir*®. Sanayi ve Ticaret Bakanligi bu
yetkiye dayanarak Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasast Genel Y&netmeligini* 1997

yilinda ¢ikarmigtir.

Hem Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin hem de SPK’nin tiirev islemlerine iliskin mevzuat

calismalar1 sonucunda, iki kurum arasinda yetki catismas1 yasanmistir*®. Sanayi ve Ticaret

% 18 Ekim 1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%29 Ocak 1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
3729 Ocak 1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmstir.
%24 Kasim 1995 tarih ve 22473 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

% 3 Haziran 2011 tarihli 635 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameye uyarinca Sanayi ve Ticaret
Bakanlig1 ismi Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 olarak degistirilmistir.

40 Kirca, 2000, s. 32; Ersoy, 2011, s. 68.

# 9 Nisan 1997 tarih ve 22959 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Ticaret ve Sanayi Odalar1, Ticaret
Odalar1, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz
Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununa Bir Ek Madde Eklenmesine iliskin Kanun.

425590 sayili Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari,
Ticaret Borsalar1 ve Tirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi
Kanunu.

43 Kirca, 2000, s. 32.
# 6 Agustos 1997 tarih ve 23072 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

% Benzer yetki catigmas1 daha dénce ABD’de yasanmustir. 1974’te Commodities Futures Trading
Commission Act ile menkul kiymetler piyasasina iliskin yetkiler Menkul Kiymetler Piyasasi
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Bakanlig1 tarimsal iiriinleri konu olan tiirev islemlerinin kendi yetki alanina girdigini
belirtmistir, SPK ise bu borsalarda tarimsal iriinlerin degil tiirev araglarinin islem
gordiigiinii belirtmis ve bunun da nitelik itibari ile finansal bir piyasa araci oldugunu
belirterek tiirev islemlerinin SPK’nin yetki alanma girdigini iddia etmistir®®. Bu yetki

47 jle ¢oziilmiistir. Buna gore, tiirev

uyusmazligi sorunu, ¢ikarilan 4487 sayili Kanun
islemlerine iliskin her tiirlii diizenleme yapmanin SPK’nin yetki alanina girdigi 4487 sayili
Kanun’da agikga belirtilerek soz konusu yetki uyusmazhigi ¢oziilmiistiir (madde 10/j). Yine
ayn1 kanun ile, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri de dahil olmak

iizere her tiirlii tiirev araglarin alim satiminin yapilmasina aracilik yapmanin bir sermaye

piyasasi faaliyeti oldugu kabul edilmistir (madde 14).

Yetki sorunu ¢oziildiikkten sonra mevzuat ¢alismalar kaldigi yerden devam etmis ve SPK
tarafindan, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik*® ¢ikarilmistir. Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast A.S.’nin kurulmasina iliskin
karar®®, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Y&netmeligi®® ve Borsanin Calisma Kurallari®! ile

birlikte borsa ¢alismaya baslamistir.

Tiirkiye’de tiirev islemlerine iliskin ilk teskilatlanmis piyasa ise, 15 Agustos 1997 tarihinde

Komisyonu’na (Securities Exchange Commission - SEC) verilirken, emtia piyasasina iliskin yetkiler
Vadeli Emtia Islemleri Ticaret Komisyonu’na (Commodity Futures Trading Commission - CFTC)
verilmistir. Bu yetki paylastirmast sonucunda vadeli islem sozlesmesine dayali opsiyon
sozlesmelerinin hangi borsada yapilacagi konusunda ihtilaflar ¢ikmistir. Bu yetki problemi 1982
tarihinde Futures-Trading Act ile asilmistir. Buna gore, menkul kiymeti konu alan alim satim
opsiyonlar1 ve diger opsiyonlar ile ulusal bir menkul kiymet borsasinda islem goéren yabanci para
tizerine yazili bir opsiyonu konu alan herhangi bir islem iizerinde denetim yetkisi SEC’e verilirken,
diger biitlin vadeli islemler ve opsiyonlarin denetimi CFTC’ye birakilmistir (Tiitiinciibasi, 2006, s.
25; Ozsahin, 1999, s. 18).

%6 Kirca, 2000, s. 33; Ozsahin, 1999, s. 17.

4718 Aralik 1999 tarih ve 23910 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalar1, Deniz Ticaret
Odalar1, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalari
Birligi Kanunun Bir Maddesinin Degistirilmesine iliskin Kanun.

48 23 Subat 2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
4919 Ekim 2001 tarih ve 24558 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
%021 Agustos 2001 tarih ve 27326 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
°1 27 Mart 2004 tarih ve 24515 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
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Istanbul Altin Borsas1 biinyesinde kurulan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasinda altina
dayali vadeli islemlerin yapildig1 piyasadir. Ancak borsa beklenildigi gibi islevsel olmamis
ve 1 Subat 2006 tarihinde kapatilmistir. Bu siire zarfinda bu borsada yapilan islem sayisi ise
95°te kalmistir. Yine 15 Agustos 2001 tarihinde IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Piyasasi
acilmistir. Ancak, bu borsa da istenilen faaliyet hacmine ulasamamis ve 28 Ocak 2005
tarthinde kapatilmistir. Sonraki donemde ise, 4 Subat 2005 yilinda Vadeli Opsiyon Borsasi
faaliyete gegerek teskilatlanmis piyasa tesekkiil etmistir2.

Ancak iilkemizde yapilan tiim bu mevzuat ¢aligmalar teskilatlanmis bir tiirev piyasasinin
kurulmasi amaciyla yapilmistir. Tezgahiistii tiirev islemlerine iliskin olarak diizenlemelerin
son yillarda yapildign goriilmektedir. Ozellikle ABD’de tezgahUstii piyasalarda
gerceklestirilen tlrev islemlerinden kaynakli olarak ortaya ¢ikan 2008 finansal krizi
neticesinde ilkeler tezgahiisti piyasalari daha ¢ok kontrol altina almaya yonelik
diizenlemelere basvurmustur. Ulkemizde de diinyadaki gelismelere paralel olarak tezgahUstii
tiirev piyasasmi kontrol altma alan adimlar atildigim gérmekteyiz. Ulkemizde tezgahist
piyasalarin diizenlenmesinden Once tezgahiistii tiirev islemlerine bankacilik mevzuati, TBK

ve TTK’nin genel hiikiimlerin uygulandig1 goriilmektedir.

Tiirev araglarina iliskin en gilincel mevzuat hiikiimleri ise 30 Aralik 2012 tarihinde ¢ikarilan
SP Kanunu ve SP Kanunu kapsaminda ¢ikarilan ikincil mevzuatta yer almaktadir. 37.1 sayili
Teblig ile 39.1 sayili Teblig’in hiikiimleri bankalarin ve araci kuruluslarin teskilatlanmig
piyasa ve tezgahiistii piyasada yapacagi tiirev islemlerine iliskin temel hiikiimleri
diizenlenmektedir. Ayrica, 3 Nisan 2013 tarihinde IMKB nin, AB miiktesebatna uyumlu
hale getirilmesi ve Tirk sermaye piyasalarinin kiiresel pazarlara entegrasyonunun
saglanarak rekabet giiciinii artirmak amaciyla Borsa Istanbul adi altinda yeniden
yapilandirilmistir. Giiniim{izde tiirev driinler VIOP’ta standardize olarak islem gérmektedir.
Borsa Istanbul’da bugiin itibariyle déviz, endeks ve paylar iizerine opsiyon islemleri
yapilirken, doviz, elektrik, emtia, endeks, kiymetli madenler, pay, yabanci endeks, metal,
borsa yatirnrm fonu ve gecelik repo tizerlerine futures islemleri yapilabilmektedir. Diger
dinya borsalar ile kiyaslandiginda Borsa Istanbul’da yapilan islem cesitliligi az olup
gelisime aciktir. Diger yandan, tezgahiistii piyasada ise bankalar ve aract kurumlar

vasitasiyla bireysellesmis tiirev islemler yapilabilmektedir.

%2 Ersoy, 2011, s. 67-68.
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B.  Tezgahistii Tiirev Islemlerin Fonksiyonu
1.  Riskten Korunma (Hedging)

Genel tanimiyla riskten korunma (hedging), mevcut durumda veya gelecekte alinmasi
beklenen bir pozisyonla®?® ilgili olarak, spot piyasada®* olusacak fiyat dalgalanmalarmmn
neden olacagi zarar riskini azaltmak amaciyla alim veya satim isleminin yapilmasini ifade
eder®®. Ornegin, gelirleri TL para cinsinden olan bir sirketin bes yil vadeli USD para
cinsinden bir kredi ¢cekmesi halinde sirket bes yi1l boyunca kur riskini tasiyacaktir. Bu kur
riskini sirket TL/USD’ye dayal1 bir tiirev islemi ile azaltabilir. Riskten korunma (hedging)
amaciyla en ¢ok kullanilan enstriiman, tezgahiistii tiirev islemleridir®. Tezgahistii tiirev
islemlerinde, bankalar ile miisterilerin sozlesme sartlarin1 diledigi sekilde olusturabilmeleri
nedeniyle miisteriler tezgahiistii tiirev islemlerini riskten korunma (hedging) araci olarak

siklikla tercih eder.

Emtia fiyatlarinin, doviz kurlarinin veya faiz oranlarinin gelecekte ne olacagi tam olarak
bilenemediginden taraflar bugiinden alacaklar1 pozisyonlarla kendilerini olasi risklerden
korumak icin tezgahiistii tiirev islemlerini yapilabilir®’. Bu bakimdan s6z konusu islemler,
bir tiir sigorta islevi goriir. Tezgahustl tiirev islemleri 6zellikle 1980°li yilardan sonra artan
risk algisindan dolay1 ¢ogunlukla yatirimcilar ve profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan
kullanilmaya baslanmistir®®, Ornegin bir yatirim fonu, yaptig1 bir yatirrmda iistlendigi riski
azaltmak icin elindeki pay senedini spot piyasada®® satmak yerine banka ile tezgahisti

piyasada endekse dayali bir opsiyon sozlesmesi yapabilir. Bu sekilde ileride spot piyasada

% Tiirev islemlerinde alim veya satim yapmak suretiyle tiirev sdzlesmesine taraf olmayi ifade eder
(Penezoglu, 2004, s. 43).

% Spot piyasaya iliskin agiklamalar igin bkz. asagida Boliim I/H/2. Spot Piyasalar-Tirev Piyasalar.
% Davrados, 2012, s. 187; Penezoglu, 2004, s. 32.

% Aksel, H. Ayse Eyiiboglu, Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalari, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Ankara, 1995, s. 26; Doénmez/Basaran/Dogru/Yilmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 9;
Penezoglu, 2004, s. 32; Petzel, Todd E., Financial Futures and Options, Quorum Books, New York,
1989, s. 26-27; Chambers, 2012, s. 154.

5" Baker, 2010, s. 1302; Ersoy, 2011, s. 64; Booth, Bryan H., “Prudence or Paranoia: Considering
Stricter Regulation of the International Over-the-Counter Derivatives Market”, Duke Journal of
Comparative & International Law, Say1 5/2 (1995), s. 505; Johnson, 1999, s. 24; Edwards, Franklin
R./Ma, Cindy W., Futures and Options, McGraw-Hill, New York, 1992, s. 12.

%8 Korkmaz, 1999, s. 9.
% Spot piyasaya iliskin agiklamalar igin bkz. asagida Bolim 1/H/2. Spot Piyasalar-T(rev Piyasalar.
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meydana gelecek olasi fiyat diisiislerinde zarar oranini en aza indirgemis olur®®. Ayn1 sekilde
degisken faizle alinan kredinin riskini lizerinde tasimak istemeyen yatirimcinin, faizin asiri

degisim riskine kars1 swap islemi ile bu riskten korunmasi miimkiindiir.
2.  Spekulasyon

TezgahUsti tiirev islemlerinin bir diger amaci ise piyasada alim satim islemi yaparak kar
elde etmektedir®. Bu tiir islem yapan kisilere spekiilator denir. Spekiilatorler ileride vade
tarihinde piyasada olusacak fiyat farkinin riskini {istlenerek islem yapar®. Islemin niteligi
geregi dayanak varligin hedeflenen tarihteki spot fiyat1®® tahmin edilerek pozisyon almir ve
aradaki fiyat farkindan kar elde edilir. Glinimiizde tiirev {iriinlerin kullanim amaci ¢ikis
noktasi olan riskten korunmadan (hedging) daha ¢ok spekiilatif islemler yaparak kar elde
etmektir®. 2011 yili itibariyle yapilan tiirev islemlerinin % 87,5’lik kismi spekiilasyon

amaciyla yapilmaktadir®.

Spekiilasyon amaciyla yapilan islemler sayesinde teskilatlanmis piyasada islem hacmi artar,
derinlik saglanir ve likidite artar. Bu nedenle spekiilasyon islemi teskilatlanmig piyasalar
icin son derece 6nemlidir ve yapilan islemler sayesinde piyasa derinlesir ve taraflar piyasada
her fiyattan tiirev islemlerine alic1 ve satic1 bulabilir®®. Diger yandan, ayn1 etkinin tezgahiistii
piyasada gergeklestirilen tiirev islemlerinde gorilmesi zordur. Zira tezgahustli piyasada
standart sozlesmelerin bulunmamasi nedeniyle tiirev islemleri miisteriye 6zel olarak
hazirlanmistir. Bu nedenle piyasada satilarak paraya gevrilmesi teskilatlanmig piyasalara

gore cok daha zordur.

8 Penezoglu, 2004, s. 33; Kirman, Ahmet, “Opsiyon Sézlesmelerinin Hukuki Niteligi ve Islemin
Vergisel Boyutu”, Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
Ankara, 1998, s. 714.

61 Stout, Lynn A., “Regulate OTC Derivatives by Deregulating Them”, Regulation, Say1 32/3 (2009),
S. 32.

62 Baker, 2010, s. 1302; Davrados, 2012, s. 188; Chambers, 2012, s. 185; Johnson, 1999, s. 29;
Petzel, 1989, s. 30; Penezoglu, 2004, s. 33; Feder, 2002, s. 719.

83 Spot fiyat, teslim igleminin gok kisa siirelerde yapilacag: alim satimlarda ilgili varhigin piyasadaki
o anki fiyatim ifade eder (Orakg¢ioglu, Ismail/Kahyaoglu, Sezer Bozkus, Tiirev Piyasalarda
Teminatlandirma Y ontemleri, Elif Yaymevi, 2011, s. 63).

64 Edwards/Ma, 1992, s. 11; Ersoy, 2011, s. 66.
6 Ersoy/Unlii, 2016, s. 143.

6 Donmez/Basaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 9; Penezoglu, 2004, s. 34; Petzel,
1989, s. 30.
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Spekiilasyon kavrami ¢ogu zaman manipiilasyon ®’ ile karistirilmaktadir. Manipiilasyon
islemleri sermaye piyasasina duyulan giiveni zedeleyerek piyasada islem hacmini diisiiriir®®.
Manipulasyon, bilingli ve kasitli olarak yapay yollarla sermaye piyasasi araglarina iliskin
yatirimcilar1 yanlis yonlendirici®® izlenim uyandirma veya yaniltict bir piyasa olusturmak
amaciyla yapilan islemlere denir °. Manipiilasyon islemiyle yatirimcilar yaniltilarak
piyasada islem yapanlar arasinda esitsizlik yaratilmaktadir’. Spekiilasyonda ise bu sekilde
aldatic1 ve yapay yollarla sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinda asagi veya yukari yonde
hareketlere yol agilmadan sadece kazang elde etmek amaglanir’?. Bu nedenle, spekiilatorler
vade sonunda ilgili dayanak varligin fiyatinin artmasi veya azalmasindan yararlanarak

kazan¢ saglamayr amaclarken, manipiilatorler yanlis ve yaniltici davraniglar ile haksiz

kazang elde etmeyi amaglar’®.

Manipiilasyon islemi sermaye piyasasinda bir sugtur ve yaptirirmi SP Kanunu’nun 107’nci
maddesinde piyasa dolandiricilig1 baslig: altinda diizenlenmistir™. Bir islemi manipiilasyon
olarak tanimlayabilmek i¢in SP Kanunu’nun 107’nci maddesinde yer alan su kriterlere
bakilabilir: (i) sermaye piyasasindaki arz-talep dengesini yanlis veya yaniltici olarak

etkileyecek veya etkileyebilecek emirlerin verilmesi veya hesap hareketlerinin

7 Manipiilasyona iligkin hiikiimler SP Kanunu'nun 106 ile 116’nci maddeleri arasinda

diizenlenmistir.

68 SP Kanunu’nun1’inci maddesinde kanunun amacinin, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin,
istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda igleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimeilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi igin sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi oldugu
diizenlenmistir. Bu nedenle manipiilasyonun sermaye piyasast mevzuatinda yerinin olmast miimkiin
degildir. Zira manipiilasyon ile hem rekabet¢i ortam azalir hem de taraflar arasinda menfaat dengesi
ortadan kalkar.

8 Ozellikle menkul kiymet piyasalarinda borsada olusan fiyatlar islem yapanlar igin gdsterge niteligi
tagir ve islem gergeklestirecek kisiler yatirnm yaparken bu gostergeyi dikkate alarak hareket eder
(Yiice, Aydin Alber, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, Say1 98
(2012), Ankara, s. 367).

" Yiice, Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon, 2012, s. 367-368.

" Bas, Sanli, “Manipiilasyon Sugu Acisindan Vadeli islem Sozlesmeleri”, Istanbul Barosu Dergisi,
Cilt 83 (2009), Say1 6, s. 3111.

2 Sakin, Sinan, “Sermaye Piyasasinda Manipiilasyon Sugu”, International Journal of Legal
Progress, Say1 2/1 (2016), s. 39.

8 Penezoglu, 2004, s. 33-34.

™ SP Kanunu'nda kanun koyucu manipiilasyon terimi yerine piyasa dolandiricihigi terimini tercih
etmigtir.
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gerceklestirilmesi, (ii) sermaye piyasasinda yer alan enstriimanlarin gercek fiyatlarini
yansitmayan veya anormal sekilde olusmasini saglayan emirlerin verilmesi veya islemlerin
yapilmasi, (iii) hileli olgulara dayanan ve yaniltict emirlerin verilmesi veya islemlerin
yapilmasi, veya (iv) sermaye piyasasi araglariyla ilgili diger kisileri yaniltict etki yaratacak

yalan ve yanlis bilgileri yayma veya soylenti ¢ikarma fiilinin gergeklestirilmesi.

Manipiilasyona iliskin yukarida belirtilen kriterler dikkate alindiginda spekiilasyon
isleminde bu kriterlerin yer almadig1 goriilmektedir. Spekiilasyon islemi ile taraflar sadece
dayanak varligin ileride olusacak fiyat farkindan faydalanarak kar elde etmeyi amaglar. Bu
nedenle spekilasyonda fiyat farkina etki edecek veya piyasada islem yapan diger

yatirimcilar1 aldatmaya yonelik hileli davranislar igerisinde bulunulmaz.
3.  Arbitraj

Arbitraj, farkli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanmak suretiyle dayanak varligin ucuz
olan piyasadan alip daha pahali baska bir piyasada satilmasi suretiyle ké&r elde edilmesi
anlamina gelir”. Arbitrajin etkili olabilmesi i¢in dayanak varhigin ayni ddviz cinsinden

alinip yine ayni siire zarfinda bir diger piyasada satilmas1 gerekir.

Arbitraj ile spekiilasyon ayni islem gibi goziikmekle beraber temelde farklidir.
Spekiilasyonda, ilgili dayanak varligin vade sonunda ayni piyasada alinip satilmasi S0z
konusu iken, arbitraj isleminde ise iki farkli piyasada birbirine yakin zamanlarda yapilan
islemler sz konusudur’®. Giiniimiizde her ne kadar arbitraj ile kar elde edilmesi zor olsa da

teorik olarak arbitraj ile kar elde etmek mumkandr.
C. Bankalarin Bankacilik Faaliyetleri ile Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
1.  Bankacihik Faaliyetleri ve Kredi islemleri

Bankacilik Kanunu’nun 6’nct maddesi uyarinca, Tirkiye’de kurulacak bankalarin
BDDK’dan izin almas1’’ gerekir. Ancak, bankalarin kurulmasi ile bankacilik faaliyetinde

bulunmas: Bankacilik Kanunu’nda iki ayri islem olarak diizenlenmistir ’®. Bankacilik

S Feder, 2002, s. 720; Aksel, 1995, s. 53; Donmez/Basaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/Ugan,
2002, s. 69-10; Petzel, 1989, s. 28; Chambers, 2012, s. 174.

6 Penezoglu, 2004, s. 35-36.

" BDDK’nin izin verme konusunda genis takdiri vardir. (Tekinalp, Unal, Banka Hukukunun
Esaslar1, Vedat Kitapcilik, 2. Baski, Istanbul, 2009, s. 137). Iznin verilebilmesi icin BDDK nin en az
bes liyesinin ayni yonde olumlu oy kullanmasi gerekir (Bankacilik Kanunu, madde 6/1).

8 Tekinalp, 2009, s. 141.
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Kanunu’nun 10’uncu maddesinde, BDDK’dan kurulus i¢in izin alan bankalarin, BDDK’dan
ayrica faaliyet izni almalar1 gerektigi diizenlenmistir. Buna gore, BDDK tarafindan verilen
faaliyet izni, aksi BDDK tarafindan kararlastirilmadik¢a Bankacilik Kanunu’nun 4’iincii

maddesinde sayilan biitiin faaliyetleri kapsayacaktir (Bankacilik Kanunu, madde 10/1).

Bankacilik Kanunu’nun 4’0nct maddesinde, (i) ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye
piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem s6zlesmelerinin,
opsiyon sdzlesmelerinin, birden fazla tiirev araci igeren finansal araclarin alimi, satimi ve
aracilik islemlerinin (Bankacilik Kanunu, madde 4/i), (ii) sermaye piyasasi araglarinin alim
ve satimi ile geri alim veya tekrar satim taahhiidii islemlerinin (Bankacilik Kanunu, madde
4/j), (iii) sermaye piyasasi araglarmin ihra¢ veya halka arz yoluyla satigina aracilik
islemlerinin (Bankacilik Kanunu, madde 4/k), (iv) daha once ihrag edilmis olan sermaye
piyasasi araglarinin aracilik maksadiyla alim satiminin yiiriitiilmesi islemlerinin (Bankacilik
Kanunu, madde 4/1), (v) yatirim danismanligi islemlerinin (Bankacilik Kanunu, madde 4/n),
ve (vi) portfoy isletmeciligi ve yonetimi iglemlerinin (Bankacilik Kanunu, madde 4/0)

bankalar tarafindan yerine getirilebilecegi diizenlenmistir.

Diger yandan, Bankacilik Kanunu’nun 48’inci maddesinde, hangi islemlerin kredi islemi
olarak vasiflandirilacagl diizenlenmistir. Buna gore, 48’inci maddede sayilan diger
islemlerin’® yani sira, bankalar tarafindan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri
diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler bir kredi islemi olarak sayilmistir. Bu nedenle
bankalarin gerek tezgahiistii gerekse teskilatlanmis piyasada yapacaklar1 tlrev islemler,

Bankacilik Kanunu kapsaminda bir kredi islemi olacaktir®.

Penezoglu, Bankacilik Kanunu kapsaminda bir kredi islemi oldugu belirtilen tlrev

islemlerinin kredi s6zlesmesi olarak nitelendirilmesinin dogru olmayacagini belirtmektedir.

9 Bankacilik Kanunu’nun 48’inci maddesinin birinci fikrasi su sekilde diizenlenmistir: “Bankalarca
verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi
gayrinakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi
araglan, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen odiingler,
varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢cmis nakdi krediler, tahakkuk etmekle
birlikte tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo
islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle
ustlenilen riskler, ortaklik paylar: ve Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba

bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilr”.

8 Tekinalp, 2009, s. 228; Giiney, Alptekin, Banka Islemleri, Beta Yayinlari, 7. Baski, Istanbul, 2013,
S. 79; Bilgen, Mahmut, Banka Hukukunda So6zlesmeler Uyusmazliklar Hukuki Sorumluluk, Adalet
Yayinevi, Ankara, 2011, s. 18.
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Zira Bankacilik Kanunu’nun 4’iincii ve 48’inci maddelerinin tiirev islemlerinin hukuki
niteligine iliskin bir diizenlemede bulunmadigini, s6z konusu maddelerin sadece bankalar
tarafindan yapilabilecek islemlerin smirmi tayin ettigini belirtmektedir®!. Tiirev islemlerinin
risk barindiran iglemler olmasi nedeniyle bankalarin aldigi pozisyonlar sonucunda ciddi
zararlara ugramasi riski bulunur. Bu bakimdan Bankacilik Kanunu’nun tiirev islemlerini bir
kredi islemi olarak siniflandirmasinin yerinde oldugu kanaatindeyiz. Bunun neticesinde,
bankacilik mevzuatinda 6ngorilen misterinin kredi risklerine karsilik teminat alinmasi ve
zorunlu karsilik ayrilmasi gibi yilikiimliiliikler tiirev islemlerinde de uygulama alani
bulacaktir. Ancak, Bankacilik Kanunu’nun tiirev islemlerini kredi olarak siniflandirmasinin
tirev islemlerinin hukuki niteligini kredi sozlesmesi yapmayacagi konusunda

Penezoglu’nun goriisiinii paylasmaktay1z®2.
2.  Bankalarin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Bankalar, Bankacilik Kanunu kapsaminda klasik bankacilik faaliyetlerine ilave olarak
sermaye piyasasi araglarina iliskin miisterilerine hizmet sunabilir. Bankacilik Kanunu’nun
4’lincii maddesinde bankalarin faaliyet konular1 arasinda sermaye piyasasii ilgilendiren
islemlerin de oldugu diizenlenmistir. Bankacilik Kanunu, bankalarin sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmasina imkan tanimakla beraber SP Kanunu’nun 39’uncu maddesinin
besinci bendinde, 6zel kanunlar ile yetkili kilinmis olunsa dahi sermaye piyasasinda
faaliyette bulunabilmek icin SP Kanunu ve ikincil mevzuat hikiimlerinin yerine getirilmesi
gerektigi ve ayrica SPK’dan izin alinmasi gerektigi diizenlenmistir. Bu nedenle bankalarin
sermaye piyasast faaliyetleri ile diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra

edilebilmesi ancak SPK’dan alacagi izinle miimkiin olur.

Bankalarin miisterileri ile gergeklestirdigi tezgahiistii tiirev islemlerin, SP Kanunu’nun
3’lincti maddesinin (s) ve (u) fikralar1 ile 37 nci maddesinde, 37.1 sayili Teblig’in ise 3’ilincii
maddesinin (1) ve (6) fikralari ile 4’{incli maddesinde bir yatirim hizmet ve faaliyeti oldugu
anlagilmaktadir. SP Kanunu’nun 39’uncu maddesi uyarinca yatirnm hizmet ve faaliyetleri
ancak yatirim kuruluslar tarafindan yerine getirilebilir. Bu nedenle bankalarin tezgahiistii
piyasada yaptiklari tiirev islemlerinin sermaye piyasasindaki yerinin daha net anlagilabilmesi

adma yatirim kuruluslarinin hangi kurumlar oldugu ve yine yatirim hizmet ve faaliyetleri ile

81 Penezoglu, 2004, s. 168.

82 Faize dayal tiirev islemlerinin kredi niteligine iliskin degerlendirmeler igin bkz. asagida Boliim
I/E/5. Faiz.
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bunlara iliskin yan hizmetlerin neler olduguna kisaca deg§inmek faydali olacaktir.
3.  Bir Sermaye Piyasasi Kurumu Olarak Yatirnm Kuruluslar:

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunmaya yetkili kurumlar SP Kanunu’nun 35’inci
maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, yatirim kuruluslari, kolektif yatirim kuruluslari,
bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslari, portfoy yonetim sirketleri,
ipotek finansmani kuruluslari, konut finansmani ve varlik finansmani fonlari, varlik
kiralama sirketleri, merkezi takas kuruluslari, merkezi saklama kuruluslari, veri depolama
kuruluslart ile kurulus ve faaliyet esaslar1 SPK tarafindan belirlenen diger sermaye piyasast
kurumlari, sermaye piyasast kurumlari olarak sayilmistir. SP Kanunu ve ikincil mevzuatta
her bir sermaye piyasast kurumunun kurulmasina ve faaliyetlerine iliskin farkli

diizenlemelerin yapildig1 goriilmektedir.

SP Kanunu’nun 3’tincii maddesinin besinci bendinde yatirim kuruluslari, araci kurumlar ile
yatirim hizmet ve faaliyetinde bulunmak tizere kurulus ve faaliyet esaslar1 SPK tarafindan
belirlenen diger sermaye piyasast kurumlari ve bankalar seklinde tanimlanmistir. Mevcut
durumda aract kurumlar ve bankalar disinda SPK tarafindan yatirim kurulusu olarak
tanimlanmis herhangi bir kurulug bulunmamaktadir. Eski kanunun aksine yeni SP Kanunu
aract kurum kavrami yerine yatirnm kurulusu kavramini merkeze alarak AB hukukuna
paralel diizenlemeler getirmistir®®. Bu dogrultuda SPK, 37.1 sayili Teblig ve 39.1 sayili
Teblig hiikiimlerini dlzenlerken, merkeze yatinm kuruluslarini alarak diizenlemeler

yapmuistir.

Yatirim kuruluglarinin kurulus ve calisma esaslar1 39.1 sayili Teblig’de diizenlenmistir.
Ancak, 39.1 sayili Teblig’in hiikiimleri incelendiginde bankalarin kurulus ve ¢alisma
esaslarinda bankacilik mevzuati hiikiimlerinin uygulanacagi anlasilmaktadir. Bu bakimdan
bankalar Bankacilik Kanunu’na gore kurulup faaliyetlerini yerine getirirken aract kurumlar
SP Kanunu’nun 43 ve 44’incti maddeleri ile 39.1 sayili Teblig’in hukimleri uyarinca
kurulmakta ve faaliyetlerini sermaye piyasast mevzuati kapsaminda yerine getirmektedir®.
Bu nedenle prensip olarak bankalarin faaliyet ve hizmetlerinin denetim ve gozetimi BDDK

tarafindan yapilirken aract kurumlarin denetim ve gozetimi SPK tarafindan yapilir. Ancak,

8 Cetin, Nusret, “Bankalarin Yatirrm Hizmet ve Faaliyetleri”, Prof. Dr. Seza Reisoglu Armagan,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 2016, s. 711.

8 Reisoglu, Seza, Sermaye Piyasasi Kanunu Agisindan Bankalar, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayinlari, Ankara, 1982, s. 11.
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SP Kanunu’nun 39’uncu maddesi uyarinca bankalarin miisterileri ile tezgahistu tirev
islemleri yapabilmeleri icin SPK’dan izin almalari gerekir. SP Kanunu kapsaminda
tezgahiistii tiirev islemlerin bir sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmesi nedeniyle
bankalar BDDK’nin gozetim ve denetimine ilave olarak SPK’nin da denetim ve gozetimi

altinda tezgahtistii tiirev islemlerini yerine getirir.

4. Sermaye Piyasasi Faaliyeti Olarak Yatirnm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan

Hizmetler

Sermaye piyasasi faaliyetleri ifadesi SP Kanunu’nda tUm sermaye piyasasi islemlerini
kapsayacak sekilde bir ¢ati kavram olarak kullamilmistir. SP Kanunu’nun 34’iincii
maddesinde, sermaye piyasasi faaliyetlerinin SP Kanunu kapsaminda yer alan faaliyetleri,
yatirim hizmet ve faaliyetlerini ve bunlara ek olarak sunulan yan hizmetleri kapsadigi

diizenlenmistir.
a) Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri

SP Kanunu’nun 37°nci maddesinde yatirim hizmet ve faaliyetleri (a) sermaye piyasasi
araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, (b) sermaye piyasasi araclartyla ilgili
emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi,
(c) sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi, (¢) portfoy yoneticiligi, (d)
yatirrm danigsmanligi, (e) sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak
satisa aracilik edilmesi, (f) sermaye piyasast araglarinin halka arzinda yiiklenimde
bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi, (g) ¢ok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa disi
diger teskilatlanmis pazar yerlerinin isletilmesi, (g) sermaye piyasasi araglarmin miisteri
namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy saklanmasi, ve (h) SPK tarafindan belirlenecek

diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi olarak diizenlenmistir.
b) Yan Hizmetler

SP Kanunu’nun 38’inci maddesinde yan hizmetler (a) sermaye piyasalan ile ilgili
danigmanlik hizmetlerinin sunulmasi, (b) yatirim hizmet ve faaliyetleri ile sinirli olarak
kredi ya da 6dung verilmesi veya doviz hizmetleri sunulmasi, (¢) sermaye piyasasi araglarina
iliskin islemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede
bulunulmasi, (¢) aracilik yiikleniminin yiiriitilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi, (d)
bor¢lanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmetinin sunulmasi, (e)

servet yonetimi ve finansal planlamanin yapilmasi, ve (f) SPK tarafindan belirlenecek diger
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hizmet ve faaliyetler, yan hizmetler olarak diizenlenmistir®.

Yatinm hizmet ve faaliyetleri ancak yatirim kuruluslar tarafindan yerine getirilebilir ve
yatirim hizmet ve faaliyetlerinin diizenli olarak ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak
icra edilebilmesi i¢in SPK’dan izin alinmasi zorunludur. SP Kanunu’nun 39’uncu
maddesinin ikinci bendi uyarinca, yan hizmetler ayrica bir yetki belgesine tabi olmaksizin
yapilabilir. SPK bir veya birden fazla yatirnm hizmet ve faaliyet tiirinii de i¢inde
barindiracak sekilde izin verebilir. lgili faaliyet ve hizmetlerin diizenli ve ticari bir faaliyet
veya mesleki faaliyet olmaksizin arizi olarak sunulmasini halinde SPK’den izin alinmasi
gerekmez®. Yine, yatirim kuruluslarmin miisterileri disindaki taraflarla herhangi bir yatirrm
hizmet ve faaliyeti sunma amaci olmaksizin sadece kendi portfoyleri i¢in sermaye piyasasi
araglarina iliskin bir islem yapmalar1 da SPK’nin iznine tabi degildir. Bu nedenle tezgahisti
piyasada banka, miisterisi disinda diger bir banka ile tezgahiistii tiirev islemi yapmasi

sermaye piyasast mevzuati kapsaminda yapilan bir islem olarak degerlendirilmeyecektir.

5. Bankalarin Yatirnm Hizmet ve Faaliyetleri Kapsaminda Yetkili Olduklar:

Islemler

SP Kanunu’nun 39’uncu maddesinin dokuzuncu bendinde bankalarin yatirim hizmet ve
faaliyetleri kapsaminda (i) sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,
(i1) sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina
ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi, (iii) sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan
alim ve satimi, ve (iv) Sermaye piyasasi araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi
ile portfoy saklanmasi hizmetlerini sunabilecegi diizenlenmistir. S6z konusu maddenin
devaminda yatirim ve kalkinma bankalarinin bu islemlere ilave olarak portfoy yoneticiligi,
yatirim danismanligl, sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak

satisina aracilik edilmesi ve sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yliklenimde

8 SP Kanunu’nun 37 ve 38’inci maddeleri AB mevzuat ile paralellik tasimakla birlikte yatirim
hizmet ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin Tiirk mevzuatina birtakim farkliliklar ile adapte edildigini
gormekteyiz. 2004/39/EC sayili Direktifin (I) numarali eki Boliim (B)’de finansal araglarin emaneten
saklanmas1 ve nakit veya teminat yonetimi faaliyeti bir yan hizmet olarak belirtilmisken, bunlar SP
Kanunu’nda bir yatirim hizmet ve faaliyeti olarak diizenlenmistir. Cetin/Téremis/Cantimur S0z
konusu farkliligi SPK’nin portféy saklama hizmeti sunan kuruluslarin SPK’nin gézetimi altinda
tutulmas1 amaciyla yapildigin1 belirtmektedir (Cetin, Nusret/Toremis, Hatice Ebru/Cantimur,
Zeynep, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sistematik Analizi, Yetkin Yayinlari, Ankara,
2014, s. 85).

8 Cetin/Toremis/Cantimur, 2014, s. 86.
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bulunulmaksizin satisina aracilik edilmesi gibi faaliyetlerde de bulunabilecekleri

diizenlenmistir.

SP Kanunu yatirim hizmet ve faaliyetlerine iliskin genel hiikiimleri diizenlerken, 37.1 sayili
Teblig yatirim hizmet ve faaliyetlerine uygulanacak usul ve esaslar1 diizenlemektedir®”. Bu
nedenle bir yatinm hizmet ve faaliyeti olan tezgahiistii tiirev islemlerine uygulanacak
hiikkiimler 37.1 sayili Teblig’de yer almaktadir. Bankalar, tiirev islemlerine iliskin emir
iletimi araciligl, islem araciligi ve portfoy araciligi faaliyetlerinde bulunabilir. Ancak,
asagida 8 kapsamli olarak incelenecegi Ulizere bankalar tezgahiistii tiirev islemlerinde
miisterileri ile sadece islem aracilig1 faaliyeti ve portfoy araciligi faaliyetinde bulunabilir.
Ayrica, bankalarin islem araciligi ve portfoy araciligi faaliyetinde bulunabilmeleri igin 37.1
sayili Teblig’in 18 ve 23’lincii maddeleri geregi sinirli saklama hizmeti sunmaya yetkili

olmalar1 gerekmektedir.
a) Emir Iletimi Aracilig1 Faaliyeti

37.1 sayil1 Teblig’in 11’inci maddesi uyarinca bankalar, SP Kanunu’nun 37’nci maddesinin
(a) bendi kapsaminda sermaye piyasasi araglarma iliskin miisterilerinin emirlerini, SP
Kanunu’nun 37’nci maddesinin (b) veya (c) bendi kapsaminda yetkilendirilmis bir yatirim
kurulusuna veya kaldiragh islemler hari¢ olmak iizere ilgili iilkenin yetkili otoritesinden
faaliyet izni almis yurt disinda yerlesik bir kurulusa iletme ve emirlerin sonuglarina iliskin

miisterisini bilgilendirme faaliyetlerinde bulunabilir®®.

Emir iletimine aracilik islemi yapmak isteyen banka teskilatlanmis piyasaya ulagim yetkisi
olan ya da dogrudan kendi portfoylinden alim satim yaparak islem gerceklestirebilen bir
yatirrm kurulusu ile s6zlesme imzalayarak bu kurumlar lehine faaliyet gosterir. Emir iletimi

faaliyetinde bankanin miisterilerinin varliklarini saklamasi zorunlu degildir. Bankanin tek

8737.1 sayili Teblig’in 10’uncu maddesinde SP Kanunu’nun 37’nci maddesi (a) bendinde yer alan
emir iletimine aracilik, (b) bendinde yer alan iglem aracilif1 ve (c) bendinde yer alan portfdy araciligi
faaliyetlerinin tiimii alim satim araciligi faaliyeti olarak tanimlanmustir.

8 Bkz. asagida Boliim 1I/B. Tezgahiistii Piyasada Bankalarin Yapabilecekleri Tiirev Islemler.

8 37.1 sayilh Teblig’in 11’inci maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, bankalarin lehine faaliyet
gosterdikleri islem ve/veya portfoy araciligina yetkili kuruluslarin sunabilecekleri yatirim hizmet ve
faaliyetlerini miisterilerine tanitmasi, sozlesme akdedilmesine araci olmasi1 veya sdzlesme yapmak
isteyen taraflar1 komisyon karsiliginda bir araya getirmesi faaliyetleri de emir iletim araciligi
faaliyeti kapsaminda degerlendirilir.
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yiikiimliiliigii lehine faaliyet gosterdigi yatirrm kurulusuna emri iletmektir®®. Bu nedenle

emir iletimi faaliyeti tezgahiistu piyasada bankalar tarafindan yapilamaz.
b) Islem Aracilig1 Faaliyeti

37.1 sayili Teblig’in 16’nc1 maddesinde islem aracilig1 faaliyeti, bankalarin SP Kanunu’nun
37°’nci maddesinin (b) bendi kapsaminda miisterilerinin sermaye piyasasi araclariyla ilgili
alim veya satim emirlerini miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina,
borsalar ya da teskilatlanmis diger pazar yerlerinde portfoy aracilifi faaliyetine
yetkilendirilmis bir kurulusa veya kaldiragh islemler hari¢ olmak iizere ilgili iilkenin yetkili
otoritesinden faaliyet izni almis yurt disinda yerlesik bir kurulusa iletmesi olarak

dlizenlenmistir.

37.1 sayili Teblig’in 17°nci maddesinde bankalarin belirli sinirlamalara tabi olarak islem
aracihi@ faaliyetinde bulunabilecekleri diizenlenmistir. Buna goére, mevduat ve katilim
bankalari®! kaldiragl islemler, paya dayali menkul kiymetler, pay endekslerine dayali ve
paya dayali tiirev araglar hari¢ olmak tizere diger sermaye piyasasi araglari {izerine borsaya
veya portfOy aracisina iletilmek {izere islem aracilig1 faaliyetinde bulunabilirlerken, yatirim

bankalar1®? ve kalkinma bankalar1®® kaldiragl islemler hari¢ olmak iizere diger sermaye

% Bu bakimdan miilga Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki acente faaliyetleri, emir iletimi faaliyeti
kapsamina alinarak hem bankalara hem de arac1 kurumlara emir iletimi faaliyetinde bulunma yetkisi
verilmistir. Bu nedenle bankalara 37.1 sayili Teblig kapsaminda emir iletimine aracilik faaliyeti
yetkisinin eski kanun doneminde yapilan acentelik faaliyetlerinin devam ettirilmesi amaciyla
tanindig1 anlasilmaktadir (Cetin, 2016, s. 717).

%1 Katilim bankalar faiz, asir1 belirsizlik barindiran, asiri riskli veya spekiilatif islemleri ve dinen
kabul gormeyen islemleri miisterilerine hizmet olarak sunmaktan imtina ederler. Ay sekilde,
katilim bankalar1 alkollii igecek alaninda faaliyette bulunan miisterileriyle islemlerinde belirli
sinirlamalar ile hareket eder (Vurucu, Mehmet/Ar1, Mustafa Ufuk, A’dan Z’ye Bankacilik, Segkin
Yayincilik, Ankara, 2014, s. 46.). Katilim bankalar1 miisterilerine kredi kullandirirken nakdi kredi
vermeyip misteri adina malin satin alinmasi veya ilgili projeye ortaklik yolu ile katilinmas1 gibi
yontemler ile kredi temin eder (Tekinalp, 2009, s. 120).

92 Yatirim bankalari, sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde kurumsal yatirimeilarin sahip
oldugu fonlarin menkul deger alimi ve satimi yoluyla degerlendirilmesine aracilik ve danismanlik
faaliyetinde bulunurlar. Yatinim bankalarn dogrudan kredi veremezler ve ticari bankacilik
faaliyetlerinde bulunamazlar. Ancak, sermaye piyasasi yoluyla orta veya uzun vadeli fonlarin
saglanmasi hizmetini sunarlar (Vurucu/Ari, 2014, s. 42-43; Tekinalp, 2009, s. 22-23).

% Kalkinma bankalari, sermaye piyasalarmin yeterince gelismemis oldugu ve bankalariin
yatirimlara yeterince fon saglayamadigi iilkelerde kamu, 6zel veya kamu-6zel isbirligi igerisinde
kurulan ve yatirimlara orta ve uzun vadede finansman saglayan banka tiiriidiir. Yatirim bankalarinin
en Onemli gorevi ekonominin gelismesine ve kaynaklarin yatinnm projelerinin finansmaninda en
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piyasasi araglar1 tizerine islem araciligi faaliyetinde bulunabilir. Ancak, bankalarin islem
aracilig1 faaliyetinde bulunulabilmesi i¢in 37.1 sayili Teblig’in 59’uncu maddesinin G¢unci
fikrasinin (a) bendi uyarinca sinirli saklama hizmeti vermek iizere faaliyet izni almis olmasi

gerekir.
c) Portfoy Araciligi Faaliyeti

37.1 sayili Teblig’in 21’inci maddesinde portfoy araciligi faaliyeti, bankalarin SP
Kanunu’nun 37°nci maddesinin (c) bendi kapsaminda, miisterilerinin sermaye piyasasi
araglariyla ilgili alim veya satim emirlerini karsi taraf olarak yerine getirmesi seklinde
diizenlenmistir. Portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda bankalar, tezgahiistii tiirev islemlerini
miisterileri ile dogrudan kendi adina ve hesabina yapar. Bu nedenle isleme iligskin tiim hak

ve borglar banka tizerinde dogmaktadir.

Bankalarin portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda misterileri ile en ¢ok yaptigt islemler
tezgahtistii tiirev islemleridir. Eski SP Kanunu doneminde tezgahiistii tiirev islemleri
diizenlenmemisken yeni SP Kanunu ve ikincil diizenlemeler ile birlikte tezgahustl tlrev
islemlerine iliskin birtakim diizenlemelerin yapildigi gorilmektedir®. En son yapilan
mevzuat degisikligi®® ile birlikte tezgahiistii piyasada portfoy aracilign faaliyeti, yatirim ve
kalkinma bankalar tarafindan kaldiragli islemler hari¢ sermaye piyasasi araglari iizerine
yapilabilecektir. Mevduat ve katilim bankalari tarafindan ise paya dayali menkul kiymetler,
kaldirach islemler ile paya dayali tiirev araglar hari¢ (pay endekslerine dayali olanlar dahil)
sermaye piyasast araglar1 iizerine islem yapilabilecektir. Diger yandan SPK tarafindan
yayimlanan Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatinm Kuruluslarma iliskin Rehber’de®
Borsa Istanbul’da islem goren paylar ve Borsa Istanbul’da islem géren paylara dayali tiirev

araglar iizerinde portfoy araciligi faaliyeti yapilamayacagi belirtilmektedir.
d) Saklama Hizmeti

Saklama hizmeti sermaye piyasasi aracglarinin miisteri namina saklanmasi ve yoOnetimi

dogru sekilde kullanilmasina yardimer olmaktir (Vurucu/Arn, 2014, s. 34-35; Guney, 2013, s. 5;
Tekinalp, 2009, s. 22-23).

% Cetin, 2016, s. 726.

% 37.1 sayili Teblig ile 37.1 sayih Teblig’de yapilan ilgili degisiklikler 14 Ocak 2016 tarihli ve
29593 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

% SPK, http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=1163&ext=pdf, 31 Ocak
2017.
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anlamina gelir (37.1 sayili Teblig, madde 59). 37.1 sayil1 Teblig’in 59’uncu maddesi Uglncu
fikrasinda saklama hizmeti sinirli saklama hizmeti ve genel saklama hizmeti olarak ikiye
ayrilir. Smurli saklama hizmeti islem aracilifi ve portfoy araciligr ile ilgili olarak yetkili
olunan ve aracilik hizmetine konu olan sermaye piyasasi araglarinin saklanmasi ile sinirlidir.
Genel saklama hizmeti ise yetkili olunan ve islemi yapilan yatirim hizmet ve faaliyetinden

bagimsiz olarak sunulan saklama hizmetini ifade eder.

37.1 sayili Teblig’in 18’inci maddesi birinci fikrasi (a) bendi ile 23’lincli maddesi birinci
fikras1 (a) bendi uyarinca, bankalarin islem araciligi ve portfoy araciligi faaliyetlerinde
bulunabilmeleri igin sinirli saklama hizmeti sunmak {izere faaliyet izni almis veya bu izni
almak tizere SPK’ya bagvurmus olmalar1 gerekir. Ancak bankalar emir iletimine aracilik

faaliyeti kapsaminda yaptiklari islemlerde genel saklama hizmeti sunamaz®’.

D. Bir Yatirim Hizmet ve Faaliyeti Olarak Tezgahiistii Tiirev Islemlerin Tanim ve

Turleri
1.  Tiirev islemlerin Tanim

Tirev islemler; ilgili dayanak varligin fiyati, déviz kuru veya faiz orani risklerinden
korunmak®® veya spekiilatif gelir elde etmek amaciyla yapilan vadeli islemlerdir®. Tiirev
islemler bir veya birden fazla dayanak varliga ve 6deme kosullarina sahip olabilir'®. Tiirev
islemlerin en belirgin 6zelligi, kiigiik miktarlarda baslangic teminati yatirilarak hacmi
yiiksek islemlerin yapilabilmesidir!®*. Bu nedenle hem c¢ok risklidir®2 hem de bilyik getiri

saglamaya elverislidir'®,

9 Cetin, 2016, s. 702-721.

% Ersoy/Unlii, 2016, s. 145; Boyacioglu, Melek Acar, “Tiirev Uriinler ve Isleyisi”, Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu Dergisi, Cilt 4 (2001), Say1 2, s. 89.

% Lynn, 1994, s. 294; Chambers, 2012, s. 2; Kirca, 2000, s. 2-3.

100 Feder, 2002, s. 681-682; Keskin, Ayse Dilsad, “Hukuki Acidan Finansal Tiirev Ara¢ Kavram”,
BATIDER, Cilt 24 (2008), Say1 4, s. 144, s. 127; Koroglu, Belin, Tiirev Araglarin Alim Satimina
Aracilik Sozlesmeleri, T.C. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuku Anabilim Dali
Ticaret Hukuku Bilim Dali, Ankara, 2013, s. 8.

101 Ozsahin, 1999, s. 8.

102 Tiirev iglemlerinde 1994 yilinda Proctor & Gamble 102 milyon USD, 1995 yilinda Barings Bank
1 milyar 300 milyon USD ve 1997 yilinda Belgika hiikiimeti 1 milyar 200 milyon USD zarara
ugramustir (Vasser, Shmuel, “Derivatives in Bankruptcy”, Business Lawyer (ABA), Say1 60/4 (2005),
s. 1507-1508; Cuccia, 1997, s. 203).

103 Tiirev sozlesmeleri her zaman kazananin kargisinda bir kaybedenin bulundugu (zero-sum game)
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Tirev islemlerin fiyatlar1 hesaplanirken sézlesmeye konu dayanak varligin sézlesmenin

kurulus tarihindeki spot fiyati*%4

, volatilite, vadeye kalan giin sayis1 ve giincel faiz oranlari
dikkate alinir. Taraflarin fiziki teslimat yerine nakit uzlasiy11® (cash settlement) tercih
etmeleri mimkunddr. Ancak taraflarin fiziki teslimat veya nakit uzlasidan hangisini tercih
ettiklerini ilk basta tiirev islemini yaparken Kkarar vermeleri gerekir. Diger yandan,
sozlesmenin konusunu somut bir dayanak teskil etmesi durumunda taraflarin tiirev islemini
gergeklestirebilmek i¢in s6z konusu dayanak varliga sahip olmalari bir zorunluluk
degildir'®, Zira taraflar nakit uzlasiy1 segerek fiziki teslimatin éniine gegebilir. Ornegin; 1
Haziran 2017 tarihinde banka miisterisi ile yaptigi forward sozlesmesinde miisterisine 100
kilo altin1 15.000.000 TL iizerinden teslim etmeyi taahhiit etmistir. Taraflarca sozlesmede
acikca belirtilmesi sartiyla vade tarihinde banka miisterisine ya 100 kilo altin1 fiziken teslim
edecek veya vade tarihindeki 100 kilogram altinin fiyat1 ile 15.000.000 TL arasindaki tutar

kadar parayr miisterisine verecektir.

Doktrinde tiirev islemlerin 29" farkli acilardan tamimlandigi goriilmektedir. Kirca, tiirev
islemlerini degeri kendisine konu olan baska bir dayanak varligin degerine bagli mali araglar
olarak tanimlar'®®. Tiirev islemlerinin iktisadi fonksiyonunu daha ¢ok &n plana cikaran
tanmimlarda ise, tiirev islemleri finansal risklerin daha net 6lctlmesi, yonetilmesi ve doviz

kuru veya faiz degisimlerinden kaynakli risklere karsi korunmayr miimkiin kilan finansal

sozlesmelerdir (Ozsahin, 1999, s. 8; Stout, 2009, s. 32). Ayni yonde Yargitay 11. HD’sinin 5 Mart
2015 tarihli E. 2014/5201 ve K. 2015/2984 karar1 (veri tabani: Lexpera, 9 Agustos 2017).

104 Dayanak varligm spot fiyati, islemin yapildig: tarihteki dayanak varligin fiyatin1 ifade eder. Bu
nedenle vade tarihindeki fiyattan farklidir. Tirev sozlesmelerinde sozlesmenin fiyatinin
belirlenmesinde dayanak varligin s6zlesmenin kuruldugu tarihteki degerine bakilir. Ancak, taraflarin
kar zarar durumu dayanak varligin vade tarihindeki fiyati izerinden hesaplanur.

105 Nakit uzlastya iligkin aciklamalar icin bkz. asagida Béliim I1I/D/3. Nakit Uzlas: ile Islemin
Sonuglanmasi.

106 Dogan, Tiirev Arag Sozlesmeleri, 2008, s. 5; Chambers, 2012, s. 7; Kaygisiz, Timur Altay,
“Tezgahiistii (OTC) Tiirev Islemlerin Merkezi Takas1”, Sermaye Piyasas: Kurulu Yeterlilik Etud,
Ankara, 2008, s. 2.

107 Alman Menkul Kiymet Ticareti Hakkinda Kanunu’nda tiirev islemler “fiyatlar: dogrudan ya da
dolayli olarak menkul kiymetlerin, para piyasasi araglarimin, emtianin ve diger kiymetli madenlerin
borsa ya da piyasa fiyatina veya doviz fiyatlarina, faiz oranlar: ya da diger getirilere bagh olan,
kesin vadeli islem veya opsiyon islemi olarak diizenlenen vadeli islemler” olarak tanimlanmistir
(naklen, Kirca, 2000, s. 2).

108 Kirca, 2000, s. 2-3.
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araglar olarak tanimlanir'®, Tiirev islemlerini daha ¢ok sozlesmesel bir yiikiimliiliik olarak
tanimlayan bir diger goriis ise, tlirev islemlerini taraflardan birine bir varligi alma veya

satma hakk1 veren veya bu kapsamda bir yiikiimliiliik yiikleyen szlesme olarak tanimlar't?,

Turk hukukunda tiirev iglemlerin tanimi1 SP Kanunu’nun 3’iincii maddesinde yer almaktadir.
Ilgili maddede tirev islemleri su sekilde tanimlanmustir: “u) Tiirev araclar: Asagida sayilan
veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev araglari:1) Menkul kiymetleri
satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren tiirev araglari, 2) Degeri,
bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz
oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat
degisikligine,; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine;, Kurulca uygun goriilen kurumlarca
yaywmlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige,; kredi riski transferi saglayan, enerji
fiyvatlart ve iklim degiskenleri gibi élgiim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir
endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagl olan tiirev araglari, bu araglarin
tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevieri, 3)
Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak
kaldiragh iglemler”. Diger yandan, 37.1 sayili Teblig’in 26’nc1 maddesi uyarinca, doviz,
kiymetli maden, kiymetli tag, mal veya diger varliklarin fiziki olarak alim satimi ile gercek
ve/veya tlizel kisilerin kendi aralarinda bir yatinm kurulusu araciligi olmaksizin
gergeklestirdigi, ticari veya mesleki faaliyet sayilamayacak nitelikteki tiirev arag alim satim

islemleri tiirev islemi niteligi tagimayacaktir.

Yukarida yer alan tiirev tanimi igerisinde doviz ve kiymetli madenler ile SPK tarafindan
belirlenecek diger varliklar {izerine yapilacak kaldiragh islemlerin de bulundugu
goriilmektedir. Kaldiragli islemler Ingilizce “foreign exchange”in kisaltmasi olan ve forex
olarak da bilinen finansal araglardir!'!. Forex piyasalar1 yabanci paralarin birbirleri ile
degisimini saglayan ve kiymetli madenlerin alim satimimin yapildig1 piyasalardir 12,

Kaldirag, yatirinmcinin sahip oldugu sermaye tutar1 ile dogrudan iglem yapabilmesi miimkiin

109 penezoglu, 2004, s. 5.
110 Keskin, Ayse Dilsad, Swap Islemi ve Hukuki Niteligi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2008, s. 62.

111 Aydin, Erkan/Ayyildirim, Kadir, “Kaldiragh islemler ve Vergilendirilmesi”, Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Cilt 11 (2015), Y1l 11, Say1 1, s. 24; Tuncer, Selehattin, “Bir Sermaye Piyasasi
Islemi Olarak Foreks - Forex (Kaldiraghh Alim-Satim Islemleri)”, Yaklasim Dergisi, Say1 237 (Eyliil
2012), s. 10; Yaslidag, Beyhan, Forex Piyasasi islemleri, Seckin Yayincilik, Ankara, 2014, s. 11.

12 Yaglidag, 2014, s. 11-12.
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olmayan bir pozisyonun alinmasina olanak saglar. Bu nedenle kaldiragli islemler cok

kazangl olabilecegi gibi ayn1 zamanda ¢ok risklidir**®

. Ayrica, kaldiragh islemlerde doviz
ve kiymetli madenin fiziki teslimati yapilmaz (37.1 sayili Teblig, madde 28). Taraflarin kér
ve zarart belirlenir ve net kér zarar durumu nakit uzlasi yoluyla taraflarin hesaplarina
yansitilir. Eski SP Kanunu’nun 30’uncu maddesinde kaldiragli islemler ile tiirev islemlerin
ayr1 tutularak diizenleme yapildigi goriiliirken, yeni SP Kanunu ile birlikte kaldiragh
islemlerin bir tiirev islemi oldugu diizenlenmistir''*. SP Kanunu’nun a¢ik hiikmii karsisinda
kaldiraglt islemlerin bir tiirev islemi oldugunu kabul etmek gerekir. Fakat kaldirach
islemlerin, fiziki teslimata konu olmamasi, isleme konu dayanak varligin sadece ddviz ve
kiymetli madenler olmasi, SPK tarafindan belirlenen kaldira¢ oranlar iizerinden ve spot
olarak islem yapilabilmesi'!® kaldiraghi islemleri tiirev islemlerinden farkli kilar. Tiirev
islemlerinde dayanak varlik olarak bir kiymetli maden kullanilabilir ve bu kiymetli madenin
fiziki teslimi so6zlesmede kararlastirilabilir. 37.1 sayili Teblig’in 28’inci maddesi dikkate
alindiginda yapilacak islemin bir kaldiragh islem olmayacagi fakat bir tiirev islemi olacagi
aciktir. Ornegin, bir kiymetli maden olan altinin fiziki teslimine dayal1 yapilan bir forward
sozlesmesi veya 1.000.000 USD’nin vade tarihinde teslimini igeren bir forward s6zlesmesi
kaldiragli islem olmayacaktir. Bu nedenle kaldiragli islemler her ne kadar tiirev islemi tanimi
icerisinde yer alsa da tlirev iglemlerinin tiim 6zelliklerini tasimayan bir finansal ara¢ oldugu

sonucuna ulagsmaktay1z.
2. Tiirev Islemlerin Tiirleri

Tiirev islemlerinin ti¢ ana tiirii bulunmaktadir. Bunlar forward, swap ve opsiyondur. Futures
sOzlesmeleri ise forward sozlesmelerinin teskilatlanmis bir piyasada islem goren seklidir. Bu
i¢ temel tir disinda yeni tiirev araglarin bankalar tarafindan miisterilerine sunuldugu
gorillmekle birlikte bu tiirev araclar forward, swap ve opsiyonlarin kombinasyonlaridir!®®,
Bankalar ve araci kurumlar tarafindan iiretilen bu araglar ise tezgahiistii piyasalarda islem

gorartt’,

113 Tuncer, 2012, s. 9; Aydin/Ayyildirim, 2015, s. 25-26; Yashdag, 2014, s. 15.
14 Aydin/Ayyildirim, 2015, s. 27.
15 yashdag, 2014, s. 11.

Y8 Cuccia, 1997, s. 205; Delice, Giiven/Yavilioglu, Cengiz, “Tezgahiistii Tiirev Piyasalari: Bir
Degerlendirme”, Maliye Dergisi, Say1 151 (Temmuz-Aralik 2006), Ankara, s. 67-68.

U Kaygisiz, 2008, s. 2.
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a) Forward Islemleri

Forward s6zlesmesinde ileriki bir tarihte alim satima konu olacak bir dayanak varligin fiyati,
cinsi, niteligi, miktari, teslim yeri, vadesi, 6deme sartlar1 gibi tiim unsurlar Onceden
taraflarca  belirlenmekte; ifa ise soOzlesmede kararlastirilan ileriki bir tarihte
gerceklesmektedir!'®, Taraflar arasindaki alim satim iliskisi forward s6zlesmesinin yapilmasi
aninda kurulur fakat taraflarin yiikiimliiliklerini yerine getirmeleri i¢in vade tarihini
beklemeleri gerekir. Taraflar sézlesmenin ifasi i¢in vade tarihini beklemek istemiyorlarsa
ayn1 sartlar1 tasiyan bir baska sozlesme ile ters islem yaparak pozisyonlarini kapamalari
gerekir. Fakat tezgahiistii tiirev islemlerinde pozisyonun kapatilabilmesi i¢in yine ayni taraf

119 Ornegin, A ile B arasinda yapilan bir forward isleminde

ile ters islemin yapilmasi gerekir
B, A’ya 100 kilogram bugday1 5 ay sonra 1.000 TL bedel karsiliginda teslim etmeyi kabul
etmistir. Vade tarihinde 100 kilogram bugdayin fiyati1 1.000 TL’ nin altindaysa B kar ederken
A zarar eder. A vadeye kadarki siire¢ igerisinde s6z konusu sézlesmenin vade ve tutari ile
ayni fakat A’nin satic1 B’nin alict oldugu bir baska forward s6zlesmesi yaparak pozisyonunu

sifirlar ve bu sekilde teknik olarak vadeden 6nce pozisyonunu kapamis olur.

Forward sozlesmelerinin en Onemli Ozelligi tezgahiistii piyasada banka ile miisterileri
arasinda karsilikli goriisme sonucu olusturulmasi ve miisterilerin ihtiyacina gore hazirlanan

0

bir sézlesme olmasidir *?°. Bu nedenle sozlesme serbestisinden uygulamada en cok

yararlanilan tlirev araglarmdan biridir.
b) Futures Islemleri

Futures sozlesmeleri, teskilatlanmis bir piyasada cinsi, niteligi, 6deme sartlari, teslim yeri,
zamani, vadesi, fiyat1 ve diger 6zellikleri borsa tarafindan belirlenmis bir dayanak varligin
onceden kararlastirilan fiyat iizerinden ileriki bir tarihte alm veya satimi islemidir®?!.
Forward isleminde oldugu gibi taraflar arasindaki alim satim iligkisi futures s6zlesmesinin
yapilmasi aninda kurulur fakat taraflarin yikiimliiliklerini yerine getirmesi igin vade tarihi

beklenir. Sézlesme kapsaminda taraflarin yiikiimliiliikleri vade sonunda ifa edilir veya vade

18 vasser, 2005, s. 1514; Chambers, 2012, s. 5; Penezoglu, 2004, s. 57.

119 Ters isleme iliskin agiklamalar igin bkz. asagida Boliim I1I/D/1. Ters Islem ile Islemin
Kapatilmasi.

120 Aksel, 1995, s. 31; Johnson, 1999, s. 39; Boyacioglu, 2001, s. 91; Keskin, Tiirev Araglar
Kavrami, 2008, s. 129; Dogan, Tiirev Arag Sozlesmeleri, 2008, s. 11.

121 Feder, 2002, s. 698; Keskin, Tiirev Araglar Kavrami, 2008, s. 129; Boyacioglu, 2001, s. 93;
Titlnciibasi, 2006, s. 20.
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122

sonu beklenmeksizin ayni sozlesme tizerinde ters islem =< yapilmak suretiyle pozisyon

123

kapatilabilir *“°. Ayrica, teskilatlanmis piyasada futures sozlesmelerinin genellikle nakit

uzlast ile sonuglandig1 gorilmektedirt,

Forward s6zlesmesi ile futures sozlesmesi temelde alim satim s6zlesmesi olmakla beraber
futures s6zlesmesinin forward s6zlesmesinden farklilastigi noktalar bulunur. Futures
sOzlesmelerinde alim satim islemlerinin tamamu takas merkezi ve merkezi karsi taraf
aracilig ile yritulmektedir'?®, Bu nedenle futures sézlesmelerinde merkezi takas kurulusu

ve merkezi kars1 tarafin olmasi nedeniyle karsi tarafin kredi riskil?®

ortadan kalkmustir.
Borsacilik Faaliyetleri Yonetmeligi’nin'?’ 24’iincii maddesi birinci fikras1 uyarinca, futures
islemleri VIOP’ta sadece Borsa Istanbul’un hazirladign ve SPK’nimn onay verdigi standart

128 Bu nedenle futures sozlesmesinde sozlesme

sozlesmeler {izerinden yapilabilir
Ozgiirligiiniin taraflar agisindan sinirlandirildigr gorilmektedir. S6zlesmelerin standart hale
gelmesi (dayanak varligin konusu, kalitesi, miktar1 vade tarihi, teslim yeri, teslim sekli vs.)
yatirimciya Ongoriilebilirlik saglamasi bakimindan Onemlidir. Forward islemleriyle
kiyaslandiginda futures sozlesmelerinde her zaman bir karsi taraf bulmak kolaydir. Bu
nedenle futures islemleri forward islemlerine gore piyasada daha likittir 12° . Futures

sozlesmelerinde taraflar vadeye kadar beklemeyi tercih etmez ise pozisyonlarimi ikincil

piyasada satarak kapatabilir. Ancak forward islemlerinde miisteri ile bankanin kendi

122 Ters isleme iliskin agiklamalar igin bkz. asagida Bolim I1/D/1. Ters Islem ile Islemin
Kapatilmasi.

123 peker, Ibrahim/Karaagacli, Bora, “Diinyada ve Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Altyapi Kurumlar1”,
Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt 7 (2015), Say1 13, s. 344; Kirman, 1998, s. 718;
Bak, 2009, s. 56; Winstone, 1995, s. 60; Petzel, 1989, s. 5; Edwards/Ma, s. 10; Boyacioglu, 2001, s.
94; Ozsahin, 1999, s. 8-9.

124 Delice/Yavilioglu, 2006, s. 68; Ergincan, Yakup, Endekse Dayali Vadeli islem Soézlesmeleri
Portfoy Yonetiminde Kullanimi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara,
1996, s. 3.

125 vasser, 2005, s. 1523; Keskin, Tiirev Araglar Kavrami, 2008, s. 130; Penezoglu, 2004, s. 70.

126 K arg1 taraf kredi riskine iliskin bkz. asagida Boliim I/I/1. Kars1 Taraf Kredi Riski.

12719 Ekim 2014 tarihli ve 29150 Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

128 5 Temmuz 2017 tarihi itibariyle VIOPta standart sdzlesmeler ile islem goren giincel dayanak
varliklarin tam listesi i¢in bkz. http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-
islem-ve-opsiyon-piyasasi/dayanak-varliklar, 5 Temmuz 2017.

129 K olb, Robert W., Financial Derivative, Blackwell Publishers, 2. Baski, Massachusetts, 1996, s. 4;
Penezoglu, 2004, s. 23.
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aralarinda bireysel niteligi agir basan soOzlesmeler yapmasi nedeniyle forward
sozlesmelerinin devri futures sozlesmelerine kiyasla daha zordur. Bu nedenle forward

islemlerinin ikincil piyasasi gelismemistir 130,

Diger yandan, futures islemlerin Borsa
Istanbul’da gerceklestirilmesi nedeniyle yapilan islemlere iligkin bilgiler Borsa Istanbul ve
Takasbank nezdinde kayit altina alinirken, forward islemlerinde islemlere iliskin bilginin
Borsa Istanbul ve Takasbank’a verilmesi zorunlulugu bulunmaz. Bu nedenle futures

islemlerinin forward islemlerine gére daha seffaf oldugu séylenebilir.
¢) Opsiyon Islemleri

Opsiyon sozlesmesi, bir miktar paranin pesin olarak ddenmesi karsiliginda bir dayanak
varligi, sozlesmede belirlenen fiyattan vade tarihinde ve/veya vadeye kadarki herhangi bir

tarihte satin alma veya satma hakki taniyan sdzlesmeye denirt3!

. Opsiyon hakkinin alinmasi
icin pesin 6denen bu paraya prim adi verilir. Prim ile opsiyon alicist bir yenilik doguran
hakkin sahibi olur ve bu hakkim kullandiginda sozlesme kendiliginden kurulur®?. Bu
yenilik doguran hak nitelik itibariyle bir yenilik dogurucu haktir'®®. Bu nedenle diger tiirev

araclardan farkli bir nitelige sahiptir.

Opsiyon sozlesmeleri tezgahiisti piyasada veya teskilatlanmig piyasalarda islem
gorebilmektedir. Ulkemizde, Borsa Istanbul altinda kurulan VIOP standart opsiyon

sozlesmelerinin iglem gordiigli piyasadir.

(1) Konu Bakimindan Opsiyon Sézlesmeleri
Opsiyon sozlesmeleri taraflara sagladigi haklara gore alim opsiyonu (call option) ve satim
opsiyonu (put option) olmak Uzere ikiye ayrilir. Ancak piyasada alim opsiyonu ve satim
opsiyonu kullanilarak olugturulmus karmagsik opsiyonlar da mevcuttur. Karmasik opsiyonlar,
her ne kadar {i¢iincii bir tiir olarak goziikse de temelde alim ve satim opsiyonlarindan olusur.

Temel fark ise karmasik opsiyonlarda yatirimcinin stratejisine bagli olarak birden fazla alim

130 Penezoglu, 2004, s. 70.

181 Kirca, 2000, s. 1; Aksel, 1995, s. 32; Dénmez/Basaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002,
s. 119; Winstone, 1995, s. 147; Edwards/Ma, 1992, s. 17; Boyacioglu, 2001, s. 99; Keskin, Tiirev
Araglar Kavrami, 2008, s. 132; Bak, 2009, s. 42; Feder, 2002, s. 692; Korkmaz, 1999, s. 7.

132 Bak, 2009, s. 41; Aksel, 1995, s. 33; Penezoglu, 2004, s. 8; Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri,
2008, s. 13; Belen, Herdem, “Banka Doviz Opsiyon Sozlesmelerinin Medeni Hukuk Acisindan
Irdelenmesi”, Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Say1 8 (Temmuz 2013), s. 104; Reva,
2006, s. 531.

133 Kirca, 2000, s. 191.
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ve satim opsiyonlarinin beraber isleme tabi tutulmasidir. Karmasik opsiyonlara stript3,

135 136 139

strangle®®®, strap*®, spread®™’ veya straddle'®® 6rnek olarak gosterilebilirt®®.

(@ Alim Opsiyonu (call option)
Alim opsiyonu, opsiyon saticisina denecek bir prim karsiliginda s6zlesmeye konu dayanak
varlig1 belirli bir tarinte veya belirli bir tarihe kadarki stire icerisinde opsiyon sozlesmesinde
belirlenen bir fiyattan satin alma hakkini tanir'*°, Alim opsiyonunu elinde bulunduran taraf
bu hakki kullanip kullanmamakta tamamen serbesttir. Alim opsiyonunun kullanilmasi
halinde opsiyon hakkini satan taraf, dayanak varligi opsiyon alicisina satmakla yikimli

141

olur***. Dolayist ile bir tarafa yenilik doguran hak tanmirken diger tarafa bu hakkin

kullanilmasia bagli olarak bir yikimlilik tesis edilmektedir¥2, Alim opsiyonunu elinde

134 Strip aym kullanim fiyati ve vadesi olan bir adet alim ve iki adet satim opsiyonu alinmasi
islemidir (Kirca, 2000, s. 39).

1% Strangle bir alim ve bir satim opsiyonundan olusmakta ve alim ve satim opsiyonlarmin kullanim
fiyatlar1 ve/veya vadeleri farklilik gostermektedir. Strangle, ya kullanim fiyatlar1 farkli bir adet alim

ve bir adet satim opsiyonunun alinmasi ya da bunlarin satilmasi suretiyle gerceklesir (Tiitlinciibasi,
2006, s. 42).

136 Strap aymi kullanim fiyati ve vadesi olan iki adet alim ve bir adet satim opsiyonu alinmasi
islemdir (Kirca, 2000, s. 39).

137 Spread sozlesmeye konu dayanak varliklarin ve bunlarin miktarlarinin ayni oldugu fakat kullanim
fiyatlarinin veya vadelerinin farkli oldugu opsiyonlarin es zamanli olarak alinmasi ve satilmasidir
(Tttiinctibasi, 2006, s. 42; Kirca, 2000, s. 38).

138 Staddle opsiyona dayanak varliklarin, bunlarin miktarlarinin, vadelerinin ve kullanim fiyatlarinin
ayni1 oldugu bir alim ve bir satim opsiyonunun alinmasi veya satilmasi islemidir (Kirca, 2000, s. 38;
Thtiinciibasi, 20006, s. 42).

139 Kirca, 2000, s. 37-38; Bak, 2009, s. 49; Reva, 2006, s. 534.

140 Kyrman, 1998, s. 732; Korkmaz, 1999, s. 13-14; Kirca, 2000, s. 37; Hull, C. John, Fundamentals
of Futures and Options Markets, Prentice Hall, 4. Baski, New Jersey, 2002, s. 160.

141 Bu dayanak varlik sermaye sirketleri bakimindan sirket paylari olabilir. Sirket paylar {izerine
opsiyon hakki taninmasina iligskin detayli bilgi i¢in bkz. Nilsson, Giil Okutan/Atalay, Oguz, “Anonim
Ortaklik Paysahipleri Sézlesmelerinde Ongériilen Pay Alim ve Satim Opsiyonlarmin Hukuki Niteligi
ve Cebri Icras1”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen'e Armagan, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2007, s. 412.

142 Nilsson, Giil Okutan, Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, Caga Hukuk Vakfi
Yayinlari, Istanbul, Agustos 2003, s. 225-226; Bak, 2009, s. 39; Dénmez/Basaran/Dogru/Y1lmaz/
Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 121; Reva, 2006, s. 533; Kolb, 1996, s. 74-75; Penezoglu, 2004, s. 60;
Chambers, 2012, s. 59; Keskin, Tiirev Aracglar Kavrami, 2008, s. 132-133; Esin, Ismail G., “Pay
Alim ve Satim Opsiyonlar1 ve Hiikiimleri”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman'a Armagan, On iki Levha
Yayecilik, istanbul, 2017, s. 279.
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bulunduran tarafa tanman bu hak goriiniim itibariyle kurucu yenilik doguran bir haktir'*3,

Hakkin kullanilmasi ile alim satim iliskisi kurulmus olacaktir.

Opsiyon sozlesmesine konu dayanak varligin soézlesmedeki fiyati ile vade tarihindeki
fiyatinin farki, opsiyon alicisina tanman yenilik doguran hakkin kullanilmasi bakimindan
onem tasir. Eger dayanak varligin vade tarihindeki fiyati sozlesmede kararlastirilan fiyatin
Uzerinde ise alim opsiyonunu elinde bulunduran taraf alim hakkini kullanarak kar elde

etmeyi amaclar'®.

Alim opsiyonuna o6rnek olarak, X sirketinin hisse senetlerinin buglnki piyasa fiyatinin
100.000 TL oldugunu, A ve B’nin 120.000 TL Uzerinden vade tarihinde kullanilmak tizere
opsiyon islemi yaptigini1 ve A’nin alim opsiyonu sahibi olabilmek icin B’ye 4.000 TL prim
bedeli 6dedigini varsayalim. Bu durumda A bir alim opsiyonu sahibidir ve vade tarihinde X
sirketinin hisse senetlerinin fiyatinin 120.000 TL’nin iizerine ¢ikacagint ongdérmektedir.
Vade tarihinde hisse senetlerinin fiyatinin 120.000 TL’nin iizerine ¢ikmasi halinde (6rnegin
130.000 TL) A bu alim opsiyonunu kullanarak B’den X sirketinin hisselerini satin almay1
tercih edebilir. Vade tarihinde hisse senetlerinin degerinin 120.000 TL altinda olmasi
durumunda (6rnegin 100.000 TL) ise, A alim opsiyonunu kullanmayarak zararini sadece
odedigi 4.000 TL’lik prim ile sinirlayabilir'®®.

(b) Satim Opsiyonu (put option)
Satim opsiyonu, ddenecek bir prim karsiliginda s6zlesmeye konu dayanak varligi belirli bir
tarthte veya belirli bir tarihe kadarki siire igerisinde opsiyon sdzlesmesinde belirlenen bir
fiyat (izerinden satma hakkini tanir'*®, Satim opsiyonunu elinde bulunduran taraf bu hakk1
kullanip kullanmamakta tamamen serbesttir. Satim opsiyonunun kullanilmasi halinde satim

opsiyonunu satan taraf dayanak varlig1 almakla yukimli olurt4":

Satim opsiyonuna 6rnek olarak, X sirketinin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin 100.000 TL

143 Kirca, 2000, s. 203; Kurucu yenilik doguran hakkin kullanilmasi neticesinde yeni bir hukuki iliski
kurulmus olur (Oguzman, Kemal/Barlas, Nami, Medeni Hukuk, 22. Basi, Vedat Kitapgilik, istanbul,
2016, s. 165). Sirket paylar1 bakimindan sdzlesmede karsi tarafa agik¢a bu yenilik dogurucu hakkin
tanindig1 belirtilmelidir (Nilsson/Atalay, 2007, s. 413).

144 Feder, 2002, s. 692.
145 Korkmaz, 1999, s. 13-14.
146 Nilsson, 2003, s. 225; Kolb, 1996, s. 74-75; Chambers, 2012, s. 63.

147 Esin, 2017, s. 286-287; Kirman, 1998, s. 733; Dénmez/Basaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/
Ugan, 2002, s. 121; Korkmaz, 1999, s. 120-21; Bak, 20009, s. 49.
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oldugunu, A ve B’nin 90.000 TL {izerinden vade tarihinde kullanilmak iizere opsiyon islemi
yaptigini ve A’nin satim opsiyonu sahibi olabilmesi i¢in B’ye 2.000 TL prim bedeli
0dedigini varsayalim. Bu durumda A bir satim opsiyonu sahibidir ve vade tarihinde X
sirketinin hisse senetlerinin fiyatinin 90.000 TL’nin altina diisecegini 6ngérmektedir. Vade
tarihinde hisse senetlerinin fiyatinin 90.000 TL’nin altina diismesi halinde (6rnegin 75.000
TL) A bu satim opsiyonunu Kullanarak B’ye X sirketinin hisselerini 90.000 TL’ye satmayi1
tercih edebilir. Vade tarihinde hisse senetlerinin degerinin 90.000 TL uzerinde olmasi
durumunda (6rnegin 100.000 TL) ise, A satim opsiyonunu kullanmayarak zararimi sadece
odedigi 2.000 TL’lik prim ile sinirlayabilirt®,

(2) Vade Agisindan Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri vadelerine gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlar Avrupa tipi opsiyon ve
Amerikan tipi opsiyonlardir}*®. Amerikan tipi opsiyonlarda vade tarihinde veya vade tarihine
kadarki herhangi bir siire icerisinde opsiyon hakki sahibi bu hakkini kullanabilir'®. Bu
nedenle Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerinde opsiyon hakki sahibine opsiyon hakkinin
kullanilmas1 zamani bakimindan esneklik taninmustir. Avrupa tipi opsiyonlarda ise opsiyon
hakki sahibi ancak vade tarihinde dilerse opsiyon hakkini kullanabilir . Tezgahisti
piyasada islem goren opsiyonlarin bircogu Amerikan tipi opsiyonlardir’?. Amerikan tipi

opsiyonlarin sagladig1 bu esneklikten dolayr daha pahali olduklar1 goriilmektedir!®,

d) Swap islemleri

Bankalarin miisterilerine sundugu bir diger tiirev hizmeti ise swaptir. Swap kelime anlami
itibariyle degistirme, miibadele ve trampa anlamina gelmektedir. Swap isleminde taraflar,
temel iliskide yiiklendikleri faiz veya kur riskinden korunmak icin ilerideki 6deme

akimlarin1 karsilikl1 olarak miibadele etme yoluna gider!>*. Ancak, swap isleminin yapilmasi

148 Korkmaz, 1999, s. 20-21.

149 Winstone, 1995, s. 199; Korkmaz, 1999, s. 26; Kirca, 2000, s. 40; Bak, 2009, s. 50; Feder, 2002,
s. 693.

150 Kirca, 2000, s. 40; Korkmaz, 1999, s. 26-27; Bak, 2009, s. 50.

151 Bak, 2009, s. 50; Dénmez/Basaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 121-122; Keskin,
Tiirev Araclar Kavrami, 2008, s. 133.

152 Feder, 2002, s. 695; Kirca, 2000, s. 40; Hull, 2002, s. 160.
153 Bak, 2009, s. 50; Boyacioglu, 2001, s. 103; Reva, 2006, s. 534; Korkmaz, 1999, s. 27.

154 Feder, 2002, s. 701-702; Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 45; Kolb, 1996, s. 123; Dénmez/Basaran/
Dogru/Yilmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 156; Chambers, 2012, s. 123.
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ile taraflar temeldeki finansal islemlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerinden kurtulmaz®.

Sadece alternatif 6deme akimi olusturularak temeldeki bor¢lanma maliyetini diisiirmeye
caligirlar. Bu nedenle, swap islemlerinde sadece taraflarin 6deme akimlarinin karsilikli
miibadelesi islemi vardir. Swap islemlerinin isleyisine iligskin olarak agagida faiz swaplari ve
para swaplar1 bagliklar altinda yer verilen 6rnekler incelendiginde, swap islemlerinde temel
iliskiden bagimsiz olan 6deme akimlarinin miibadelesi oldugu goriilecektir.

Swaplar glinlimiizde tezgahiistii piyasalarda islem gorir ve taraflar diledigi sekilde s6zlesme

6

sartlarin1 belirleyerek swap islemlerini yapabilir 1*° . Tiirkiye’de gerceklestirilen swap

islemlerinin ¢ogu bankalar arasinda risk yonetimi ve aktif pasif yonetimi amaciyla®®’
yapildig1 goriiliir'®®, Islem gordiigii piyasa acisindan forward veya opsiyon sdzlesmelerine
benzer olmakla beraber temel alinan dayanak varlik ve yine donemsel ddemelerin olmasi

swap iglemlerinin en biiyiik farklarindan biridir.

(1) Faiz Swaplar1
Faiz swap sozlesmelerinde™® donemsel ddemelerin tutarlari, sézlesme kurulurken taraflar
arasinda kararlastirilan farazi anaparaya sabit veya degisken faizin isletilmesi ile bulunur. Bu
farazi para her iki taraf icin de ayni para cinsinde ve tutarindadir ve tek islevi taraflarin
donemsel oOdemelerinin hesaplanmasinda kullanilmasidir. Faiz swap sozlesmelerinde
miibadele islemi sabitten degisken faiz oranina dogru olabilecegi gibi iki degisken faiz

arasinda da olabilir®°,

Faiz swap sOzlesmesine Ornek olarak, X sirketinin %8 sabit faiz ile borglandigim ve Y

sirketinin ise LIBOR + %3 degisken faizle piyasadan borglandigimi varsayalim. X sirketi

155 Chambers, 2012, s. 124.
156 penezoglu, 2004, s. 9-10.

17°37.1 sayih Teblig’in 5’inci maddesinin iiglincii bendinde yatinm kuruluslarinin miisterileri
disindaki taraflarla herhangi bir yatinm hizmet ve faaliyeti sunma amaci olmaksizin kendi
portfdyleri icin sermaye piyasasi araglarina iliskin islem yapmalar1 SPK’nin iznine tabi olmadigi
diizenlenmistir. Bu bakimdan bankalarin kendi aralarinda yaptiklar1 swap s6zlesmeleri SPK’nin yetki
alanina girmemektedir. Bu islemlerin denetim ve gozetimi BDDK tarafindan yapilacaktir. Ancak,
bankalar ile miisterileri arasinda yapilan swap islemlerinde ise denetim ve gozetim yetkisi SPK’ nin
olacaktir.

158 Ersoy/Unlii, 2016, s. 153.

159 1980’lerde IBM ile Diinya Bankasi arasinda yapilan faize dayali swap islemleri, faiz swap
sozlesmelerinin baslangici olarak kabul edilir (Baker, 2010, s. 1300).

160 K eskin, Swap Islemi, 2008, s. 78-79.
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sabit faizle bor¢glanmadan 6nce degisken faizle kredi almak istediginde piyasada kendisine
onerilen faiz oran1 LIBOR + %1,5 iken, Y sirketinin sabit faizle kredi almak istediginde
onerilen faiz oran1 %12 olmustur. Bu iki sirket bor¢clanma maliyetlerini diisiirmek amaciyla
faiz swapi i¢in bir bankaya bagsvurmus ve yapilan sézlesme uyarinca, X sirketinin bankaya
LIBOR o6deyip karsihiginda %7,5 sabit faiz almasinin Kkararlastirildigini; Y sirketinin ise
bankaya LIBOR karsiliginda %8 sabit faiz ddeyeceginin kararlastirildigini varsayalim. Swap
islemi sonras1 X sirketinin bor¢lanma maliyeti (%8 + LIBOR) — (%7,5) = LIBOR + %0,5
iken, Y sirketinin bor¢lanma maliyeti (LIBOR + %3 + %8) — LIBOR = % 11 olur'®.

(2) Para Swaplar1

Para swap sozlesmelerinde taraflar karsilikli olarak farkli para cinsinden borglarini veya
alacaklarin1 degistirir'®2. Para swap sdzlesmeleri belirlenen tutarda paranin baska bir para
cinsi ile degistirilmesini ve sézlesmede belirlenen siire sonunda degistirilen ana paralarin

geri verilmesini icerir 63

. Para swap sozlesmesine Ornek olarak, X sirketinin ABD’de
faaliyetleri olan bir sirket oldugunu ve Y sirketinin de Ingiltere’de faaliyetleri olan bir sirket
oldugunu varsayalim. X firmasi, USD cinsinden ABD’de uygun kosullarda borglanma
imkanina sahipken, Sterlin i¢in bor¢clanma maliyetinin yiiksek oldugunu; diger yandan Y
sirketinin, Sterlin cinsinden Ingiltere’de uygun kosullarda bor¢lanma imkanina sahipken,
USD ig¢in borclanma maliyetinin yiiksek oldugunu varsayalim. X sirketi ABD’de USD
olarak borglanir, Y sirketi ise Ingiltere’de Sterlin olarak borglanir. Daha sonra bir banka
araciligi ile bu iki sirket esit tutarda kendi i¢ piyasalarindan bor¢landiklar: bu tutarlar ilgili
para birimi tzerinden cevirerek birbirlerine verir. X sirketi sézlesmede belirlenen tarihlerde
Y sirketine Sterlin cinsinden faiz 6demesi yapacakken; Y sirketi de s6zlesmede belirlenen
tarihlerde X sirketine USD cinsinden faiz 6demesi yapar. Swap sozlesmesinin vade tarihinde
ise, X ve Y sirketleri ilk basta aldiklar1 tutardaki paralari yine aymi doéviz cinsinden

birbirlerine ddeyerek sdzlesmeyi sona erdirir'®4,

E. Tiirev Islemlerinde Sozlesmeye Konu Dayanak Varhklar

Tiirev islemlerin yapilabilmesi i¢in en temel unsur bir dayanak varligin bulunmasi ve bu

181 Tuncay, Ferhan Emir/Cengiz, Hiilya, “Faize Dayali Swap Sozlesmeleri ve Muhasebelestirilmesi”,
Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, Say1 16 (2016), s. 4-5.

162 Boyacioglu, 2001, s. 96.
163 Feder, 2002, s. 702; Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 96.
164 K eskin, Swap Islemi, 2008, s. 97-98.
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dayanak varligin piyasada gegerli bir fiyatinin olmasidir. Dayanak varligin belirlenebilir bir
fiyat1 yoksa bu finansal varlik olarak tiirev islemlerine konu edilemez!®®. Swap sozlesmesi
istisna tutulursa pay, faiz, emtia, doviz, endeks, hava tahminleri gibi somut veya soyut

varliklar tiirev islemlerine konu dayanak varlik olabilir.
1. Pay

Paya dayali tiirev islemler teskilatlanmis piyasalarda yapilabilecegi gibi tezgahiistii piyasada
da yapilabilir. 37.1 sayilt Teblig’in Ek 1 ve Ek 2’sinde kalkinma ve yatirim bankasi disinda
kalan bankalarin paya dayali tezgahiistii tiirev islemi yapmasi yasaklanmistir. Kalkinma ve
yatirim bankalar1 ise ancak 37.1 sayili Teblig’in aradig: sartlar1 saglamalar1 halinde paya

dayali tiirev islemi yapabilir.

Sirket paylarinin borsada spot olarak alim satimi®® ile vadeli olarak tezgahiistii piyasada
alim satimi iki farkli usul ve esaslara tabidir. Paylarin spot olarak alinmasi isleminde
borsaya kote olan bir sirketin paylari islem aninda belirlenen fiyatlar iizerinden anlik olarak
alinir ve satilir. Sirket paylarinin spot olarak alinip satilmasi1 Borsa Istanbul altinda yer alan
Pay Piyasasi’nda gergeklesir ve Borsa Istanbul’un koydugu usul ve esaslar ile islemler
yapilir. Sirket paylarmin vadeli olarak alinip satilmas: teskilatlanmis olarak Borsa Istanbul
altinda yer alan VIOP’ta gerceklestirilir. VIOP’ta islem goren sirket paylarina drnek olarak,
Akbank T.A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S., Arcelik A.S.’nin paylar1 gosterilebilir.

Tezgahiistii piyasada 37.1 sayili Teblig’de yer alan sinirlamalara tabi olarak, taraflar bir
sirketin hisseleri lizerinde tiirev islemi yapabilir. S6z konusu sirket bir kapali anonim sirket
olabilecegi gibi bir limited sirket de olabilir. Buna gore, tezgahustl piyasada bir sirketin
hisseleri iizerine forward sozlesmesi yapilmis ise, vade tarihinde ilgili sirketin paylar karsi

tarafa devredilmesi gerekir.
2. Emtia

Emtia, ticari hayatta alim satima konu olabilecek her tiirli tasinir mali ifade eder.
TezgahUsti piyasada yapilacak tiirev islemlerinde taraflar diledikleri emtiay1 dayanak varlik
olarak kullanabilir. Ancak, teskilatlanmis piyasada yapilan tiirev islemlerinde ancak borsa
tarafindan belirlenen emtialar {izerine islem yapilabilir. Emtia olarak tlirev islemlerinde

genellikle metal, degerli madenler, kahve, kakao, seker, petrol, bugday, pamuk ve piring gibi

185 Delice/Yavilioglu, 2006, s. 70.
186 Spot piyasaya iliskin agiklamalar i¢in bkz. asagida Boliim 1/H/2. Spot Piyasalar-Tirev Piyasalar.
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mallar dayanak varlik olarak kullanilir'®’,

Ulkemizde VIOP’ta Ege Standart 1 baz kalite pamuk, Anadolu kirmizi sert ikinci sinif baz
kalite bugday ve makarnalik {igiincii sinif baz kalite bugday iizerine tiirev islemi
yapabilmektedir. Yine VIOP’ta kiymetli maden olarak TL/gram saf altin ve USD/ons saf

altin lizerine tiirev sézlesmeleri yapilabilmektedir.

3. Doviz

Dévize dayali tiirev islemlerinin ortaya ¢ikmasinda dzellikle Bretton Woods sisteminint®®

cokmesi etkili olmustur. Bretton Woods sistemi 1960’11 yillarda artan enflasyon baskisi,
Ingiltere’de meydana gelen Sterlin devaliiasyonu ile gatirdamaya baslamusti. Sisteminin
¢okmesinde en biiylik etken ise ABD’nin Vietnam savasini finanse edebilmek igin para
basmasi olmustur. ABD merkez bankasinin karsiliksiz para basmasi ile birlikte diinyada
Amerikan Dolari’na karsi giivensizlik artmig ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisii
hizlanmistir. Bunun sonucu olarak da 1971 yilinda Amerikan Dolari’nin altina sabitlenmesi
sistemi terk edilmistir. DOvize dayali tiirev islemleri sabit kur sisteminden dalgali kur
sistemine gecis ile birlikte doviz pariteleri arasindaki dalgalanmalara karsi korunabilmek

icin 1980’lerden itibaren yayginlasmaya baslamistir’®®,

Dovize dayali tiirev islemlerinin ¢ogunlukla tezgahiistii piyasalarda gergeklestirildigi
goriliir. Ayrica dovize dayali tiirev islemler, faize dayali tiirev islemlerin ardindan diinyada
en ¢ok islem goren dayanak varlik olarak dikkat ¢eker!’®. Ulkemizde tezgahiistii piyasada
taraflar aralarinda diledikleri para birimi iizerine tiirev sézlesmesi yapabilirken VIOP’ta

sadece TL/USD, TL/Avro ve Avro/USD uzerine tiirev sdzlesmesi yapabilir.
4.  Endeks

Endekse dayali tiirev iglemler sermaye piyasalarina 1980°li yillarda katilan tiirev

167 Kirca, 2000, s. 43; Bak, 2009, s. 51.

168 1944 yilinda devletler sabit kur sistemine gegmis ve devletlerin déviz dalgalanmalari {izerindeki
kontrolii artmistir. Amerikan Dolari’nin degeri altina, diger devletlerin para birimlerinin degerleri ise
Amerikan Dolarina sabitlenmesi kararlagtirilmistir. Sabit kur sisteminin gegerli olmasit ddviz
iizerindeki riski neredeyse ortadan kaldirmaktaydi. Buna bagli olarak, dovize dayali tiirev
islemlerinin riskten korunma veya spekiilasyon amacli kullanimi islevsel olmamaktaydi (Boyacioglu,
2001, s. 89; Kirca, 2000, s. 1).

169 penezoglu, 2004, s. 17-18; Dénmez/Basaran/Dogru/Yilmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 20;
Kaygusuzoglu, 2011, s. 138.

170 Korkmaz, 1999, s. 31-32: Bak, 2009, s. 52.
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araglardandir 2’ . Endekse dayali tiirev islemlerinde taraflar piyasadaki genel fiyat
hareketlerinden faydalanmay1 amagclar’?. Islem yapan taraflar endekse dayal tiirev islemi
ile piyasanin hangi ydnde hareket edecegine karar verir'’®. Endeks vade sonunda fiziki

teslimatt miimkiin olmayan dayanak varliklardandir. Bu nedenle vade sonunda sadece nakit

174 175

uzlas1*"* yoluyla taraflar islemlerini sonuglandirmak durumundadir

Ulkemizde tezgahiistii piyasada taraflar aralarinda diledikleri endeks {izerine tlrev
sozlesmesi yapabilirken, VIOP’ta sadece Borsa Istanbul 30 Fiyat Endeksi, HMS 1&2 80:20
CFR Iskenderun Celik Hurdas1 Endeksi ile Saraybosna Borsas1 Fiyat Endeksi (izerine tiirev

sOzlesmesi yapilabilir.
5. Faiz

Guniimizde dunya (zerinde tiirev islemlerinin en ¢ok yapildigi dayanak varlik faizdir'™®.
Faize dayali tiirev islemlerinin konusu ya faiz oranlari ya da faiz geliri getiren menkul
kiymetlerdir'’’. Faiz oranma dayal tiirev islemlerinde sozlesmede kararlastirilan faiz orani
tizerinden borclanma veya bor¢ verme imkami tanmir!’®, Diger yandan, faiz geliri getiren
menkul kiymetlerde ise, piyasada fiziken dolasan ve islem goren faiz getirisi olan borglanma
senetlerinin (hazine bonosu, devlet tahvili vb.) vade tarihinde alinmasi veya satilmasi soz
konusu olurl™. Faize dayali tiirev islemler, yiiksek enflasyon ortamlarinda faizdeki asiri
yiikselmelere kars1 tedbir amaciyla piyasaya siiriilmiistiir'®. Diger yandan Bretton Woods
sisteminin terkedilmesinden sonra dalgali kur sistemine gecilmesi faizdeki dalgalanmay1 da
etkilemistir. Ulkemizde VIOP’ta taraflar aylik gecelik repo oram ile ii¢ aylik gecelik repo

orani iizerine tlirev sdzlesmesi yapabilirler.

Sozlesmede belirlenen faiz orani tizerinden fiziki teslimatin dngoriilmesi halinde miisteri ile

11 Ergincan, 1996, s. 2.
172 Kirca, 2000, s. 42.
173 Korkmaz, 1999, s. 32.

174 Nakit uzlastya iliskin agiklamalar icin bkz. asagida Boliim I1/D/3. Nakit Uzlas1 ile Islemlerin
Sonuglanmasi.

175 Hull, 2002, s. 166.

176 Reva, 2006, s. 535; Penezoglu, 2004, s. 29.

7 Kirca, 2000, s. 42.

178 K orkmaz, 1999, s. 37; Bak, 2009, s. 52; Penezoglu, 2004, s. 29; Kirca, 2000, s. 42.

179 Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 52; Penezoglu, 2004, s. 29; Kirca, 2000, s. 42.
180 Penezoglu, 2004, s. 16.
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banka arasinda bir kredi iliskisinin bulunup bulunmadigi sorgulanabilir. VIOP’ta faize
dayali tiirev islemlerinde taraflarin borglarini yerine getirirken sadece nakit uzlasiya
bagvurabilecekleri diizenlenmistir’®!. Bu nedenle VIOP’ta yapilan faize dayal tiirev islemi
sonucunda sozlesmede belirlenen faiz orani ilizerinden miisteriye herhangi bir tutarda
bor¢lanma imkani taninmaz. Misteri vade tarihinde sadece nakit uzlasi suretiyle islemi

gerceklestirebilecektir. Bu durumda ise kar ve zarar hesaba yansitilacaktir.

Tezgahiistii tiirev islemlerinde ise taraflar s6zlesme sartlarin1 diledigi sekilde diizenleyebilir.
Taraflarin faize dayali tlirev isleminde fiziki teslimati 6ngérmesi miimkiindiir. Ancak,
uygulamada faize dayali tiirev islemlerinde nakit uzlaginin tercih edildigi goriilmektedir.
Fiziki teslimatin Ongdriildiigli faize dayali bir forward soézlesmesinde vade tarihinde
bankanin sdzlesmede belirlenen faiz orani {izerinden miisterisine bor¢lanma imkani tanimasi
gerekir veya opsiyon isleminde miisteri alim opsiyonunu elinde bulunduruyorsa, vade
tarihinde veya vade tarihine kadarki herhangi bir tarihte opsiyon hakkini kullanarak
bankadan borclanma imkanina sahip olur. Her iki durumda miisterinin bankadan

182

bor¢lanmasinin  klasik bankacilik faaliyetleri kapsaminda bir kredi islemi olup

olmadiginin incelenmesi gerekir.

Bankacilik Kanunu’nun 4’iincii ve 48’inci maddeleri kapsaminda tiirev iglemleri bir kredi
islemi olarak siniflandirilmistir. Ancak, bu hikimler tiirev islemlerinin niteligini tayin
etmemekte, sadece bankalar tarafindan yapilabilecek islemlerin smirini tayin etmektedir!®?,
Bu bakimdan fiziki teslimatin Ongoriildiigii faize dayali tiirev islemlerinin sonucunda
miisterinin bankadan borglanmasi halinde, bu islemin teknik anlamda bir kredi islemi
olacag aciktir. Fakat belirttigimiz {izere islemin niteligi bir kredi s6zlesmesi olmayacaktir.
Zira kredi sozlesmesi kapsaminda bankanin faiz geliri veya komisyon elde edecegi ilk
glinden belirlidir. Bu nedenle nakit olarak kredi verme isleminin karz akdi niteligi agir

basacaktir’84, Ancak tiirev islemlerinde risk ve belirsizlik 6n plandadir. Bu nedenle bankanin

181 Bkz. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Isleyis Esaslar1 Genelgesi, s. 51 vd..

182 Kredi islemi kapsaminda bankalar miisterilerine nakdi kredi, gayrinakdi kredi, kefalet veya
garanti verebilir (Yener, Kredi A¢gma Sozlesmesi, 2008, s.10).

183 penezoglu, 2004, s. 168.

184 Kaplan, Ibrahim, “Bankanin Hukuki Sorumlulugu”, Prof. Dr. Halik Tandogan’in Hétirasina
Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara 1990, s. 455; Doktrinde
kredi sozlesmelerinin niteligine iligskin tartigmalar i¢in bkz. Yener, Mehmet Deniz, Kredi A¢gma
Sézlesmesi, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2008, s. 57 vd.; Giirses, Davut, Banka Genel Kredi
Sézlesmesi, On iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2016, s. 39 vd.; Tekinalp, 2009, s. 479 vd..
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faiz getirisi elde edip etmeyecegi ancak vade tarihinde (veya vadeye kadarki herhangi bir
tarinte) olusacak piyasa kosullarina gore belirlenecektir. Ornegin, fiziki teslimatin
Ongoriildiigi faize dayali bir opsiyon isleminde vade tarihindeki faiz oranlar1 opsiyon
hakkinin kullanilmasinda en énemli unsur olacaktir. Ayrica, tiirev islemlerinde miisteri her

185 jle kapatabilecektir. Sonug olarak fiziki teslimatin

zaman aldig1 pozisyonu bir ters islem
ongorildigi faize dayali tiirev islemleri her ne kadar Bankacilik Kanunu’nun 4’iincii
maddesi kapsaminda bir kredi islemi olarak tanimlansa da bankalar tarafindan verilen

bireysel veya ticari krediden farkli olarak sermaye piyasasina 6zgii niteliklere sahiptir.
6. Diger Dayanak Varhklar

Yukarida belirtilen dayanak varliklara ilave olarak taraflar hava tahminleri {izerine de tiirev
sozlesmesi yapabilir. Ozellikle ulasim sektorii ve tarimsal {iriinlerin hava sartlarindan
etkilenmesinin piyasada ilgili taraflar i¢in yiiksek risk olusturdugu fark edildikten sonra
tiirev sozlesmelerine dayanak varlik olarak hava tahminleri de girmistir'®. Diger yandan,
tiirev sozlesmelerinin kendisi de bir bagka tiirev s6zlesmesine konu olabilmektedir. Yapilan
bir futures sdzlesmesi tezgahiistii piyasada bir opsiyon sézlesmesine konu olabilir. Ayrica,

elektrik fiyatlar1 da VIOP’ta dayanak varlik olarak tiirev sézlesmelerine konu olabilir.
F.  Tiirev Islemlerinin Kumar ve Bahis Niteligi

TBK’nin 604’{incti maddesinde yer alan “Kumar ve bahisten dogan alacak hakkinda dava
a¢ilamaz ve takip yapilamaz. Kumar veya bahis icin bilerek verilen avanslar ve 6diing
paralar ile kumar ve bahis niteliginde olduklar: takdirde, borsada islem goren mallarin,

yabanci paralarin ve kiymetli evrakin fiyat farki esasi iizerine yapilan vadeli satiglar

187

hakkinda da ayni hiikiim uygulantr” dizenlemesi nedeniyle nakit uzlasi*®’ ile sonuclanan

tiirev islemlerinin kumar ve bahis niteligi tartismaya konu olabilecektir'®®. Hukukumuz

9

kumar ve bahis kavramlarmi agik bir sekilde tanimlamamustir 18 . Kumar, taraflarn

eglenmek, kazang saglamak veya zihinsel ve bedensel ustaliklarii gelistirmek amaciyla az

18 Ters isleme iliskin agiklamalar icin bkz. asagida Boliim I1/D/1. Ters Islem ile Islemin
Kapatilmasi.

18 penezoglu, 2004, s. 16-17.

187 Fiziki teslimi iceren tirev islemlerinde kumar ve bahis iddiasimin ileri siiriilemeyecegine iligkin
bkz. Penezoglu, 2004, s. 176.

18 Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 80.

189 K ocayusufpasaoglu, Necip/Hatemi, Hiiseyin/Serozan, Rona/Arpaci, Abdiilkadir, Borglar Hukuku
Genel Bolum, Cilt I, Baski 5, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2010, s. 53.
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ya da c¢ok ustaliga veya sansa dayanan birbirlerine zit sartlar altinda ve aralarinda karsilikli
olarak, aralarindan kazanacak olana bir edim taahhiit etmelerini icerir'®. Bahis ise, taraflarm
karsilikli ve birbirlerine zit iddialarini giiclendirmek i¢in yaptiklar1 bir s6zlesmedir ve kendi
iddias1 yanlis ¢ikan taraf diger tarafa bir edim taahhit eder’®!. Kumarda kazanma arzusu ve
eglence O6n plandayken, bahiste taraflarin karsilikli zit iddialarinin teyit edilmesi ve manevi

tatmin on plandadir!®

. Kanunda kumar ve bahis borglar1 i¢in dngdrilen yaptirimin ne
oldugu tartismalidir’®. isvigre-Tiirk doktrininde hakim olan goriise gore, kumar ve bahis
sozlesmeleri gecerlidir. Ancak, alacaklinin borg¢luyu borcunu ifaya zorlama imkani (dava
acmak ve icra takibi yapmak vs.) bulunmamaktadir. Dolayisi ile ortada bir eksik borg

194

vardir ~** ve taraflardan biri borcunu ifa etmezse diger taraf dava veya icra yoluna

basvuramaz'®.

TBK’nin 604’iincii maddesi dikkate alindiginda borsada!® islem géren mallarin, yabanci
paralarin ve kiymetli evrakin fiyat farki esasi iizerine yapilan tiirev islemlerinin kumar ve
bahis niteligi tasidiklar1 iddias1 giindeme gelebilecektir. Ayrica, kanun hiikmiinde sadece
mal, yabanci para ve kiymetli evrakin sayildig1 goriilmektedir. Ancak, faiz veya endeks gibi
soyut dayanak varliklar da 604’iincii madde kapsaminda degerlendirilmesi gerekir®’. Bu
nedenle TBK’nin 604’lincii maddesi tiirev islemler agisindan dikkatlice yorumlanmasi

gereken bir diizenlemedir.

1% Yavuz, Nihat, 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu Serhi, Cilt II, 2. Baski, Adalet Yaymevi, Ankara,
2015, s. 3115; Kirca, 2000, s. 243; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 53.

191 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 53; Yavuz, Cevdet/Acar, Faruk/Ozen,
Burak, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, 9. Basi, Beta, Istanbul, 2014, s. 1450; Kirca, 2000, s.
243.

192 Alman, Isvicre ve Tiirk hukuklarinda kumar ve bahis ayriminin pratik énemi kalmamustir. Zira

kanun her ikisini de ayni hiikiim altinda diizenlemistir (Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci,
Cilt I, 2010, s. 53-54; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1449).
193 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 54.

1% Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1451-1452; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/
Arpact, Cilt I, 2010, s. 54.

1% Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 80-81; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hikiimler, 2014, s.
1450.

1% Tezgahiistii piyasada gerceklestirilen tiirev islemleri i¢in de kumar ve bahis iddias1 ileri
stiriilebilecektir (Giovanoli, naklen Kirca, 2000, s. 247, dn. 25).

97 TBK’nin 604’iincii maddesinde sayilanlarin tahdidi olmadigi faiz veya endeksi konu alan tlirev
islemlerinde de kumar iddiasiin ileri siiriilebilecegine iliskin bkz. Penezoglu, 2004, s. 176; Kirca,
2000, s. 248.
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Tiirev islemlerinin bahis veya kumar niteligi Isvigre doktrininde ve yargi kararlarinda
tartistlmustir. Isvigre’de 1939 yilina kadar, fiziki teslimi a¢ik veya zimni olarak bertaraf eden
ve fiyat farki 6denmesini 6n plana gikaran tiirev islemlerinin kumar niteligi tasidigi kabul
edilmekteydil®®. Ancak Isvigre Federal Mahkemesi’'nin 24 Ocak 1939 tarihinde verdigi
Stich-Metal Traders Ltd. karariyla'®® bu yaklasimda degisiklige gidilmistir. S6z konusu
kararda taraflar arasinda nakit uzlasinin kararlastiritlmasinin igslemin kumar niteligini tayinde
tek basina yeterli olmayacagi belirtilmistir. Tiirev isleminin kumar niteligine bakilirken nakit
uzlasiya ilave olarak islemin spekiilatif amacla yapilmasi da aranmistir. Ancak, islemin sirf
spekiilasyon amaciyla yapilmasinin isleme baglh basina kumar niteligi vermeyecegi de
kararda belirtilmistir. Eger spekiilasyon amaciyla yapilan tiirev islemi, taraflarin islem
iradesini arka plana itiyorsa, talih ve tesadiif’® unsurlarini agir basacak sekilde 6n plana
cikartyorsa veya tesadiife birakilarak kararin verilmesi durumu bulunuyorsa?’?, ancak o
zaman tiirev isleminin kumar niteligi tasiyacagim1 mahkeme belirtmistir?®2. Yine Isvicre
Federal Mahkemesi’nin bir bagka kararinda fiziki teslimin sozlesme ile bertaraf edilmesinin

203

isleme kumar niteligi vermeyecegi belirtilmistir?®®. Ayn sekilde Isvicre doktrininde de sirf

fiyat farkindan dolay1 kumar ve bahis iddiasinda bulunulamayacagi gériisii hakimdir?®,

Tiirev islemlerinin kumar ve bahis niteligine iliskin Tiirk hukukunda herhangi bir yargi

karar1 heniiz bulunmamaktadir?®®. Bu nedenle tiirev islemlerinin kumar niteligine iliskin

198 Kirca, 2000, s. 249; Penezoglu, 2004, s. 175.
199 BGE 65 1I 21 vd., naklen, Kirca, 2000, s. 249.

200 Stout, tlirev drtinlerinin gergek anlamda bir finansal iiriin olmadigini ve bir bahis oldugunu belirtir
(Stout, 2009, s. 30).

1« kumar niteligi tasiyan bir vadeli islem ne dis goriiniisii, ne icrasi, ne de islevi itibariyle ciddi

bir vadeli borsa isleminden ayirt edilebilmektedir. Bu yiizden iglemin kumar karakterini ortaya
koyan kesin ve mutlak bir 6lciit bulmak miimkiin degildir. Somut olayin ozellikleri dikkate
alindiginda, ayni islem, bir olayda ciddi bir islem, bir baska olayda ise kumar niteligi arz edebilir...”
(BGE 65 1I, naklen, Kirca, 2000, s. 250).

202 K eskin, Swap Islemi, 2008, s. 2; Kirca, 2000, s. 250-251.
203 Kyrea, 2000, s. 254.
204 Naklen, Kirca, 2000, s. 249.

205 Yargitay’in bir kararinda miisteri forward sdzlesmesinin kumar ve bahis niteliginde oldugunu
iddia ederek bankaya olan borglarinin eksik bor¢ niteliginde oldugunu iddia etmistir. Ancak,
Yargitay sOzlesmenin icap ve kabul asamasinda taraflarin iradelerinin baslangigta uyusmamasi
nedeniyle forward sozlesmesinin hi¢ kurulmadigina karar vermis, miisterinin kumar ve bahis
iddialarini incelememistir (19. HD’sinin 22 Eyliil 2010 tarihli E. 2010/1644 ve K. 2010/10247 karari1.
Naklen, Bilgen, 2011, s. 18-19).
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tartismalarin akademik seviyede kaldig1 goriilmektedir. Yavuz, borsada gerceklestirilen tiirev
islemlerinin ekonomik ve sosyal agidan rasyonel ve faydali olmasi1 nedeniyle kumar ve bahis
niteligi tastmadigmi belirtmektedir®®. Kirca, TBK’nin 604’iincii (eski TBK madde 504)
maddesinin lafz1 dikkate alindiginda karine olarak borsada islem goren tiirev islemlerinin
kumar niteligi tasimadigini, ancak kumar ve bahis vasfina sahip olan tiirev islemlerinin
kumar niteligi tasiyacagii belirtmektedir. Kirca, riskten ka¢inma (hedging) ve arbitraj
amaciyla yapilan tirev islemlerinde kumar niteliginin iddia edilemeyecegini, sadece
spekiilasyon amaciyla yapilan tlirev islemlerinde kumar iddiasinin glindeme gelecegini
belirtmektedir. Ayrica Kirca, her spekiilasyon amaciyla yapilan islemin kumar niteligi
tasimadigini, Isvigre Federal Mahkemesi’nin 24 Ocak 1939 tarihinde verdigi Stich-Metal
Traders Ltd. kararinda yer alan kistaslarin dikkate alinarak spekiilasyon isleminin kumar

niteligi tasty1p tasimadiginin tespit edilmesi gerektigini belirtmektedir?’,

Penezoglu ise, tirev islemlerinin kumar niteliginin baht ve talih unsurlar1 agir basan
spekiilasyon amaciyla yapilan islemlerde s6z konusu olacagini, bu nedenle tiirev isleminin
kumar niteligininin her bir islem &zelinde incelenerek karar verilmesi gerektigini belirtir.
Ayrica Penezoglu, borsada islemleri gerceklestiren borsa uUyelerinin merkezi takas
kurulusuna karsi tiirev isleminin kumar niteligini ileri siirmesinin aracilik faaliyetinin
profesyonel meslek olarak yapilmasi nedeniyle miimkiin olmayacagini belirtir. Bu nedenle
yazar, tiirev islemlerinin kumar niteliginin ancak miisteri tarafindan borsa Uyelerine karsi
ileri siiriilebilecegini iddia etmektedir. Ancak miisteri, tiirev islemini yaptig1 sirada tiirev
isleminin tasidig1 risklerden haberdarsa ve bu riskleri bilerek ve isteyerek islemi yapiyorsa,
islemin kumar niteliginin miisteri tarafindan ileri strdlmesinin hakkin kétiiye kullanilmasi
olacagini, bu nedenle de miisterinin islemin kumar niteligini ileri siiremeyecegini
belirtmektedir. Penezoglu, islemin kumar niteliginin miisteri tarafindan ileri siiriilebilmesi
i¢in iglem yapilirken miisterinin tiirev isleminin tasidig risklerden haberdar olmamasi ve bu
durumun da borsa uyesinin kast veya ihmalinden kaynaklanmis olmasi gerektigini ileri
surmektedir. Yazar, sadece bu durumda yapilan islemin baht ve talih unsurunun agir

basacagini ve bu nedenle de islemin kumar niteliginin giindeme gelecegini belirtmektedir?%,

Yavuz, Kirca ve Penezoglu’nun yukarida yer alan agiklamalarini dikkate aldigimizda turev

208 Yavuz, Borglar Kanunu Serhi, Cilt II, 2013, s. 3116.
207 Kyrca, 2000, s. 261-264.
208 Penezoglu, 2004, s. 176-180.
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islemlerinin kumar niteliginin tespitinde baz1 eksikliklerin oldugunu belirtmek gerekir. Ug
yazarin da sadece borsada islem goren tiirev araclarimi dikkate alarak agiklamada
bulunduklar1 goériilmektedir. Ancak, tiirev iglemleri tezgahiistii piyasada yatirim kuruluslar
ile miisterileri arasinda yapilabilmektedir. Bu nedenle tiirev islemlerinin kumar niteligine
iliskin yapilan aciklamalarin tezgahiistii tiirev islemlerini de kapsayip kapsamadigi
belirsizdir. Diger yandan, Yavuz, borsada gergeklestirilen tiirev islemlerinin ekonomik ve
sosyal agidan faydali olmasi nedeniyle kumar ve bahis niteligi tasimadigint belirtmektedir.
Ancak, bir tarafin hep kaybettigi (zero-sum game) tiirev islemlerinde ekonomik ve sosyal
fayda kistasinin tam olarak ne oldugu yazar tarafindan ortaya konmamistir. Bu bakimdan
Yavuz’un agiklamasi kanimizca yetersizdir. Ayrica Kirca ve Penezoglu, talih, tesadlf ve
sans unsurunun arbitraj ve riskten korunma (hedging) amaciyla yapilan tiirev islemlerinde
bulunmadigini ve bu nedenle kumar iddiasmnin s6z konusu islemlerde glndeme
gelmeyecegini belirtmektedir. Ancak arbitraj isleminde temel amag¢ kar elde etmektir.
Arbitraj ile aym dayanak varliga iliskin iki farkli piyasadaki fiyat farkindan
yararlanilirken?®®, spekiilasyonda aym piyasada farkli vadeler arasindaki fiyat farkindan
yararlanilmaktadir. Islemi yapan kisinin hareket noktasi her iki islemde de kar elde
etmektedir. Bu bakimdan arbitraj ile spekiilasyon arasinda amaca yonelik bir fark
bulunmamaktadir. Diger yandan, Kirca ve Penezoglu, tirev isleminin kumar ve bahis
niteliginin sadece spekiilasyon amaciyla islem yapilmasi halinde giindeme gelecegini
belirtirken hangi islemlerin spekiilasyon sayilacagma iliskin bir kistas ortaya
koymamaktadir. Bankanin miisterisinin hangi amagla tiirev islemini yaptigini1 bilmesi
pratikte mimkiin degildir. Misteri tiirev islemini spekiilasyon amaciyla veya riskten
korunma (hedging) amaciyla yapabilir. Miisterinin hangi amagla islemi yaptigin1 bankaya
bildirmesi gibi bir zorunlulugu da sermaye piyasast mevzuati kapsaminda bulunmaz. Bu
nedenle tlrev islemlerinin kumar niteligini agiklarken taraflarin islemi yaparken hangi amaci
tasidigina bakmanin ve buradan bir sonuca ulagsmanin yerinde bir yaklasim olmadigi

gorlisindeyiz.

Diger yandan Penezoglu’nun tiirev isleminin kumar niteligine iliskin agiklamalar1 dikkate
alindiginda, miisterinin islem yapilirken tiirev isleminin tasidigr risklerden haberdar
olmamasi ve bu durumun da borsa iiyesinin kast veya kusurundan kaynaklanmis olmasi

halinde miisteri tarafindan kumar itirazinin ileri siiriilebilecegini belirtilmektedir. Bu

209 Feder, 2002, s. 720; Aksel, 1995, s. 53; Petzel, 1989, s. 28; Chambers, 2012, s. 174.

47



durumda miisteri bakimindan baht ve talih unsurunun 6n planda olacagi varsayilmaktadir.
Kanimizca, miisterinin borsa iiyesi tarafindan aldatilmasi halinde islemin kumar ve bahis
niteliginin ileri siiriilmesinde miisterinin bir menfaati bulunmayacaktir. Zira miisterinin
iradesinde aldatma temelinde bir sakatlik bulunur ve miisteri tiirev islemini TBK’nin
39’uncu maddesi kapsaminda iptal edebilir veya sézlesme ile bagl kalarak tazminat talep
edebilir. Miisterinin aldatilmas1 halinde islemin kumar niteligi tasidig1 varsayilirsa
miisterinin  TBK madde 39/2 kapsaminda tazminat talebinde bulunmasi miimkiin
olmayacaktir. Bu nedenle miisterinin aldatilmasi1 halinde yapilan tiirev islemine kumar

niteligi atfetmenin yerinde olmadigi kanaatindeyiz.

Tiirev islemlerinin kumar ve bahis niteligi incelenirken bankanin misterileri ile yaptig1 tiirev
islemler, bankalarin kendi aralarinda yaptiklan tiirev islemler ve gercek/tiizel kisilerin bir
yatirrm kurulusu araciligi olmaksizin bir diger gergek/tiizel kisi ile yaptig1 tiirev islemler
seklinde Uclu bir ayrima gidilerek incelenmesinde yarar vardir. Bankalarin tiirev iglemlerini
ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi i¢in 37.1 sayili Teblig’in 5’inci maddesi
uyarinca SPK’da izin almasi zorunlulugu bulunur. SPK’dan alinan izin ile bankalar 37.1
sayili Teblig kapsaminda miisterileri ile teskilatlanmis piyasada ve tezgahiistii piyasada
tiirev islemleri yapabilir. Bankalar tarafindan teskilatlanmis piyasada gerceklestirilen tlrev
islemlerinde sdzlesmeler standart olarak Borsa Istanbul ve SPK tarafindan belirlenen
kurallar cercevesinde yerine getirilir ve yine tiirev islemlerin isleyisi Borsa Istanbul ve
SPK’nin denetim ve gdzetimine tabidir. Ayni1 sekilde tezgahiistii piyasada gergeklestirilen
tiirev islemlerinde de SPK’nin denetim ve g0zetimi bulunur. Tezgahiistii tiirev islemlerinde
uyulmast gereken kurallar, taraflarin hak ve yiikiimlilikleri 37.1 sayilhi Teblig’de
diizenlenmistir. SP Kanunu, 37.1 sayili Teblig ve 39.1 sayili Teblig’in hikumleri birlikte
dikkate alindiginda kanun koyucunun TBK’nin 604’iincii maddesinde diizenlenen
hiikiimlerin disinda bir diizen kurma yoluna gittigi goriilmektedir. Kanun koyucu tarafindan
benzer bir diizenlemenin piyango ve sans oyunlart i¢in TBK’da yapildigi goriilmektedir.
Piyango ve diger sans oyunlarini diizenleyen TBK’nin 606’nc1 maddesinde, diizenlenmesine
kanun veya yetkili makamlarca izin verilmis olmadikc¢a, piyango ve diger sans oyunlarindan
dogan alacaklar hakkinda dava agilamayacagi ve takip islemin yapilamayacagi
diizenlenmistir. Yine TBK’nin 606°’nct maddesinde kanun tarafindan diizenlenmeyen
durumlarda piyango ve diger sans oyunlar1 i¢in de kumara iliskin hiikiimlerin uygulanacagi
diizenlenmistir. Her ne kadar sermaye piyasasi mevzuatinda tiirev islemlerinin kumar ve

bahis niteligine iligskin bu yonde agik bir hiikiim bulunmasa da TBK’nin 606’nc1 maddesinin
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tirev islemleri bakimmdan kiyasen uygulama alani bulacagi kanaatindeyiz. Zira fiziki
teslimat1 igermeyen tiirev islemlerinde de kumar ve bahis niteliginin ileri sirtlebilmesi

mUmkinddr.

Tirev islemlerine iliskin usul ve esaslarin SPK tarafindan diizenlenmesi, tiirev islemlerinin
alinacak bir lisans ile yerine getirilmesi, arac1 kurumlarin tiirev islemlerinde teminat alma
zorunlulugunun bulunmasi (37.1 sayili Teblig, madde 25/B), tezgahiistii ve teskilatlanmig
piyasada yapilan islemlerin SPK’nin denetim ve gozetimine tabi olmasi nedeniyle TBK nin
604’tincii maddesi diginda bir diizenin kanun koyucu tarafindan kuruldugu ortadir. Bu
nedenle bankalarin miisterileri ile yaptiklar tiirev islemlerinde kumar ve bahis tartismasinin

ortadan kalktig1 goriisiindeyiz?°.

Bankalarin kendi aralarinda yaptiklar tiirev islemler ise SPK’nin gézetim ve denetimine tabi
olmayacag1 37.1 sayili Teblig’de diizenlenmistir (madde 5/3)?!!. Buna gore, bankalar kendi
portfoyleri igin diger bankalar ile tiirev islemi yaparken sadece BDDK’nin gdzetim ve
denetimine tabi olacaktir. Bankacilik Kanunu’nun 4’iinci maddesi (i) bendi ile 48’inci
maddesi beraber dikkate alindiginda bankalarin sermaye piyasasi disinda kendi portfoyleri
igin tiirev iglemleri yapabilecekleri sonucuna ulasilmaktadir. Bankalarin kendi aralarinda
yapacaklari tiirev islemlerinin bir kredi islemi olmasi ve bankalarin kredi islemlerine iliskin
bankacilik mevzuati kapsaminda yiikiimliiliiklerinin bulunmasi nedeniyle TBK’nin 606 nc1
maddesine benzer bir diizenin kanun koyucu tarafindan bankalar arasi tiirev islemler
bakimindan da olusturuldugu goriilmektedir. Bu nedenle bankalar arasinda yapilan tiirev
islemleri bakimindan da kumar ve bahis niteliginin ileri siiriilemeyecegini kabul etmek

gerekir.

Diger yandan, 37.1 sayili1 Teblig’in 26’ nc1 maddesinde, gergek ve/veya tiizel kisilerin kendi
aralarinda bir yatirnm kurulusu araciligi olmaksizin gergeklestirdikleri, ticari veya mesleki
faaliyet sayillamayacak nitelikteki tliirev ara¢ alim satim islemlerinin tiirev islemi niteligi
tasimadig1 diizenlenmistir. Her ne kadar sermaye piyasast mevzuati bu islemleri bir tiirev
islemi olarak gormese de, teknik anlamda bu islemler de bir tiirev islemi niteligi tasiyacaktir.

Bu nedenle, gercek veya tiizel kisiler arasinda SPK’dan lisans alinmaksizin yapilan tiirev

210 Benzer sekilde, at yarigi, spor miisabakalar1 veya piyango islemlerinin bahis niteligi on planda
olmasina ragmen, kanun tarafindan TBK disinda bir hukuki diizen olusturulmustur.

211 37.1 sayili Teblig madde 5/3 “Yatirim kuruluglarimin miisterileri disindaki taraflarla herhangi bir
yatirim hizmet ve faaliyeti sunma amact olmaksizin kendi portfoyleri icin sermaye piyasast
araglarina iliskin islem yapmalart Kurul iznine tabi degildir”.
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islemlerinde, kumar ve bahis iddiasinin ileri sdrllebilmesinin  miimkiin olacagi
kanaatindeyiz. Bu durumda taraflar arasinda yapilan bu sézlesmeler ehliyet ve kanunun
aradig1 diger gecerlilik sartlarini tasimasi kaydiyla gecerli olacaktir. Ancak, bu islemlerin
TBK’nin 604’linci maddesi kapsaminda kumar niteligi tasimasi nedeniyle taraflarin bu

s0zlesmeden dogan yiikiimliiliikkleri bir eksik borg niteliginde olacaktir.
G. Tiirev Islemlerinde Pozisyon Kavram

1.  Uzun Pozisyon

Tiirev islemlerinde uzun pozisyon (long position) terimi, s6zlesmede alic1 pozisyonunda

olmayi ifade eder®!?

. Uzun pozisyonda olan taraf dayanak varligin sdzlesmede kararlastirilan
bedelini vade tarihinde ddemeyi taahhut etmektedir. Bu nedenle ileriki bir tarihte dayanak
varligi almak i¢in simdiden fiyati sabitlemektedir. Vade sonunda dayanak varligin fiyati
sozlesmede sabitlenen fiyatin iizerindeyse uzun pozisyon alan taraf kar elde eder?'3, Opsiyon
sozlesmelerinde uzun pozisyon almak isteyen taraf, kisa pozisyon alan opsiyon saticisina

sozlesme kurulurken belirli bir tutar1 prim olarak 6demekle yikimludur.
2. Kisa Pozisyon

Tiirev islemlerinde kisa pozisyon (short position) terimi, s6zlesmede satici pozisyonunda

olmay1 ifade eder?!*

. Kisa pozisyonda olan taraf dayanak varligi vade sonunda s6zlesmede
belirlenen fiyat iizerinden aliciya teslim etmeyi taahhiit eder. Vade tarihinde spot
piyasadaki?®® fiyat, sozlesme ile sabitlenen fiyatin altindaysa kisa pozisyon alan taraf Kar

elde edecektir.
H. Piyasa Tanim

Bankalarin miisterileri ile yaptiklari islemlerin hangi piyasa islemi oldugunun tespit edilmesi
uygulanacak hukuk kurallarinin belirlenmesi bakimindan 6nem tasir. Zira bankalar gesitli
alanlarda faaliyette bulunmalar1 nedeniyle hem sermaye piyasasi hem de para piyasasinin

onemli aktorlerindendir.

212 penezoglu, 2004, s. 43; Dogan, Tiirev Arag¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 60.

213 Cuccia, 1997, s. 200.

214 Petzel, 1989, s. 23; Penezoglu, 2004, s. 43; Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 60.

215 Spot piyasaya iliskin agiklamalar i¢in bkz. asagida Boliim I/H/2. Spot Piyasalar-Turev Piyasalar.
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1.  Para Piyasasi — Sermaye Piyasasi

Para piyasasi ve sermaye piyasasi, finansal (mali) piyasalar igerisinde yer alir. Para piyasasi
ve sermaye piyasasinda ilgililerin fon arz ve talepleri karsilanir, finansal enstriimanlar ihrag
edilir ve bu enstriimanlarin alim satim islemleri yapilir. Para piyasalarinda, nakit fazlasi
olanlar ile kisa vadeli nakde ihtiyac1 olanlar bir araya gelir ve nakit fazlasi el degistirir?®.
Nakit fazlasi olanlar verdikleri 6diing karsiliginda faiz kazanirken nakde ihtiyaci olanlar ise
bu faizleri 6demeyi kabul ederek nakit ihtiyaclarini karsilar?l’. Para piyasasi ve sermaye
piyasasi ayriminda belirleyici unsur islemlerin vadesidir. Bir yildan kisa vadeli islemlerin
yapildig1 piyasalar, para piyasalari olarak adlandirilir. Bir yildan uzun vadeli islemlerin

yapildig1 piyasalar ise sermaye piyasasi olarak tanimlanir?*8,

Para piyasalarinin temel araglar1 kambiyo senetleri ve ticari senetlerdir?®. Para piyasalari
orgiitlenmis olabilecegi gibi oOrgiitlenmemis de olabilir. Kredi talebi ve arzi, para
piyasasindan sermaye piyasasina dogru veya aksi yonde gerceklesebilir. Bankalarin bu
sermaye akisinda Onemli rol oynadigi goriilmektedir. Eger banka taraf oldugu tiirev
islemlerini SPK tarafindan verilen bir yetkiye dayanarak yapiyor ise bu islem Sermaye
piyasas1 mevzuatina tabi olur. Aksi halde, yapilacak islemler bankacilik mevzuati ve genel

hiikiimler ¢ercevesinde degerlendirilir.
2.  Spot Piyasalar — Tirev Piyasalar

Finansal piyasalar gergeklestirilen alim satim islemlerinin sonucunda varliklarin el
degistirme vadesine bagli olarak spot piyasalar ve tiirev piyasalar olmak {izere ikiye
ayrilir’®. Spot piyasada gerceklestirilen islemlerde mal veya menkul kiymetin veya bunlarin
karsilig1 olan paranin el degistirmesi islemin yapildig: giin veya islemin yapilmasindan sonra

kisa bir siire icerisinde olur??l. Ornegin, hisse senetlerinin spot??? olarak alinip satildigi Pay

216 Yilmaz, Giilsah, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile Borsamin Hukuki Sorumlulugu, Adalet
Yaymevi, Ankara, 2012, s. 6; Yazici, Mehmet, Bankacilifa Giris, 2. Baski, Beta, Istanbul, 2013, s.
15.

217 Penezoglu, 2004, s. 75; Aksel, 1995, s. 3; Yazici, 2013, s. 15.

218 Aksel, 1995, s. 4; Davrados, 2012, s. 183-184; Yilmaz, 2012, s. 7; Dogan, Tiirev Arag
So6zlesmeleri, 2008, s. 31; Yazici, 2013, s. 15-16.

219 Dogan, Tiirev Arag Sozlesmeleri, 2008, s. 30.
220 Kirca, 2000, s. 3; Penezoglu, 2004, s. 77; Dogan, Tiirev Arag¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 33.

221 Yilmaz, 2012, s. 9; Kirca, 2000, s. 3; Penezoglu, 2004, s. 77; Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri,
2008, s. 33; Ersoy/Unlii, 2016, s. 144.
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Piyasasi’nda alim satim islemi sonucunda hisse senetlerinin el degistirmesi islem giiniinii

takip eden ikinci is giinii igerisinde gerceklesir??.

Tiurev piyasalar ise bir varhigin veya finansal aracin ileriki bir tarihte fiziki teslimi??*
yapilarak veya nakit uzlasi?® yapilmak suretiyle bugiinden alim satimmin yapildig
piyasalardir. Tlrev piyasalarinda bir varligin veya finansal aracin alim satim sonucu el
degistirmesi iki farkl1 tarihte gergeklesir®®®. Tiirev isleminin VIOP kapsaminda yapilmasi
halinde Borsa Istanbul tarafindan belirlenen siireler icerisinde vade tarihinde fiziki teslimatin
veya nakit uzlasmin yapilmasi gerekir. Ornegin, VIOP’ta gerceklestirilen makarnalik
bugdaya dayali futures isleminde bugdayin el degistirmesi vade tarihini takip eden bes is
giinii icerisinde gerceklesir??’. Tezgahiistii piyasada gergeklestirilen bir tiirev isleminde ise
taraflarin miinferit iglemi yaparken belirleyecekleri siireler icerisinde malin veya finansal

aracin el degistirmesi islemi tamamlanur.
3.  Teskilatlanms Piyasalar — Tezgahustl Piyasalar

Finansal piyasalar islemlerin yapildig: platforma gore tezgahiistii piyasalar (over-the-counter

222 Spot fiyatin tanimui igin bkz yukarida dn. 63.

223 Bkz. Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi Takas ve Merkezi
Karsi Taraf Hizmeti Esaslar1 Prosediirii, madde 18.

224 Alim satim iligkisinde alic1 ve saticinin anlagarak satisa konu mali ileriki bir tarihte aliciya teslim
etmesi miimkiindiir. Ancak sadece vadeye bakilarak klasik bir alim satim iligkisinin tiirev iglemi
oldugunu kabul etmek miimkiin degildir. Zira tiirev islemlerinde alim satim iligkisi bulunmakla
beraber ayrica bu islemlerde tiirev islemlerine 6zgii nitelikler bulunur. Tiirev islemlerinde alim satim
islemine konu olarak endeks, hava durumu tahminleri, faiz oranlar1 gibi soyut dayanak varliklar
kullanilir. Bu nedenle miilkiyetin devri amaciyla zilyetligin devri miimkiin olmaz. Taraflar
yuktmlaluklerini tirev islemlerine 6zgii bir islem olan nakit uzlasi ile yerine getirebilir. Ayrica,
taraflarin  tlirev islemlerinde ters islem yaparak pozisyonlarimi kapatabilmesi miimkiindiir.
Teskilatlanmis piyasada gerceklestirilen tiirev islemlerinde ters isleme basvurulmasi ise siklikla
goriiliir. Ancak bu normal bir alim satim iliskisi i¢in olagan bir islem degildir. Normal bir alim satim
iligkisinde taraflarin asil amaci vade tarihinde sézlesmeye konu malin veya hakkin karsi tarafa
gegcirilmesidir. Tiirev islemlerinde ise ama¢ ¢ogunlukla kar elde etmektir. Diger yandan, taraflarin
vade tarihine kadarki siire¢ icerisinde giinliik fiyat hareketlerine bagl olarak siirdiirme teminatini
kars1 tarafa vermeleri gerekir. Siirdiirme teminatinin temin edilmemesi halinde islem tasfiye edilir.
Bu ise alim satim iliskilerine yabanci bir konudur.

225 Nakit uzlastya iliskin aciklamalar igin bkz. asagida Boliim II/D/3. Nakit Uzlas1 ile Islemlerin
Sonuglanmasi.

226 Yimaz, 2012, s. 9; Penezoglu, 2004, s. 77; Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 33; Kirca,
2000, s. 3; Chambers, 2012, s. 5; Ersoy/Unli, 2016, s. 144,

221 Bkz. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Isleyisine Iliskin Uygulama Usulii ve Esaslari, s. 60 vd..
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markets) ve teskilatlanmis piyasalar olarak ikiye ayrilir. Teskilatlanmis piyasada taraflarin

sOzlesme serbestisi smirlandirilmis iken, tezgahiisti piyasada sozlesme serbestisi

hakimdir228.
a) Teskilatlanmig Piyasalar

Teskilatlanmis piyasalar bir diizenleyici organ tarafindan kontrol edilen ve siki kurallarin
oldugu, hukuki yapis1 ve operasyonel isleyisi yasalar ve ikincil dizenlemeler ile belirlenerek
olusturulmus piyasalardir®®. Teskilatlanmis piyasada islem yapabilmek igin belirli sartlarin
yerine getirilmesi zorunlulugu vardir®°. Bu tiir piyasalarda islemlerin yapildigi belirli bir
platform kurulur ve yapilacak islemlerde uygulanacak usul ve esaslar ayrintili bir sekilde

yetkili kurullar tarafindan diizenlenir®®.

Teskilatlanmis piyasalar genel itibariyle taraflarin sdzlesme serbestisinin sinirlanmis oldugu

232 3

piyasalardir 22, Tiirkiye’de teskilatlanmis piyasalara drnek olarak Borsa Istanbul’un?
kontroliinde kurulan ¢esitli piyasalar gosterilebilir. Borsacilik Faaliyetleri Yo6netmeligi’'nin
24’{incii maddesi birinci fikras1 uyarinca Borsa Istanbul’da islemler ydnetim kurulunun
hazirladig1 ve SPK’nin onay verdigi standart sdzlesmeler iizerinden yapilmaktadir. Ornegin
VIOP’ta USD/TL iizerine yapilan tiirev islemlerinde s6zlesmenin vadesi, tutari, takas sekli,

islem saatleri, isleme iliskin teminatlar Borsa Istanbul tarafindan belirlenir. Taraflarin Borsa

Istanbul tarafindan belirlenen bu sartlara uymasi zorunludur.

Teskilatlanmis piyasalarin bir diger 6zelligi ise ongorilebilirliktir. Yetkili kurul borsada
islem gorecek olan sézlesme tiirlerinin tiim sartlarini ve kurallarini belirler ve yatirimcilar

islemlerini yaparken hangi vade ve sartlar altinda sozlesmeleri yaptiklarini 6nceden

234

ongorerek pozisyonlarmi alabilir Bu ayni zamanda piyasada standartlasmanin

228 Dogan, Tiirev Arag Sozlesmeleri, 2008, s. 32; Penezoglu, 2004, s. 76; Kirca, 2000, s. 4.
229 Y1maz, 2012, s. 7; Ersoy/Unlii, 2016, s. 147; Kirca, 2000, s. 55.

230 Tiitiinciibasi, 2006, s. 5; Kirca, 2000, s. 4; Penezoglu, 2004, s. 77.

21 Kirca, 2000, s. 57; Penezoglu, 2004, s. 78.

232 penezoglu, 2004, s. 12-13; Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 32.

233 Borsa Istanbul’un esas sdzlesmesinin 3’iincii maddesinde sirketin kurulus amac1 su sekilde ifade

(13

edilir: Borsanin amac1 “...sézlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlart altinda
kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alvup

satilabilmesini saglamak...” .

234 Her ne kadar teskilatlanmis borsalarda yapilan islemler standartlasmis olsa dahi Chicago Opsiyon
Borsas1 tezgahiistli piyasada yapilan islemlerin yogunlugunu dikkate alarak taraflarin daha esnek
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saglanmasina yardimci olur?®. Standartlasmanin saglanmis olmasi 6zellikle ters islem
suretiyle mevcut pozisyonun kapatilmasinda énem tasir. Ters islemde miisteri VIOP ta islem
goren ayni soOzlesme flizerine mevcut iglemin tam tersi pozisyondaki islemi kolayca
yapabilmektedir. Tezgahlsti piyasada ise, miisterinin ters islem suretiyle mevcut
pozisyonun kapatilabilmesi i¢in sOzlesme sartlarin1 banka ile tekrar miizakere etmesi

gerekecektir?®,

b) Tezgahsti Piyasalar

Tezgahiistii piyasalar, taraflarin irade serbestisi ilkesine bagli olarak islemlerini yaptiklar
piyasalardir. Bu tiir piyasalarda Borsa Istanbul gibi bir diizenleyici otorite olmadig1 igin,
taraflar kendi belirledikleri hitkiim ve sartlar cercevesinde sozlesmelerini ifa eder®’. Bu
nedenle tezgahiistii piyasada yapilan her bir islemin kendine 6zel durumu vardir. Tezgahust
piyasada islem yaparken taraflar arasina herhangi bir araci kurum, takas merkezi veya baska

bir kurulus girmez ve taraflar karsilikli olarak islemlerini yerine getirir?®,

Tezgahiistii piyasalarin en biiyiik avantaji sozlesmelerin taraflarin kendi ihtiyaclarina gore

sekillenerek hazirlanabilmesidir. Taraflar tutar, vade, miktar, teslimatin sekli, dayanak

varligin tiirii ve diger teknik konularin belirlenmesinde ihtiyaclarina gore hareket edebilir?®.

Sozlesmelerin taraflarin diledigi sekil ve sartlarda hazirlanabiliyor olmasi tezgahiistii

piyasada standart sozlesmelerin olusmasinin Oniine ge¢mekte, bu nedenle de tezgahiistii

240 241

piyasanin likidite seviyesini“* azaltmaktadir

Tezgahiistii piyasada etkin bir denetimin olmamasi nedeniyle asagida®*? incelenecegi iizere

sartlarda opsiyon soOzlesmeleri yaptigi bir teskilatlanmis platformu 1993 yilinda olusturmustur.
Borsanin amaci belirli kistaslari saglayan yatirimeilarin istedikleri sartlar1 belirleyerek borsada islem
yapmasini tesvik etmektir (Korkmaz, 1999, s. 28; Lynn, 1994, s. 300-301).

2% Ersoy/Unlii, 2016, s. 144; Kirca, 2000, s. 58.

2% Ters isleme iliskin aciklamalar igin bkz. asagida Bolim II/D/1. Ters Islem ile Islemin
Kapatilmasi.

237 Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 32; Baker, 2010, s. 1310; Penezoglu, 2004, s. 76;
Kirca, 2000, s. 58; Yimaz, 2012, s. 7.

238 |ynn, 1994, s. 295; Ersoy/Unlii, 2016, s. 147; Penezoglu, 2004, s. 12; Kirca, 2000, s. 57.

239 Bak, 2009, s. 50; Kaygisiz, 2008, s. 3; Ersoy/Unlii, 2016, s. 147.

240 Tezgahiistii tiirev piyasasinda likidite riskine iliskin bkz. asagida Boliim 1/1/2. Likidite Riski.
241 Dogan, Tiirev Arag Sozlesmeleri, 2008, s. 33.

242 Bkz. asagida Boliim I/1. Tezgahiistii Tiirev Piyasasinin Tagidig1 Riskler.
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tezgahiistii piyasalar birtakim sakincalar1 icerisinde barindirir?®®. Ornegin, merkezi karst
taraf ve merkezi takas kuruluslarmin tezgahistl piyasada olmamasi nedeniyle miisterinin

kredi riskini banka kendisi tistlenmek durumundadir®**

. Misterinin tiirev igleminden dogan
bor¢larmi vade tarihinde yerine getirememesi halinde bankanin zararlarini karsilayacak

merkezi kars1 taraf tezgahiistii piyasada bulunmaz.

Ozellikle 2008 yilinda ABD’de yasanan krizden sonra, diinyada tezgahiistii piyasalarin
reglile edilmesi ve belirli kontrol mekanizmalarinin kurulmasi gerekliligi tartisilmaya
baslanmistir. Son yillarda ABD ve AB’de tezgahiistii tiirev islemlerini kontrol altina almaya
yonelik adimlarin atildig1 goriilmektedir®®. Tiirkiye de diinyadaki gelismelere paralel olarak
bu yonde ¢aligmalar yapmaktadir. 37.1 sayili Teblig ve 39.1 sayili Teblig’de 14 Ocak 2016
tarihinde yapilan degisiklikler ile tezgahiistii tiirev islemlerine iligkin birtakim
diizenlemelerin yapildigi goriilmektedir. Bu degisikliklere 6rnek olarak, aracit kurumlarin
miisterileri ile yaptiklar1 tezgahiistii tiirev islemlerinde teminat alma zorunlulugunun
getirilmesi (37.1 sayili Teblig, madde 25/B) ve tezgahiistii piyasada miisterilere sunulacak
tiirev islemlerine iliskin bilginin ilgili yatirrm kurulusunun internet sitesinde yayinlanmasi
ve s6z konusu islemlere iliskin SPK’ya bildirimde bulunulmasi (37.1 sayili Teblig, madde
25/A) gosterilebilir.

l. Tezgahiistii Tiirev Piyasasinin Tasidig1 Riskler

Bankalarin tezgahiistii piyasalarda yaptiklar1 tirev islemler merkezi takas kurulusu ve
merkezi karsi tarafin olmamasi nedeniyle bir¢ok risk barindirir. Bu riskler kredi riski,
likidite riski, piyasa riski, saklama riski, sistemik risk ve hukuki risktir?*6. Diinya genelinde
tiirev islemlerinin cogunlugu?*’ tezgahiistii piyasalarda simirli bir denetim ve gozetim altinda

yapilmaktadir. Yine ABD kaynakli 2008 krizi sonrasi diinyada tezgahiistii piyasalarin

243 Tezgahiistii tiirev piyasalart merkezi bir takas kurulusu olmadan yapilmasi nedeniyle seffafliktan
uzaktir. Bu nedenle kontrol edilmesi ¢ok zordur (Baker, 2010, s. 1306; Chambers, 2012, s. 58).

24 Ersoy/Unlii, 2016, s. 148.

245 Tezgahiistii tiirev piyasalarinda islem yapanlarin ¢ogunlukla banka ve sigorta sirketleri gibi
finansal kuruluslar olmasi ve bu sirketlerin siki kurallar igerisinde hareket etme zorunlulugunun
bulunmas1 nedeniyle tezgahiistii tiirev piyasalarin regiile edilmemesi gerektigini belirten goriis i¢in
bkz. Baker, 2010, s. 1315.

246 \/asser, 2005, s. 1509.

2472015 ve 2016 yilinda diinya genelinde yapilan tezgahiistii ve teskilatlanmig piyasa tiirev
islemlerine iligkin detayli bilgi icin bkz. http://www.bis.org/statistics/d5_1.pdf, 4 Agustos 2017 ve
http://www.bis.org/statistics/d1.pdf, 4 Agustos 2017.
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teskilatlanmis piyasalar gibi diizenlenmesi tartisilmaya baslanmis ve G20 tlkeleri Pittsburgh

zirvesinde bir takim diizenlemelerin yapilmasi konusunda mutabik kalmislardir?*®,

1. Karsi Taraf Kredi Riski

Tirev sozlesmelerinde kredi riski, vade tarihinde karsi tarafin tiirev sozlesmesinden dogan
borglarini ifa edememesi riskidir?*®. Teskilatlanmis piyasalarda merkezi kars1 taraf?° ve
merkezi takas kuruluslarinin®! olmasi nedeniyle karsi taraf kredi riskini tiirev islemini
yapanlar Ustlenmez. Merkezi karsi taraf, her bir islem i¢in bir teminat tutar1 belirler ve
miisteri bu teminat tutarin1 yatirmadigi siirece islem yapilmaz. Teskilatlanmis piyasadan
farkli olarak, tezgahUstl piyasada ise, merkezi karsi taraf ve merkezi takas kuruluslari
bulunmaz. Bu nedenle tezgahiistii piyasada bir tarafin vade tarihinde borcunu ifa edememesi
riskini diger taraf dogrudan iistlenir?®2. Bu nedenle bankalar tezgahisti tirev islemini
yaparken misterilerinin kredi yeterliliklerini Olgerek her bir miisterisi icin kredi limiti

belirler?:3,

Kars1 taraf kredi riskinin yiiksek olmas1 sistemik riski®>*

arttirir. Eger bir banka miisterileri
veya diger finans kuruluslari ile yaptig1 tezgahiistii tiirev islemleri nedeniyle ¢ok fazla karsi
taraf kredi riski tistlenmis ise, bu durum yeterli teminatin alinmamasi halinde beklenmedik
zararlarin  dogmasina yol acabilir ®° . Bankanin {istlendigi bu riskler nedeniyle
yukamlallklerini yerine getirememesi durumunda piyasada banka ile islem yapan tim

kurumlar etkilenecek ve bu durum sistemik riskin artmasina yol agacaktir.
2. Likidite Riski

Likidite genel tanimiyla bir varligin kisa siire icerisinde ve en uygun fiyattan nakde

248 peker/Karaagagl, 2015, s. 342.

249 Feder, 2002, s. 721; Donmez/Basaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 13; Johnson,
1999, s. 46-47; Tiitlinciibasi, 2006, s. 11-12; Aksel, 1995, s. 23-24; Orak¢ioglu/Kahyaoglu, 2011, s.
14,

250 Merkezi kars1 taraf kuruluslarina iliskin bkz. asagida Boliim 1/J/1/b) Merkezi Kars: Taraf.

21 Merkezi takas kuruluslarina iligkin bkz. bkz. asagida Bolim 1/J/1/c) Merkezi Takas Kurulusu.
22 Kaygisiz, 2008, s. 16; Waldman, 1994, s. 1050; Baker, 2010, s. 1298.

23 Kaygisiz, 2008, s. 12.

24 Sistemik riske iliskin olarak bkz. asagida Boliim 1/1/5. Sistemik Risk.

255 Baker, 2010, s. 1325.
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dondiiriilmesidir?®. Bu nedenle likidite riskini olcerken bakilmasi gereken ilk husus ilgili
irlin i¢in piyasanin derinligidir. Piyasa derinligi ilgili varhga iliskin piyasada
gerceklestirilen islem miktarini ifade eder. Bir piyasa ne kadar derinse o varliga iligkin
yapilan islem miktar1 o kadar fazladir 2. Likidite riski teskilatlanmis piyasada standardize
sozlesmelerin bulunmas1 nedeniyle tezgahiistii piyasaya nazaran daha diisiiktiir 28 .
Tezgahiistii tiirev islemlerinde ise banka ile miisterinin karsilikli islem yapmasi nedeniyle

tirev sézlesmesinin devri ancak diger tarafin onay vermesi ile miimkiin olacaktir %°.

Sézlesmenin diger tarafi onay vermedigi siirece tiirev szlesmesi devredilemeyecektir?®,

3. Piyasa Riski

Piyasa riski, miisteri veya bankanin hesabinda yer alan kiymetlerin piyasada meydana gelen
dalgalanmalar nedeniyle deger kaybetmesi riskine denir?®’. Tezgahiistii tiirev islemlerinde
piyasa riski, dayanak varhigin fiyatinin diismesi neticesinde yapilan tirev isleminin de
degerinin diismesi ile olur?®?. Piyasa riski alman pozisyona gore olusan Kar ve zarar ile
olctilir?®. Oregin bir forward sozlesmesinde dayanak varligin spot fiyati sézlesmede
belirlenen fiyatin altindaysa alic1 pozisyonunda olan zarar ederken, dayanak varligin spot

264

fiyat1”°* s6zlesmede belirlenen fiyatin tizerindeyse alici kar edecektir. Bu nedenle tezgahist

tirev iglemi yapan taraflarin, piyasadaki dalgalanmalari hesaba katarak olasi riskleri

2% Waldman, 1994, s. 1044; Penezoglu, 2004, s. 7; Johnson, 1999, s. 117; Tiitiinciibasi, 2006, s. 14;
Kaygisiz, 2008, s. 20; Feder, 2002, s. 725-726.

27 Donmez/Bagaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 15; Yildirim, Burcu Deniz, Piyasa
Likiditesinin Olglimii ve Analizi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
Ankara, 2009, s. 4.

28 Kaygisiz, 2008, s. 5.
29 Feder, 2002, s. 726.

260 Uygulamada baz1 bankalarin ¢ergeve sdzlesmelerinde sozlesme iliskisinin devredilebilmesi i¢in
diger tarafin yazili onayinin alinmasi gerektigine iliskin hiikiimler yer almaktadir. Bazi bankalarin
cerceve sozlesmesinde ise sadece miisterinin sozlesme iliskisini devredebilmesi i¢in bankanin yazili
onaymin arandig1 goriilmektedir.

261 Feder, 2002, s. 722; Donmez/Basaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 14; Penezoglu,
2004, s. 7; Johnson, 1999, s. 119; Kaygisiz, 2008, s. 21; Orak¢ioglu/Kahyaoglu, 2011, s. 14.

262 Krippell, Adam J., “Regulatory Overhaul of the OTC Derivatives Market: The Costs, Risks and
Politics”, Ohio State Entrepreneurial Business Law Journal, Say1 6/1 (2011), s. 272.

263 Tiitiinciibasi, 2006, s. 12.
264 Spot fiyatin tanim i¢in bkz yukarida dn. 63.
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hesaplamalar1 gerekir?®®,

Piyasa riski ile likidite riski2®®

arasinda siki bir bag bulunur. Bir dayanak varlik piyasada
hizlica paraya ¢evrilebiliyorsa, olumsuz fiyat dalgalanmalarina ragmen bu dayanak varlik
elden hizlica cikarilarak zarar smirlandirilabilir®®’. Aksi halde dayanak varligin fiyatinin

diismesi durumunda ilgili dayanak varlik piyasada alici bulamayacak ve zarar artacaktir.
4.  Saklama Riski

Saklama riski tezgahiistii tiirev islemlerinde miisteriden alinan teminati elinde bulunduran
kisinin veya teminati koruma altinda tutan {igiincii kisinin iflas etmesi veya anlasmaya aykiri

268 Ancak son yillarda tezgahiistii tiirev

olarak varligi elinden ¢ikarmasi durumunda gorullr
piyasalarinda korumaci bir yaklasimin benimsendigini belirtmek gerekir?®®. Bu kapsamda
SP Kanunu’nun 46’nc1 maddesinin dordiincu fikrasinda, yatirim hizmet faaliyetleri igin
miigteriden alinan teminatlarin tevdi amaclari disinda kullanilamayacagi, tglinci kisilere
devredilemeyecegi, kamu alacaklar1 igin olsa dahi haczedilemeyecegi, rehin olarak
verilemeyecegi, iflas halinde iflas masasina dahil edilemeyecegi ve (zerlerine herhangi bir
ihtiyati tedbir konulamayacagi diizenlenmistir. Ayrica, SP Kanunu’nun 46’nc1 maddesinin

besinci fikrasinda miisterilerin banka nezdinde bulunan nakit ve sermaye piyasasi

araglarinin, bankanin malvarliklarindan ayr1 izlenmesi zorunlu tutulmustur.

37.1 sayili Teblig’in 36’nc1 maddesinde, SPK’nin yatirnm kuruluslarmin tezgahiistii
piyasalarda gerceklestirdikleri tlirev iglemlerin merkezi karsi taraf {izerinden yapilmasini
zorunlu tutabilecegi diizenlenmistir. Mevcut durumda SPK’nin bdyle bir zorunluluk
getirmedigi goriilir. Ancak SPK tarafindan bu ydnde bir zorunluluk getirilmesi halinde,
saklama ve takasa ilisin 37.1 sayili Teblig’in 25/C maddesinin yedinci fikrasi uyarinca,
miisterilerden alinan teminatlarin saklanmasi ve izlenmesinde borsa, merkezi takas kurulusu
ve merkezi karsi taraf diizenlemelerinin uygulanacagi anlasilmaktadir. Bu durumda,
bankalar tarafindan alinacak teminatlarin Takasbank nezdinde miisteri admma acilan

hesaplarda saklamasi gerekecektir?™.

265 Krippell, 2011, s. 273.

266 [ikidite riskine iliskin bkz. yukarida Boliim I/1/2. Likidite Riski.
267 Krippell, 2011, s. 274.

268 Kaygisiz, 2008, s. 23.

269 peker/Karaagacli, 2015, s. 366-367.

219 Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’nin 17 ile 27°nci maddeleri arasinda teminatlarin alinmasi ve
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5. Sistemik Risk

Sistemik risk, s6zlesmede bir tarafin yiikiimliilikklerini yerine getirmemesi nedeniyle diger
taraflarin  zincirleme olarak yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumudur 27! .
Tezgahiistii tiirev islemleri teskilatlanmis piyasaya nazaran dogrudan bir denetim ve kontrol
sistemine tabi olmamalar1 nedeniyle ciddi riskler barindirir. Islemlerin hacmi, niteligi ve
biiyiik kuruluslar tarafindan siklikla yapiliyor olmasi sistemik riski arttirmaktadir?’?, Sz
konusu sirketlerin ylikiimliiliklerini karsilayamayacak duruma gelmesi domino etkisi

yaratarak hem reel sektdriin hem de finansal sektdriin bozulmasina yol agacaktir?’®

. Ayrica,
piyasasinin bozulmasi sonucunda likit olan piyasanin bir anda tersine donerek finansal
sistemin ¢okiisiinii hizlandirmas1 olasidir?’4. Sistemik riske en giincel 6rnek 2008 finansal
krizidir. ABD’de Lehman Brothers Holding Inc.’in yikiimliiliikklerini karsilayamayacak
duruma gelmesi ile patlak veren kriz domino etkisi gostererek beraberinde AIG2™ basta
olmak tizere sigorta sirketleri ve diger finans kurumlarini da etkilemis ve tiim diinyaya hizla

yayilmistir?’®,

6. Hukuki Risk

Hukuki risk, tiirev sdzlesmesinin hukimlerinin yasal olarak uygulanabilirliginin olmadig1
durumlarda ortaya cikar?’’. Tezgahiistii piyasada yapilan tiirev islemlerinde hukuki riskin
olmasi ihtimali, teskilatlanmis piyasada yapilan islemlere kiyasla bir hayli fazladir. Zira
tezgahiistii piyasada yapilan islemlerde so6zlesmelerin hiikiimleri taraflarca serbestce
kararlastirilabildigi i¢in, bu hiikiimlere iliskin gecersizlik iddialarinin goriilmesi ihtimali

daha yuksektir.

izlenmesine iligkin hiikiimler diizenlenmistir. S6z konusu maddeler incelendiginde, banka tarafindan
isleme iliskin olarak alinan teminatlarin Takasbank nezdinde saklanmasi halinde bu teminatlarin
sadece islemin tasfiyesi amaciyla kullanilabilecegi diizenlenmektedir.

21 Feder, 2002, s. 729; Krippell, 2011, s. 277; Kaygisiz, 2008, s. 23.
272 Baker, 2010, s. 1307.
273 Booth, 1995, s. 515; Waldman, 1994, s. 1054; Feder, 2002, s. 729.

214 Waldman, 1994, s. 1054; Karadag, Mehmet Mete, “Sistemik Risk, Sistemik Acidan Onemli
Finansal Kuruluslar ve Kiiresel Finansal Kriz”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt 7
(2015), Say1 13, s. 295.

275 Stout, 2009, s. 30.
218 Ergincan/Yayla, 2013, s. 52-53; Karadag, Sistemik Risk, 2015, s. 305.

21" Donmez/Bagaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 16; Feder, 2002, s. 728; Kaygisiz,
2008, s. 22; Titilinciibasi, 2006, s. 14; Orakgioglu/Kahyaoglu, 2011, s. 14.
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Hukuki risk taraflarin ehliyetsizliginden, yasal bosluktan veya emredici hiikiimlere aykirilik
nedeniyle meydana gelen gegersizlik durumlarindan dogmus olabilir?®. Ornek olarak,
SPK’dan alinan lisansin iptal edilmesi veya SPK’dan lisans alinmaksizin miisteri ile bir
tirev igslemi yapilmasi halinde, s6z konusu tiirev islemine iliskin miisterinin TBK’nin
604’tincii  maddesi kapsaminda kumar iddiasinda bulunarak ifadan kaginmasi

mumkundir?’®,

7.  Pittsburgh Zirvesi’ndeki Gelismeler, Bu Gelismelerin ABD ve AB Sistemindeki
Etkileri ve Riskler Acisindan Toplu Degerlendirme

ABD’de diizenlenen Pittsburgh Zirvesi 2008 finansal krizinin hemen ardindan G20 tilkeleri
liderlerinin toplandig1 ve tezgahiistii tiirev islemlerinin kontrol altina alinmasina iliskin
onemli kararlarin alindig1 bir zirvedir. 2000°1i yillarda ABD’de uygulanan diisiik faiz bol
likidite sonucunda finans kurumlari herhangi bir diizenli geliri olmayan kimselere ilgili
tasinmazin teminat gosterilmesi karsiliginda yiiksek riskli (subprime) mortgage kredileri
vermeye baglamisti. Finans kurumlarinin verdikleri bu krediler NINJA krediler (no income,
no job, no asset) olarak bilinmekteydi. Daha sonra finans kuruluslart kullandirdiklar
kredileri menkul kiymetlestirerek (Collateralized Debt Obligations - CDO) yeni finansal
tirtinler yaratmig, bunlar1 da miisterilerine satmaya baslamisti. CDO’larin getirisi Amerikan
hazine tahvillerinden daha yiiksek olmasi nedeniyle birgok fon bu menkul kiymetlere yukli

miktarda yatirim yapmay1 tercih etmiglerdi.

2008 yilina gelindiginde faiz oranlarinin artmasi nedeniyle yiiksek riskli (Ssubprime)
mortgage kredilerinin geri 0denmesinde sorunlar ortaya ¢ikmaya baslamisti. Finans
kurumlari verdikleri bu mortgage kredilerini geri ¢agirmis, geri 6denemeyen krediler igin ise
ipotekli tasinmazlarin satimi yoluna gidilmisti. Ancak, ipotekli tasinmazlarin satilmaya
baslanmasi ile ihtiyagtan fazla konut arzi yaratilmis ve bu durum da konut fiyatlarinin
diismesini tetiklemistir. Diger yandan yUksek riskli (subprime) mortgage kredilerine dayali
olarak ¢ikarilan menkul kiymetlerin degeri de bu gelismelere paralel olarak diismeye
basladi. 2008 yilina gelindiginde piyasadaki bu durum bir kriz ile tim diinyaya yayilmustir.
Mortgage krizine bagh olarak bu menkul kiymetlere yatirim yapan fonlarin varliklarinda

ciddi kayiplar meydana gelmis ve finansal kuruluslar yiikiimliiliiklerini yerine getiremez

278 Johnson, 1999, s. 48; Feder, 2002, s. 728.

219 Tiirev islemlerinin kumar ve bahis niteligine iliskin agiklamalar igin bkz. yukarida Bolim I/F.
Tiirev Islemlerinin Kumar ve Bahis Niteligi.
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duruma gelmislerdi. Mortgage kredilerinin geri 6denememesi nedeniyle CDQO’larin
O0demelerinin yapilamamasi sistemik olarak piyasada ¢okiintiiye yol agmistir. Sonug olarak
piyasalarda panik ortami olusmus, bankalardan ani para g¢ikislar1 yasanmis ve zincirleme
olarak global piyasalari etkisi altina alan bir likidite krizine doniismiistiir?®®. Piyasada
yapilan islemlerde seffafligin az olmasi, yiiksek riskli (subprime) mortgage kredilerinin
artigl, konut fiyatlarindaki balon etkisi ve menkul kiymetlestirmedeki 6zensizlik Krizin

sebepleri olarak gosterilmektedir?®?,

Dinya liderleri finansal krizin asilmasi i¢in hangi yontemlerin kullanilacagini belirlemek
icin 2008 yilinda Pittsburgh Zirvesi’nde bir araya gelmis ve finansal piyasalarin seffafliginin
arttirllmasi, finansal entegrasyonun saglanmasi ve tezgahiistii piyasada yapilan islemlerde
gbzetim ve denetimin arttirilmasi adma birtakim kararlar almistir?®?. Pittsburgh Zirvesi
Ozellikle tezgahiistii tlirev araglart ile ilgili olarak takas oOncesi islemlerin ve takas
mekanizmasinin daha etkin ve giivenli hale getirilmesi ve tezgahiistii piyasalarda yapilan
islemlerin teskilatlanmis piyasalara yaklastirilmasi konusunda kritik kararlarin alinmasinda

onemli rol oynar?3,

Pittsburgh Zirvesi’nde alinan kararlara paralel olarak 21 Temmuz 2011 tarihinde sistemik
riskin azaltilmasina yonelik Dodd-Frank Kanunu?®* ABD’de vyiiriirliige girmistir. Kanunla
beraber Menkul Kiymetler Piyasasi Komisyonu (Securities Exchange Commission - SEC) ve
Vadeli Emtia Islemleri Ticaret Komisyonu’na (Commodity Futures Trading Commission -
CFTC) tezgahiistli piyasalar1 diizenleme yetkisi verilmistir. Swap islemlerinde taraflarin
yiikiimliiliiklerini karsilayacak miktarda kaynak bulundurmasi zorunlulugu getirilmistir?®,
Ayrica, Finansal Istikrar Gozetim Konseyi (Financial Stability Oversight Council) kurularak
finans piyasasindaki risklerin tespit edilmesi, istikrarin saglanmasi ve sistemik riskin

azaltilmas1 amaglanmistir?®,

ABD’ye paralel bicimde AB de tezgahiistii piyasalarin kontrol altina alinmasi amaciyla

280 Ersoy/Unlii, 2016, s. 157.

281 Kirel, 2016, s. 468.

282 Brgincan/Yayla, 2013, s. 54; Peker/Karaagacl, 2015, s. 342.

283 peker/Karaagagl, 2015, s. 342.

284 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 111" Congress Public Law 203.
28 Ergincan/Yayla, 2013, s. 54-57.

286 Altas, 2013, s. 8; Kirci, 2016, s. 469.
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caligmalarin1 baglatmis ve tezgahiistii tlirev iirlinlere, merkezi kars1 tarafa iliskin
diizenlemelerin yer aldigi EMIR’i?® yiiriirliige koymustur. EMIR temel olarak tezgahiistii
tiirev sozlesmelerinde netlestirme®®® ve takas islemlerinin bir merkezi kars1 taraf araciligs ile
yerine getirilmesi ve tezgahiistii tiirev sozlesmelerinin bir veri deposunda toplanmasina
iliskin hiikiimler getirmistir?®®®. EMIR ile birlikte kars: taraf kredi riski ve sistemik riskin

azaltilmas1 amaglanmustir.

Ingiltere’de bankacilik faaliyetlerinin yeniden diizenlenmesine iliskin 2010 yilinda Vickers
Raporu yaymlanmigtir. Vickers Raporu ile bireysel bankacilik faaliyetlerinin diger
bankacilik islemlerinden ayrilarak farkli tiizel kisilik altina yapilmasi dnerilmistir. Bu tasari
ile bankanin batma riskine karsi vatandaglarin bireysel tasarruflarinin  korunmasi
amaclanmaktadir 2. Vickers Raporu Subat 2013 tarihinde Bankacilik Reform Tasarist

(Banking Reform Act) olarak meclise sunulmus ve bazi degisiklikler ile kabul edilmistir.

Tiirkiye’de de AB’de yapilan degisikliklere paralel birtakim gelismeler yasanmistir. 37.1
sayili Teblig’in 36’nc1 maddesinde tezgahlstl piyasalarda gerceklestirilen islemlerin
takasina iligkin diizenleme yapilmistir. Buna goére, SPK’ya sistemik riskin azaltilmasi
cergevesinde tezgahiistii piyasada takasa iliskin usul ve esaslari diizenlenme yetkisi
verilmistir. Buna gore, SPK tezgahiistii tiirev islemlerini bir merkezi kars: taraf izerinden
merkezi takasa konu edebilme yetkisine sahip olmustur. Ancak, giintimiizde SPK tarafindan
tezgahiistii tlirev islemlerinin merkezi takas kurulusu iizerinden veya bagka herhangi bir

kurum tizerinden yapilmasinin zorunlu tutulmadig: goriilmektedir.
J. Teskilatlanmus Piyasada Taraflar ve Sozlesmenin Kurulmasi
1.  Teskilatlanmms Piyasada Taraflar

Tezgahiistii piyasa ile teskilatlanmig piyasamn isleyis prensipleri temelde birbirlerinden
farklidir. Teskilatlanmis piyasalarda giinlik islemlerin belirli saatlerde gerceklestigi

platformlar, s6zlesmelerin sartlarini belirleyen diizenleyici bir kurum ve yapilan islemler

287 European Market Infrastructure Regulation, Regulation (EU) No 648/2012 of the European
Parliament and of the Council of 4 July 2012 on OTC Derivatives, Central Counterparties and Trade
Repositories.

28 Netlestirme (netting), isleme taraf yatirim kuruluglarinin takas éncesi belirli bir giindeki aym cins
nakit veya menkul kiymet bor¢ ve alacaklarmin birbirinden mahsup edilmesi islemidir
(Peker/Karaagagli, 2015, s. 343).

289 Ergincan/Yayla, 2013, s. 59.
290 Altas, 2013, s. 14.
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sonucunda taraflarin yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesine yardimci olan bir merkezi takas
kurulusu bulunur. Ancak, teskilatlanmis piyasada yapilan tiirev islemlerinin isleyisi her ne
kadar tezgahiistii piyasada gerceklestirilen tiirev islemlerinden farkli olsa da, bankalarin
miisterileri ile yaptiklar1 tezgahiistii tiirev islemlerinde teskilatlanmis piyasada kullanilan
bazi temel enstriimanlar1 kullandiklar1 goriiliir. Teskilatlanmis piyasada borsalar, merkezi

takas kuruluslari, merkezi kars1 taraf kuruluslar1 borsa tyeleri ve takas Gyeleri bulunur.
a) Borsalar

Borsalar alici ile saticinin bir platform tizerinde bir araya getirilmesine olanak tanir. Alici ile
saticinin borsada islem yapabilmesi igin bir borsa Uyesinin araciligina ihtiyaci vardir. Borsa,

her agidan teskilatlanmis, belirli, ongoriilebilir ve seffaf diizeni olmasi nedeniyle aym

291

zamanda bir giiven kurumudur<®*. Ayrica, teskilatlanmig bir borsada merkezi takas kurulusu

ve zorunlu teminat mekanizmasi bulunur. Bu nedenle borsalar tezgahiistii islemlerde yer
alan riskleri barindirmaz. Ulkemizde Borsa Istanbul altinda pay piyasasi, bor¢lanma araglar
piyasasi, VIOP?? ve kiymetli madenler ile kiymetli taslar piyasasi®® teskilatlanmis piyasa
olarak tek cat1 altinda toplanmustir.

b) Merkezi Kars1 Taraf Kurulusu

Merkezi kars1 taraf, teskilatlanmig piyasada gergeklestirilen tiirev islemlerinde alici
karsisinda satici, satici karsisinda ise alici olarak yer alir?®*. Bu suretle bir tarafin

yukumluliklerini yerine getirmemesi durumunda diger taraf teminat altina alinir ve 6deme

295

ile teslimat islemleri zamaninda tamamlanir“™. Merkezi kars1 taraf gerektigi durumda spot

296 297

piyasadan®® ilgili iiriinii alarak diger tarafa temin eder®®’. Ornegin bir futures isleminde eger

21 Winstone, 1995, s. 70; Orak¢ioglu/Kahyaoglu, 2011, s. 15.
22 Borsa Istanbul altinda yer alan pay piyasasi, bor¢lanma araclar1 piyasast ve VIOP’a iliskin

diizenlemeler Borsacilik Faaliyetleri Yonetmeligi'nde yer alir.

29319 Ekim 2014 tarihli ve 29150 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan Borsa Istanbul A.S. Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taslar ile ilgili Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Y&netmeligi, kiymetli
madenler ile kiymetli taglarin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda islem
gdérmesini saglamak tizere olusturulacak piyasalara, pazarlara, platformlara ve sistemlere iliskin usul
ve esaslar diizenler.

29 peker/Karaagagl, 2015, s. 347; Kirca, 2000, s. 65

2% Penezoglu, 2004, s. 37; Edwards/Ma, 1992, s. 53; Chambers, 2012, s. 12; Tiitiinciibas1, 2006, s. 7;
Kaygisiz, 2008, s. 33; Ozsahin, 1999, s. 25; Orak¢ioglu/Kahyaoglu, 2011, s. 18; Kirca, 2000, s. 65.

2% Spot piyasaya iliskin agiklamalar i¢in bkz. yukarida Bélim I/H/2. Spot Piyasalar-Tirev Piyasalar.
27 Erol, 1999, s. 15; Bak, 2009, s. 67.
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vade tarihinde misteri yiikiimliliiklerini yerine getiremiyorsa merkezi kars1 taraf piyasadan
ilgili dayanak varlig1 temin ederek borsada islemin eslestigi diger tarafa teslim eder. Merkezi
kars1 taraf ¢ogu zaman teskilatlanmis borsadan ayri bir tiizel kisilige sahiptir?®®. Ulkemizde

merkezi kars1 taraf hizmetini Takasbank vermektedir?®®.

Merkezi Karst Taraf Yonetmeligi’nin 5’inci maddesinin altinc1 fikrasinda, VIOP’ta
gergeklestirilen tiirev islemlerinde borsa {iiyelerinin ilettigi miisteri emirlerinin Borsa

300

Istanbul tarafindan eslestirilmesi®® ile ayn1 anda Takasbank’in, taraflar arasina girmek

suretiyle merkezi karsi taraf gorevini iistlenecegi diizenlenmistir. Ayn1 fikrada Takasbank’in
her bir islem igin islemin tarafi olan borsa iiyeleri ** ile ayr1 ayr1 sozlesme yapma
zorunlulugunun bulunmadigr diizenlenmistir. Diger yandan, 5’inci maddenin ikinci
fikrasinda Takasbank’in merkezi kars1 taraf olarak sorumlulugunun sadece borsa tiyelerine
kars1 oldugu ve Takasbank’in borsa iiyelerinin miisterine kars1 herhangi bir sorumlulugunun
bulunmadig: diizenlenmistir. Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’nin 5’inci maddesinin bu
hiikiimleri dikkate alindiginda VIOP’ta yapilan islemlerde mevzuat uyarinca, Takasbank
ilave herhangi bir islem yapmaksizin sozlesmelere taraf hale gelmektedir. Bu bakimdan,
Takasbank ile borsa iiyesi arasinda borglar hukuku anlaminda alim satim iliskisi emirlerin
VIOP’ta eslesmesi ile ayn1 anda kendiliginden kurulmakta ve Takasbank islemlerde bir
borsa iyesine karsi alici diger borsa iiyesine karsi satict rolunii Ustlenmektedir. Diger
yandan, Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’nin 5’inci maddesinde miisteri ile Takasbank
arasinda herhangi bir hukuki iligkinin bulunmadigi agik bir sekilde diizenlenmistir. Bu
bakimdan miisterinin tlirev isleminden dogan borcunu yerine getirmemesi halinde,
Takasbank sadece borsa Uyesinden talepte bulunabilecektir. Borsa yesinin daha sonra i¢

iliskide gergeve sozlesmede yer alan hiikiimler uyarinca ugradigi zararlar1 misterisinden

298 \Winstone, 1995, s. 72; Edwards/Ma, 1992, s. 26; Erol, 1999, s. 14.

29 Takasbank’in merkezi kars1 taraf roliine iliskin hiikiimler Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’'nde
dizenlenmektedir.

30 VIOP’ta gerceklestirilen tiirev islemlerinde miisteri emirlerinin Borsa Istanbul’a iletilmesi ve
iletilen emirlerin Borsa Istanbul’da eslesmesine iliskin bkz. asagida BoOlim 1/J/2. Teskilatlanmis
Piyasada S6zlesmelerin Kurulmasi.

301 Takasbank ile islem yapmaya sadece takas iiyeleri yetkilidir. Borsa iiyelerinin ayn1 zamanda takas
tiyesi olma zorunlulugu bulunmaz. Bu nedenle takas {iyesi olmayan borsa uyeleri genel takas tyeleri
araciligiyla Takasbank ile islem yapabilir. Takas iiyeligine iliskin bkz. asagida Bolum 1/J/1/e) Takas
Uyeleri.

64



talep etmesi miimkiindiir3®2,

Merkezi karsi tarafin takas islemi 6ncesinde taraflarin temerriit risklerini kontrol etme gorevi
bulunur. Merkezi kars: taraf teminatlandirma ydntemlerinin belirlenmesi®®® (margining) ve
islemlerin giinliik olarak piyasaya gore degerlenmesi®®* (mark-to-market) islemlerini yerine
getirir®®. Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’nin®® 18’inci maddesi geregi borsa iiyeleri,
kendileri veya miisterileri adina aldiklar1 pozisyonlar i¢in Takasbank tarafindan hesaplanan
tutarda teminatt Takasbank tarafindan belirlenen hesap ve/veya hesaplara yatirmak
zorundadir. Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi'nin 34’{incli maddesi uyarinca, Takasbank’in
merkezi kars1 taraf olarak mali yiikiimliiliigliniin sinir1, her bir taraf i¢in karsi tarafin yerini
alarak piyasa veya sermaye piyasasi araglarinda gerceklestirilen islemlere garanti
vermesinden kaynaklanan tutar kadardir. Ancak, taraflarin fiziki teslimat iizerinde anlagmasi
halinde Takasbank’in mali sorumlulugu fiziki teslimata konu dayanak varlig: takas tarihinde
diger temerriide diismeyen tarafa teslim etmektir. S6z konu dayanak varligin takas tarihinde
teslim edilmesi miimkiin degilse Takasbank bu dayanak varligi en iyi gayret ile piyasadan
temin eder. Takasbank’in dayanak varligi piyasadan temin etmesi de mumkin degilse ilgili
dayanak varligin nakit karsiligi ve teslimatin ya da 6demenin yapilacagi giine kadar
hesaplanacak olan temerriit faizi, temerriide diigmeyen tarafa verilir®®, Takasbank’in nakden

309

odemekle yiikiimlii oldugu tutar ilgili islem bazinda yonetmelik® ve yonergede®® yer alan

%02 Borsa iiyesi ile miisteri arasindaki iliskinin alim satim komisyonculugu olmasi ve alim satim
komisyonculuguna iliskin vekalet hiikiimlerinin de uygulama alani bulmas: (TBK madde 532/2)
nedeniyle borsa iiyesinin Takasbank’a 6dedigi tutarlari miisteriden talep edebilmesi gerek cergeve
sozlesme kapsaminda gerekse TBK kapsaminda miimkiindiir.

303 Merkezi kars: taraflar gelismis risk yonetim teknikleri kullanarak tiirev islemlerinde kars1 tarafin
kredi riskini en aza indirger.

304 Piyasadaki giinliik dalgalanmalar nedeniyle tiirev islemi kurulurken taraflarin verdikleri

teminatlar guncel riskleri kapsamayabilir. Bu durumda merkezi karsi taraf teminati azalan taraftan
ilave teminat saglamasini talep eder (margin call).

305 peker/Karaagagl, 2015, s. 347.
308 14 Agustos 2013 tarihli ve 28735 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

%7 [stanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nin Borsa Istanbul A.S Vadeli islem ve Opsiyon

Piyasasi’nda Yiiriitecegi Merkezi Karst Taraf Hizmeti ve Bu Hizmete Iliskin Takas Esaslari
Yonergesi’nin 40’inc1 ve devaminda yer alan maddelerde fiziki teslimata iliskin diizenlemeler yer
almaktadir (https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/mkt.aspx, 11 Temmuz 2017).

308 Merkezi Karg1 Taraf Yonetmeligi.

309 fstanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.’nin Borsa Istanbul A.S Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi’'nda Yiiriitecegi Merkezi Kargt Taraf Hizmeti ve Bu Hizmete Iliskin Takas Esaslari
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hiikiimler uyarinca belirlenir.

Merkezi Karst Taraf Yonetmeligi’nin 34’iincii maddesinde ifade edilen garanti
yiikiimliligiiniin niteligi ayrica incelenmesi gerekir. Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’nin
5’inci maddesinde diizenlendigi iizere Takasbank Borsa Istanbul tarafindan emirlerin
eslesmesi ile es zamanli olarak sozlesmeye taraf hale gelecektir. Bu nedenle her ne kadar
34°lincii maddede garanti yiikiimliiliiglinden bahsedilse de hukuki anlamda ortada bir garanti
iliskisinden bahsetmek miimkiin degildir. Zira Takasbank sozlesmenin dogrudan tarafi

haline gelmektedir.
€) Merkezi Takas Kurulusu

Teskilatlanmis piyasada takas islemi alim satim islemi ile baslayan merkezi karsi tarafin
teminat almasi ile devam eden ve en sonunda takas islemi®'? ile sonuglanan bir siireci ifade
eder®!. Bu surette tiirev islemlerinde vade tarihinde taraflarmn borglari merkezi takas
kurulusu araciligiyla gerceklesir. Merkezi Takas Yonetmeligi’nin 32 19’uncu maddesi
uyarinca teskilatlanmis piyasada alim satim islemi yapmak isteyen borsa Uyeleri bir takas
iiyesi degilse, bir genel takas iiyesi ile anlasma yaparak tiirev islemlerini yerine getirebilir.
Ulkemizde merkezi takas kurulusu olarak faaliyet gosteren kurum Takasbank’tir 313 .
Takasbank’in iilkemizde teskilatlanmig piyasada yapilan tirev islemlerinde hem takas

kurulusu hem de merkezi kars1 taraf olarak gorevlendirildigi goriilmektedir.

Diger yandan, 37.1 sayili Teblig’in 36’nc1 maddesinde, SPK’nin tezgahiistii piyasada
gerceklestirilen iglemlerin takasini merkezi karsi taraf olarak yetkilendirilmis bir kurulus
araciligiyla gerceklestirilmesini zorunlu tutabilecegi diizenlenmistir. Ancak gunimuzde
tezgahiistii tiirev islemlerinin bir merkezi karsi taraf araciligi ile izlenmesi ve takas isleminin

gergeklesmesine iliskin SPK’nin yetkilendirdigi herhangi bir kurulus bulunmamaktadir.
d) Borsa Uyeleri

Teskilatlanmis piyasada alim satim islemi yapmak isteyen bir kimse, yapmak istedigi islemi

Ydnergesi.

310 Takas iglemi sonucunda islemi yapan taraflarin hesabinda bulunan menkul kiymetlerin fiziki
olarak taraflar arasinda el degistirmesine gerek bulunmaz. Bu islemi Takasbank kendisi yapar.

311 peker/Karaagacl, 2015, s. 343.
312 18 Temmuz 2013 tarihli ve 28711 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmgtir.

313 3 Mart 2014 tarihinden itibaren Takasbank, VIOP nezdinde merkezi takas kurulusu olarak hizmet
vermeye baglamustir.
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mutlaka SPK tarafindan piyasada islem yapmaya yetkilendirilmis bir borsa tiyesi araciligi ile
yapmak zorundadir®4. VIOP’ta tiirev islemlerinin yapilabilmesi igin yetkilendirilmis bir
aract kurum veya banka araciligina ihtiyag bulunur. Borsa {iyeleri dogrudan takas iiyesi

olabilecekleri gibi bir baska takas {liyesi araciligi ile borsada islemlerini gergeklestirebilir.

Borsa iiyesi ile miisteri VIOP’ta tiirev islemlerinin yapilabilmesine iliskin olarak aralarinda
bir gerceve sdzlesme imzalar. Cergeve sozlesmede VIOP’ta yapilacak islemlere iliskin
olarak taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri belirlenir®'®. Borsa iiyesi yapacag: islemleri kendi
adina miisteri hesabmna VIOP’ta gerceklestirir3l®. Borsa iiyesi ile miisteri arasindaki bu
iliskiyi alim satim komisyonculugu olarak tanimlamak miimkiindiir®’. Bu bakimdan borsa
llyesi, miisterisine kars1 bir is gdrme borcu yiiklenmistir 38 . Taraflarin hak ve
yiikkiimliiliiklerine iliskin TBK’da yer alan alim satim komisyonculugu ve vekalet iliskisine
iliskin hiikiimlerin dikkate alinmas: gerekir®!®. Buna gore, borsa iiyesi kendi adina miisteri
hesabina yaptig1 islemlerde sadakat ve 6zen gdsterme, bilgi ve hesap verme, aydinlatma ve

risk aciklama ve aldiklarini miisteriye verme gibi borglar1 bulunur 3%

. Diger yandan,
miisterinin borsa iiyesine karsi avans verme, iicret 6deme, masraflar1 6deme, borgtan

kurtarma ve ugranilan zararlar1 tazmin borglar1 bulunur®??,
e) Takas Uyeleri

Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’nin 5’inci maddesi uyarinca borsada yapilan islemlerde
sozlesmenin bir tarafin1 her zaman Takasbank teskil eder. Bu nedenle Takasbank karsisinda
bir takas tiyesi bulunmasi gerekir. Takas tiyeleri, sermaye piyasasi araglarmin teslimi,
bedellerinin ddenmesi ve bu islemlere iliskin teminat yiikiimliliklerinin ifas1 ile ilgili

islemleri yerine getirir®?2. Borsa iiyelerinin ayn1 zamanda takas {iyesi olma zorunlulugu

314 Bak, 2009, s. 59; Yilmaz, 2012, s. 26; Kirca, 2000, s. 71; Penezoglu, 2004, s. 39.
315 Penezoglu, 2004, s. 104.
316 Kirca, 2000, s. 94.

317 Borsa iiyesi ile miisteri arasindaki hukuki iliskiye iliskin olarak bkz. Penezoglu, 2004, s. 124 vd.;
Kirca, 2000, s. 94 vd..

318 Penezoglu, 2004, s. 129.

319 TBK min 532’nci maddesinin ikinci fikrasinda alim satim komisyonculuguna iligskin hikimler
sakli kalmak iizere, komisyon sézlesmelerine vekalet hiikiimlerinin uygulanacagi diizenlenmektedir.

320 Tezgahiistii piyasada bankalarin borglarina iliskin bkz. asagida Boliim I1/F/1. Bankanin Borglar.
321 Tezgahiistii piyasada miisterinin borglarina iliskin bkz. asagida Boliim II/F/2. Miisterinin Borglar.

%22 Daha detayl bilgi i¢in bkz. 18 Temmuz 2013 tarihli ve 28711 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
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bulunmaz. Bu nedenle borsa Uyeleri takas Uyesi olup olmamasina gore ikiye ayrilir. Takas
Uyesi olan borsa tyeleri, takas merkezi ile dogrudan iletisim kurabilir ve tiirev islemlerini
dogrudan merkezi takas kurulusu ile yerine getirebilir3?®. Takas (yesi olmayan borsa
uyelerinin borsada islem yapabilmesi i¢in bir genel takas Uyesinin aracilig1 gerekir.

Diger yandan, takas iiyeleri de dogrudan takas iiyesi ve genel takas iiyesi olmak iizere ikiye

ayrilir 3%

Dogrudan takas iiyeleri, sadece kendilerinin ve/veya miisterilerinin takas
islemlerini gergeklestirmeye yetkili iken, genel takas iiyeleri, kendilerinin ve/veya
miisterilerinin takas islemlerinin yani sira takas iliyesi olmayan diger borsa iiyelerinin de

takas islemlerini gerceklestirmeye yetkilidir®?°,

Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’nin 10’uncu maddesinin birinci fikrasinda, genel takas
iiyelerinin kendilerinin ve/veya miisterilerinin takas islemlerinin yani sira takas iyesi
olmayan borsa iyelerinin de takas islemlerini gerceklestirmeye yetkili olduklari
diizenlenmistir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda, genel takas Uyesi ile borsa Gyesinin
gerceklestirilen islemler nedeniyle Takasbank’a karsit borsa iiyesinin yiikiimliiliiklerinden
dolayr miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil olarak sorumlu olacaklar1 diizenlenmektedir.
Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’'nde yer alan bu hiikiim ile birlikte genel takas iiyeligi
bulunmayan borsa uyelerinin de teskilatlanmig piyasada islem yapabilmesi imkani

saglanmistir.
2.  Teskilatlanms Piyasada Sozlesmelerin Kurulmasi

Teskilatlanmis bir piyasada islem yapmak isteyen miisterinin ilk olarak borsa Uyesi ile bir

® imzalamas1 gerekir (39.1 sayili Teblig, madde 26). imzalanacak olan bu

cerceve sozlesme®?
cergeve sozlesme ileride yapilacak miinferit islemlerin temelini teskil eder3?’. Cergeve
s0zlesme yapildiktan sonra, miisterinin somut bir sermaye piyasast islemi yapmak i¢in bu
isleme 6zgii emri, borsa liyesi olan araci kurulusa veya bankaya iletilmesi gerekir. Bu emir

bor¢lar hukuku anlaminda bir icap niteligi tasir. Bankanin bu icabi kabul etmesi ile alim

Sirketi Merkezi Takas Yo6netmeligi’nin 12°nci maddesi vd..
32 Penezoglu, 2004, s. 40.

34 18 Temmuz 2013 tarihli ve 28711 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Merkezi Takas
Y 6netmeligi’nin 7°nci maddesi uyarinca s6z konusu ayrim bulunur.

325 Winstone, 1995, s. 72; Erol, 1999, s. 16; Bak, 2009, s. 64.
326 Cergeve sdzlesmenin hukuki niteligine iliskin bkz. asagida Boliim 11/C/3/b) Hukuki Niteligi.
327 Reva, 2006, s.537; Bak, 2009, s. 59; Kirca, 2000, s. 85.
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satim komisyonculugu iligkisi banka ile miisteri arasinda kurulur. 45.1 sayili Teblig’in 8’inci
maddesinde, miisterinin tiirev islemine iliskin emirlerini s6zlii veya yazili olarak bankaya
iletebilecegi diizenlenmistir. Miisterinin telefon, faks, otomatik para cekme makinesi (ATM)
kullanilmak suretiyle, elektronik ortamda veya benzeri sekillerde imza alinmaksizin
emirlerini iletmesi 45.1 sayili Teblig’in 8’inci maddesinde s6zli  emir olarak

328 s6zI

nitelendirilmektedir. 45.1 sayili Teblig’in 8’inci maddesi ikinci fikrasi uyarinca
olarak alinan bu emirlerin yazili hale getirilmesi zorunludur®®. 45.1 sayili Teblig’de emir
iletimine iliskin ayr1 diizenlemeler olmamasi nedeniyle miisteri emirlerinin iletilmesine

iliskin bu hiikiimler tezgahiistii tiirev islemleri bakimindan da gegerli olacaktir.

Bankanin, miisteri emirlerine istinaden teskilatlanmis piyasada gerceklestirilen islemler icin
her bir isleme 6zel miisteri emir formu®*° diizenlemesi gerekir (45.1 sayil1 Teblig, madde 9).
Emir formunda yer almasi1 gereken unsurlar ise 45.1 sayili Teblig’in 11’inci maddesinde
diizenlenmistir. Buna gore, tiirev araglar ile ilgili iptal edilen, gerceklestirilmeyen ve
degistirilenler de dahil olmak iizere alinan tiim emirlere iliskin asgari olarak, miisteri
numarasi ve hesap numarasi, miisterinin ve varsa miisteriye vekalet eden kisinin adi ve

331 emir tipi, emrin

soyadi ya da unvani, sira numarasi, s6zlesmenin ismi ve/veya islem kodu
iletilme sekli, emrin igerigi (alim veya satim oldugu), emre iliskin fiyat bilgisi, s6zlesmenin
sayisi, emrin alindigr ve iletildigi tarih ve zamani, gegerlilik siiresi, banka ¢alisanlarindan
emri alanin adi, soyadi ve emrin yazili olarak alinmasi halinde miisterinin imzas1 ve islem

yapilacak para birimi gibi bilgilerin yer almas1 gerekir.

328 45.1 sayili Teblig’in 8/2 maddesinin son ciimlesine gore sozlii olarak alinan emirlerin yazili hale
getirilmesine iligkin olarak yatinm kuruluglarinm belirli yiikiimlilikleri bulunur. Buna gore,
“Yatirim kuruluslarinca telefon ile alinan miisteri emirlerine iliskin ses kayitlarimin, faks yoluyla
alinan emirlere iliskin talimatin ve giin icinde faks ile iletilen tiim emirlerin yatirim kurulusuna
ulagtigi tarih ve zaman bilgilerini iceren toplu dokiimiin, internet iizerinden alinan emirler de dahil
her ne tirlii olursa olsun elektronik ortamda diger sekillerde alinan emirlerde tarih, zaman ve
miisteri bazinda olmak iizere emri ileten miisterilere iligkin IP (Internet Protokol) numaralar
kayitlarinin, emri veren kaynagi gosterecek sekilde gerekli elektronik log kayitlarimin, emri alan
yatirtm kuruluslarinca tutulmasi ve elektronik ortamda tutulan verilerin gerektiginde yazili hale
doniistiiriilebilecek sekilde hem emir iletimine araciliga yetkili yatirim kurulusu, hem de lehine

faaliyet gosterilen yetkili yatirim kurulusu tarafindan tutulmasi zorunludur”.
329 Penezoglu, 2004, s. 46; Ozsahin, 1999, s. 26.

330 Tezgahiistii tiirev islemlerinde ise banka tarafindan diizenlenecek formun adi islem talimat
formudur (45.1 sayili Teblig, madde 12).

31 VIOP’ta yapilan tiirev islemlerinde her bir tiirev aracimin Borsa Istanbul tarafindan belirlenen
kodlar1 bulunur.
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Tiirev isleminin tesis edilebilmesi i¢in miisteri emirlerinin borsada eslesmesi gerekir%2.

Borsacilik Faaliyetleri Yonetmeligi'nin 30’uncu maddesi uyarinca VIOP’a miisterilerin
emirlerini borsa iiyesi iletebilir. VIOP’a iletilen bu emirler kayit altina alimir ve emirlerin
eslestirilmesinde Oncelik kurali olarak sirasiyla fiyat ve zaman oOnceligi kurallar1 uygulanir.
Fiyat oOnceligi kurali, daha disiik fiyatli sattim emirlerinin, daha yiiksek fiyatli satim
emirlerinden; daha yiiksek fiyatli alim emirlerinin ise daha diistik fiyatli alim emirlerinden
once karsilanmasini ifade eder. Zaman Onceligi kurali ise fiyat esitligi halinde sisteme
zaman agisindan daha oOnce kaydedilen emirlerin oncelikli karsilanmasini ifade eder
(Borsacilik Faaliyetleri Yonetmeligi, madde 31/4). Emirlerin VIOP’ta eslesmesi ile aym
anda Takasbank borsa iiyeleri arasina girerek aliciya karsi satici ve saticiya karsi ise alici
konumuna geger (Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi, madde 5/6). Bu islemlerin sonunda
tiirev islemi VIOP’ta kurulmus olur. Tiirev isleminin vade tarihinde gerceklestirilecek olan
takas isleminin siiresi ise ilgili dayanak varlhiga, fiziki teslimata veya nakit uzlasiya gore
degistigi goriilmektedir®®, Takas islemi sonucunda satan tarafin hesabindan, satilan sermaye

piyasasi araci eksilir ve bu sermaye piyasasi araci, alicinin hesabina gegirilir.

Tiirev islemlerinden dogan uyusmazliklarda taraflarin iddialarini ileri siirerken miisteri emir
formlar1 son derece 6nemlidir. Zira bankalar ile miisteriler arasinda verilen emre aykiri islem
yapilmasi, emrin hi¢ veya geregi gibi yapilmamasi veya emir olmaksizin bir islemin
yapilmasi gibi konularda uyusmazliklarin ¢ikmas1 miimkiindiir®4. Ozellikle bankaya s6zIii
emir verilmesi halinde ispat sorunu gilindeme gelecektir. 45.1 sayili Teblig’in 8’inci

maddesinin {i¢iincii fikrasinda sozlii emirlerden dogan uyusmazliklarda sozlii emrin 3%°

332.39.1 sayili Teblig’in 27’nci maddesinin ikinci fikrasi geregi gerceve sdzlesme imzalandiktan
sonra bankanin miisterisi adina Takasbank nezdinde saklama alt hesab1 agmasi gerekir. Hesabin en
gec miisteriden emir kabul edilmeden 6nce veya miisteri adina verilen emrin gonderilmesinden dnce
Takasbank nezdinde agilmasi gerekir.

3% Tiirev islemlerinde takas siirelerine iliskin olarak bkz. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi isleyisine
Iliskin Uygulama Usulii ve Esaslari, s. 41 vd..

33 Konuralp, Haluk, Medeni Usul Hukukunda Ispat Kurallarinin Zorlanan Smirlari, Yetkin
Yayinlari, Ankara, 2009, s. 95; Kirca, 2000, s. 104.

335 45.1 sayili Teblig’in 27°nci maddesinin birinci fikrasinda yatirim kuruluslarinin yatirim hizmet ve
faaliyetleri ve yan hizmetler kapsaminda aldiklar ve tirettikleri elektronik olanlar da dahil her tiirlii
belgeyi, gerceklesip gerceklesmedigine bakilmaksizin miisteri emirlerine iligkin tiim emir formlarini,
elektronik ortamda alinan emirleri ve bu emirlere iligskin belgeler ile faks kayitlarin1 10 yil siire ile
saklamalarinin zorunlu oldugu diizenlenmistir. Ayica, yatirim kuruluglarinin miisteriye ait ses
kayitlarmi da 3 yil siire ile saklamasi zorunlu tutulmustur. 27’nci maddenin dérdiincii fikrasinda ise,
saklanmas1 gereken bu belge ve kayitlardan ihtilafli olanlarinin birinci fikrada belirtilen siire ile
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varligin1 ispat yiikii bankalara yiiklenmistir. Diger yandan, bankaya alim satim emrini
ilettigini iddia eden miisterinin ise, alim satim emrini verdigini kendisinin ispat etmesi
gerekir (45.1 sayili Teblig, madde 8/4). Yargitay, miisterinin bankaya opsiyon isleminin
yapilmasi i¢in s6zlii emir verdigini ve bankanin bu emri yerine getirmedigini iddia ettigi bir
davada sozlesmenin kurulduguna iliskin ispat yUkUnin miisteri tizerinde oldugunu
belirtmistir. Ayrica Yargitay, bankanin ses kayitlarini saklamamasiin tek basina islemin
gerceklestigi yoniinde karine yaratmayacagina hiikmetmistir3®. S6z konusu kararin 45.1
sayilt Teblig’in 8’inci maddesinin dordiincii fikrasina uygun oldugunu belirtmek gerekir.
Yargitay’in baska bir kararinda, miisterisinin talimatlarina uygun olarak islem yaptigini
iddia eden bankanin, misterisinin talimatlarinin varligini ispat edememesi nedeniyle yetkisiz

islem yaptigima hiikmedilmistir®®’.

HMK’nin 202’nci maddesinde, uyusmazlik konusu vakialari ispata elverisli olan yazili veya
basili metin, senet, goriintii veya ses kaydi gibi veriler ile elektronik ortamdaki verilerin
belge niteliginde oldugu diizenlenmistir. Bu nedenle banka tarafindan diizenlenen miisteri
emir formlarint HMK kapsaminda bir belge olarak degerlendirmek yerinde olacaktir. Ancak
her belge kesin delil niteligi tasimaz®3®. Bir belgenin ispat giicii onun senet olup olmamasina
gore degisir. Adi senet, resmi bir makam olmaksizin taraflar arasinda diizenlenen

3% Bu nedenle banka ile miisterinin her ikisinin de imzalarini1®*° barindiran

senetlerdir
talimat formlar1 adi senet niteligi tasiyacaktir. HMK’nin 205’inci maddesinde adi senetlerin
ispat gicu ise su sekilde diizenlenmistir: “mahkeme huzurunda ikrar olunan veya
mahkemece inkdr edenden sadir oldugu kabul edilen adi senetler, aksi ispat edilmedikge

kesin delil sayilirlar. Usuliine gére giivenli elektronik imza ile olusturulan elektronik veriler,

sinirlt olmaksizin ihtilaf sonuglanincaya kadar saklanmasi zorunlu tutulmustur.

36 Yargitay 11. HD’sinin 20 Subat 2014 tarihli E. 2012/11769 ve K. 2014/3112 karar1 (veri tabani:
Lexpera, 9 Agustos 2017).

37 Yargitay 11. HD’sinin 20 Ekim 2005 tarihli E. 2004/11545 ve K. 2005/10067 karar1 (veri tabani:
Lexpera, 9 Agustos 2017).

338 Kuru, Baki/Arslan, Ramazan/Yilmaz, Ejder, Medeni Usul Hukuku, 25. Bask1, Yetkin Yaynlari,
Ankara, 2014, s. 388; Karahacioglu, Ali Haydar/Parlar, Aynur, 6100 Sayili Hukuk Muhakemeleri
Kanununda Ispat ve Deliller, 2. Baski, Bilge Yayinevi, Ankara, Ekim 2014, s. 181.

339 Kuru/Arslan/Yilmaz, 2014, s. 390; Tiirktekin, Servet, Senetle 1spat Zorunlulugu ve Simurlari, T.C.
Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Kayseri, 2010, s. 16.

30 HMK nin 205’inci maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, usuliine gore giivenli elektronik imza ile
olusturulan elektronik veriler de senet hiikmiinde olacaktir.
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senet hukmundedir”. S6zli emirlerde ise miisteri emir formlarmin banka tarafindan tek

tarafl1 olarak hazirlanmasi nedeniyle bu formlar kesin delil niteligi tasimayacaktir.

Miisterinin imzasin1 igermeyen miisteri emir formlar1 ve banka ses kayitlar: gibi bankaca tek
tarafli olarak tutulan kayitlarin delil olarak kullanilabilmesi i¢in taraflar arasinda bir delil
sozlesmesinin imzalanmis olmasi gerekir. Cerceve sozlesmede bu yonde bir hikim yoksa

bu kayit ve belgelerin delil olarak dikkate alinmamasi gerekir>*!

. Diger yandan, herhangi bir
uyusmazlikta miisterinin ileri stirmesi halinde, hakim s6zIi emre istinaden banka tarafindan
hazirlanan misteri emir formlarint HMK’nin 202°nci maddesi kapsaminda delil

342

baslangici®*? olarak dikkate alabilmesi miumkiindiir3*,

Tiirev islemlerinden dogan uyusmazliklarda delil ve ispat meselinde deginilmesi gereken bir
diger husus ise, HMK’nin 203’{incii maddesinin (b) bendinde yer alan hiikmiin uygulama
alaninin olup olmadigidir. HMK’nin 200’lincti maddesinde bir hakkin dogumu, diisiiriilmesi,
devri, degistirilmesi, yenilenmesi, ertelenmesi, ikrar1 ve itfasi amaciyla yapilan hukuki
islemlerin, yapildiklart zamanki degerinin 2.500 TL’yi asmasi halinde senetle ispat
olunacagi diizenlenmistir. Ancak, senetle ispat kuralina HMK’nin 203’tincii maddesi ile
istisna getirilmistir. 203’lincli maddesinin (b) bendinde isin niteligine ve taraflarin
durumlarina goére senede baglanmamasi teamiil olarak yerlesmis bulunan hukuki islemler
icin senetle ispat zorunlulugunun bulunmadigi diizenlenmistir. HMK’nin bu hitkmii
karsisinda tiirev islemlerinin sozlii olarak yapilmasinda senetle ispatin incelenmesi gerekir.
Konuralp, bir kuralin teamill olarak kabul edilebilmesi igin bu kuralin herkes tarafindan
uygulanmasi ve ge¢cmis zaman icerisinde tekrar edilerek istikrar kazanmis olmas1 gerektigini
belirtir®*4. Yazar, borsada yapilan islemlerde telefonla talimatin verilmesi uygulamasinin
senetle ispat zorunluluguna istisna niteliginde bir teamiil yaratmadigimi belirtmektedir3®.

Uygulamada siklikla goriildiigli iizere bankalar, misterilerinin tiirev islemlerine iliskin

341 Konuralp, 2009, s. 100; Kirca, 2000, s. 108.

342 Delil baslangici yapilan islemin ispatina yeterli olmasa da sdz konusu islemin gerceklesmis
olmasi ihtimalini giliglendiren veya kendisine karsi tarafca verilmis veya gonderilmis belgelerdir
(Kuru/Arslan/Y1ilmaz, 2014, s. 412; Karahacioglu/Parlar, 2014, s. 221; Pekcanitez, Hakan/Ozekes,
Muhammet/Akkan, Mine/Korkmaz, Hiilya Tas, Pekcanitez Usil Medeni Usul Hukuku, Cilt IT, On
Iki Levha Yayincilik, 15. Bast, Istanbul, 2017, s. 1844-1845).

343 Kirca, 2000, s. 107.
344 Aym yonde bkz. Tiirktekin, 2010, s. 96-97; Kuru/Aslan/Y1lmaz, 2014, s. 408-409.
345 Konuralp, 2009, s. 100.
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emirlerini s6zli olarak alip isleme koyar. Daha sonra bankalar sozlii olarak aldiklar1 bu
emirleri kisa siireler icerisinde yazili forma dokiip miisterilerine imzalattirir. Ayrica,
Yargitay’in 5 Mart 2015 tarihli kararinda3#®, tiirev islemine iliskin talimatlarin elektronik
posta ya da faks suretiyle veya telefonla sozli olarak alinabilecegi ancak daha sonra
sozlesme siiresi i¢erisinde banka tarafindan bu talimatlara iliskin miisterinin yazili onayinin
alinmasi gerektigi belirtilmistir. Gerek uygulama gerekse Yargitay’in emsal karari 1s1ginda
tirev islemleri bakimimmdan HMK’nin 203’iinci maddesinin (b) bendinin uygulama alani

bulmayacagi kanaatindeyiz.

36 Yargitay 11. HD’sinin 5 Mart 2015 tarihli E. 2014/5201 ve K. 2015/2984 karar1. Ayni yonde bir
diger Yargitay karar1 ig¢in bkz. 11. HD’sinin 26 May1s 2015 tarihli E. 2014/10569 ve K. 2015/7116
karar1 (veri tabant: Lexpera, 9 Agustos 2017).
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II. BOLUM

TEZGAHUSTU PIYASADA TUREV ISLEMLERININ KURULMASI, HUKUKI
NITELIKLERIi VE TARAFLARIN BORCLARI

A. Tezgahiistii Tiirev islemlerinde S6zlesmenin Taraflar

Tezgahiistii tiirev islemlerinde sozlesmenin taraflari, miisteri ile aract kurum veya
bankadir®*’. 37.1 sayili Teblig uyarinca SPK’dan gerekli lisans1 alan bankalar tezgahiistii
piyasada miisterileri ile tiirev sozlesmeleri yapabilir. Bankalarin karsisinda islem yaptigi
misteriler ise gercek kisiler, tlizel kisiler veya kamu tiizel kisileri olabilir. Miisteriler tiirev

islemlerini arbitraj, spekilasyon veya risk giderim (hedging) amaciyla yapabilirler.

SP Kanunu’nun 39’uncu maddesi birinci fikrasi uyarinca, bankalarin yatirim hizmet ve
faaliyetlerini®* ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edebilmesi icin SPK’dan lisans
almas1 gerekir. SPK tarafindan verilecek yetki belgelerinde bankalarin hangi yatirim hizmet
ve faaliyetlerinde bulunabilecekleri belirtilir. Yetki belgesinin bir veya birden fazla yatirim
hizmet ve faaliyetlerini kapsayacak sekilde verilmesi miimkiindiir (SP Kanunu madde 40/1).
Bankalarin tezgahiistii tiirev islemlerine ilave olarak VIOP kapsaminda tiirev islemlerini
yapmak istemeleri halinde ayrica Borsa Istanbul’dan islem yapma yetkisi almalar1 gerekir

(SP Kanunu madde 45/3).
B. Tezgahiistii Piyasada Bankalarin Yapabilecekleri Tiirev Islemler

Bankalar tezgahiistii piyasada miisterilerine forward, opsiyon ve swap islemlerine iliskin
tirev hizmetleri sunabilir. Future sdzlesmeleri ve VIOP’ta islem géren opsiyon sdzlesmeleri

teskilatlanmis piyasada islem gordiikleri icin bu kapsamda degerlendirilmeyecektir.

Tezgahiistii piyasada islem goren forward, opsiyon ve swap islemleri nitelik itibariyle bir
yatirim hizmet ve faaliyeti olup, bu hizmetlerin bankalar tarafindan sunulmasi 37.1 sayili
Teblig’de diizenlenmistir. Ancak, bankalarin tezgahiistii piyasada sunacaklar1 yatirrm hizmet
ve faaliyetleri teskilatlanmis piyasadaki hizmetlerine kiyasla sinirlidir. Bankalar tezgah(sti
piyasada portfoy araciligi ve islem araciligi faaliyetleri kapsaminda forward, opsiyon ve

swap islemlerini miisterilerine sada sunabilir. Emir iletimi araciligi faaliyeti ise

347 Katilim bankalar1 bakimindan ise faize dayali islemlerin veya spekiilasyon amaci tasiyan tiirev
araglara iliskin islemlerin yapilmasi tercih edilmediginden katilim bankalar1 ancak risk giderim
(hedging) amaciyla tezgahiistii tiirev islemi yapabilir.

38 SP Kanunu’nun 39’uncu maddesi ikinci fikrasi uyarinca yan hizmetlerin yatirrm kuruluslarinca
gerceklestirilmesi icin SPK’dan ayrica bir lisans alinmasina gerek yoktur.

74



teskilatlanmis piyasada islem yapilmamasi nedeniyle banka tarafindan miisterilere hizmet

olarak sunulamayacaktir3*°,

Onemle belirtmek gerekir ki, teskilatlanmis piyasada oldugu gibi bankalarin miisterilerine
forward, opsiyon ve swap hizmetlerini tezgahiistii piyasada sunabilmesi i¢in de SPK’dan
lisans almas1 gerekir. Ancak, 37.1 sayil1 Teblig’in 5’inci maddesinin ii¢lincii bendi uyarinca,
bankalarin miisterileri disindaki taraflarla herhangi bir yatirim hizmet ve faaliyeti sunma
amaci olmaksizin kendi portfoyleri igin bir tlrev islemi yapmalari 37.1 sayili Teblig
kapsaminda misteriye bir hizmet sunumu olarak degerlendirilmeyecektir. Bu nedenle s6z

konusu islemlerin gozetim ve denetimi SPK tarafindan degil BDDK tarafindan yapilacaktir.
1. Portfoy Aracihgi Faaliyeti

37.1 sayili Teblig’in 25/A maddesinin birinci bendi kapsaminda bankalarin tezgahiistii
piyasada portfoy araciligi faaliyetinde bulunabilecegi duzenlenmektedir. 37.1 sayili
Teblig’in 21°inci maddesinde portfoy araciligi faaliyeti, islem araciligi faaliyetine ek olarak,
miisterilerin sermaye piyasasi araglariyla ilgili alim veya satim emirlerinin yatirim
kuruluslan tarafindan islemin karsi tarafi olarak yerine getirilmesi olarak dizenlenmistir.
Portfoy aracilig faaliyetinde, banka kendi portfoyiinii miisterisine sunar ve islem banka ile
miisterisi arasinda gerceklesir. Miisteri dogrudan bankanin portfdyiinden kendisi bir tiirev
{iriiniinii segerek islemi yapabilir veya miisteri bankaya genel bir islem emri iletir®°, banka
dilerse kendi portfoyiinden islemi yapar veya islem aracilig1 faaliyeti kapsaminda bu emri

yerine getirebilir®®?,

Bankalarin tezgahiistii piyasada portfoy aracilifi faaliyeti kapsaminda yapabilecekleri
islemler bankanin tiiriine gére degigsmektedir. 37.1 sayil1 Teblig’in 22’ nci maddesi uyarinca,
yatirim ve kalkinma bankalar1 tarafindan kaldiragli islemler hari¢ olmak {izere tiim dayanak

varliklar tlizerine portfoy araciligi faaliyeti yapilabilirken, yatirnm ve kalkinma bankalari

%9 Bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin agiklamalar igin bkz. yukarida Bélim 1/C/4.
Sermaye Piyasasi Faaliyeti Olarak Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetler.

%0 Miisterinin genel emrinde islemin kiminle ve hangi faaliyet tiirii ile gergeklestirilecegi
belirtilmemektedir. Miisteri bankaya yolladig1 genel emirde hangi tiir islem yapmak istedigini,
tutarini, vadesini, fiyatinm1 vb. bilgileri iletir. Banka misterisinden aldigi bu genel emir ile birlikte
dilerse islemi kendi portfoyiinden yapabilir veya islem araciligi faaliyeti kapsaminda bir diger
yatirim kurulusu ile islemi yerine getirebilir.

%1 Bankanin diger bir yatirnm kurulusu ile miisteri adina ve hesabma veya kendi adina ve miisteri

hesabina islem yapmasi islem aracilif1 faaliyetidir. Bankalarin tezgahiistii piyasada ger¢eklestirdigi
islem aracilig1 faaliyetine iliskin bkz. asagida Béliim 11/B/2. Islem Aracilig1 Faaliyeti.
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disinda kalan diger bankalar tarafindan ise kaldiragli islemler ile paylara dayal tiirev araglar
hari¢ (ancak pay endekslerine dayali olanlar dahil) diger dayanak varliklar iizerine portfoy

aracilig1 faaliyeti yapilabilir.

37.1 sayili Teblig’in 21’inci maddesinde portfdy araciligi faaliyetinin islem araciligi
faaliyetini de kapsar sekilde diizenlendigi goriilmektedir. SPK tarafindan hazirlanan Yatirim

32 portfoy araciliginin

Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatinm Kuruluslarina Iliskin Rehber’de
yapiliyor olmasi nedeniyle bankalarin ayni zamanda iglem aracilig1 faaliyetinde bulunmasi
gerektigi anlaminin ¢ikarilamayacagi belirtilmistir®3. Bu nedenle bankalar islem aracilig

faaliyeti yerine portfOy aracilig faaliyetinin yerine getirilmesini tercih edebilir.

Bankalar, tezgahiistii piyasada gergeklestirdikleri portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda
miisterileri ile forward, opsiyon ve swap sozlesmeleri yapabilir. Banka ile miisteri arasinda
yapilan her bir islem &zelinde sozlesmenin niteligi*** degismektedir. Ancak bankalarin

356

vekalet iliskisine 6zgii yiikiimliiliiklerinin®*® bulunmas1 nedeniyle®*® yapilan bu islemlerde,

vekalete 6zgii hiikiimlerin de dikkate alinmas1 gerekir®®’

. Yaptigimiz bu aciklamalar 15181nda
portfoy araciligi islemi degerlendirildiginde, bankanin portfoy araciligi faaliyetinde bir
yandan satici tarafta yer aldigini, diger yandan gergeve sdzlesmenin vekalet sdzlesmesine
0zgli cephesi kapsaminda miisterisinin emri ilizerine tiirev araglarini satin alma islemini

yerine getirdigini tespit etmek miimkiindiir. Ancak, portfoy araciligi faaliyetinde vekalete

%2 [lgili belgede 1 Temmuz 2014 tarihinde yiiriirliige giren yeni diizenlemelerin uygulanmasina

yonelik SPK tarafindan alinan ilke kararlar gergevesinde agiklamalar yer almaktadir. Ilgili belgeye
erisim i¢in: http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=1163&ext=pdf, SPK,
12 Temmuz 2017.

33 Bkz. Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirrm Kuruluslarma Iliskin Rehber, sayfa 19.

%4 Forward, opsiyon ve swap sozlesmelerinin hukuki niteligine iliskin bkz. asagida Boliim I1/E/3.
Portfoy Aracilig1 Faaliyeti Kapsaminda Tezgahiistii Tiirev Islemlerinin Hukuki Niteligi.

3% Bankalarin vekalete 6zgii yiikiimliiliiklerine érnek olarak, miisteri sirlariin saklanmasi, miisteri
emirlerinin 6zen ve sadakat icerisinde yerine getirilmesi, miinferit islemlere iliskin miisterisine hesap
ve bilgi vermesi yuktumlilukleri gésterilebilir.

%6 Bankalar, sermaye piyasasi islemlerinin birgogunda vekil sifatiyla islemleri yerine getirir (Battal,

Ahmet, Giiven Kurumu Nitelendirmesi Isiginda Bankalarin Hukuki Sorumlulugu, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2001, s. 98); Yalginduran, Tiirker, Vekalet S6zlesmesinde
Ucret, 2. Baski, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2007, s. 73.

37 Eren, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2017, s. 706; Kaplan,
Bankanin Hukuki Sorumlulugu, 1990, s. 455; Battal, 2001, s. 98; Bankanin vekil konumunda
olduguna iliskin karar i¢in bkz. Yargitay’in 11. HD’sinin 19 Ocak 2010 tarihli E. 2008/9414 ve K.
2010/506 sayili karar1 (veri tabani: Lexpera, 12 Agustos 2017).
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0zgu kurallarin igslemin her noktasina niifuz etmesi miimkiin degildir.

37.1 sayili Teblig’in 24’lincii maddesinde, bankanin portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda
islemleri yerine getirirken 0Ozen ve sadakat icerisinde hareket etmesi gerektigi
diizenlenmistir. Yine ayn1 maddenin devaminda bankanin miisteri emirlerini en iyi sekilde
gergeklestirme yilikiimliiliigli oldugu diizenlenmistir. Portfoy araciligi faaliyetinde bankanin

38 yilkiimliiliigiiniin derecesi

kendi portfoyiinii miisterisine sunuyor olmasi nedeniyle 6zen
ayrica 6nem tasir®™°. 39.1 sayili Teblig’in 24 iincii maddesinde yatirim hizmet ve faaliyetleri
yiiriitiiliirken yatirnm kuruluslarinin basiretli bir tacir gibi davranmalar1 gerektigi acik bir
sekilde diizenlenmistir. Diger yandan TTK’nin 18’inci maddesinin ikinci fikrasi uyarinca
her tacirin ticari faaliyetlerinde basiretli bir is adami gibi hareket etmesi gerekir. Bu
diizenlemeler neticesinde bankanin portfoy araciligi faaliyetlerinde objektif 0zen
yiikiimliiliigii bulundugu sonucuna ulasmaktay1z3®°. Ayni1 sekilde Yargitay bankalarin giiven

kurumu *®! olmasi nedeniyle, bankalarin objektif 6zen yiikiimliliuklerinin bulundugunu

362 363

belirtmistir>*>. Yargitay bir diger kararinda°*° ise, bankanin bir giiven kurumu olmasi

nedeniyle basiretli i adamindan ¢ok daha agir bir 6zen yiikiimliligiinin bulundugunu

belirtmistir®®.

Miisterinin bankaya genel islem emri iletmesi ve bankanin kendi portfoylinden islem

yapmay1 tercih etmesi halinde, bankanin miisterisi adina ve hesabina kendi kendisiyle islem

38 (Ozenin temelinde vekilin miivekkile taahhiit ettigi isi veya fiili istenilen sekilde sonuglanmasi igin
bir ¢aba gdstermesi yatar (Baspinar, Veysel, Vekilin Ozen Borcundan Dogan Sorumlulugu, 2. Baski,
Yetkin Yayinlari, Ankara, 2004, s. 123); Yalginduran, 2007, s. 75.

39 Portfoy aracilifi ve islem araciligi faaliyetleri kapsaminda bankanin 6zen yiikiimliiliigiiniin
derecesine iliskin degerlendirmeler igin bkz. asagida Boliim 11/F/1/d) Isi Sadakat ve Ozen ile Yapma.

30 Battal, 2001, s. 111; Kaplan, Bankanin Hukuki Sorumlulugu, 1990, s. 452.

%! Kuntalp, Erden, “Bankalar ve Genel Islem Kosullar”, Tiirk Hukukunda Genel Islem Sartlari
Sempozyumu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 8 Nisan 2011, s. 89; inal, Tamer, Ticari
Isletme Hukuku, 2. Baski, Seckin Yaymcilik, Ankara, 2015, s. 407. Bankalarin BDDK ve SPK gibi
kurumlardan faaliyet izni alarak hareket ediyor olmalari, ekonomik sistem icerisinde 6nemli bir yere
oturmalar1 ve insanlarin ekonomik hayatina dogrudan dahil olmalar1 nedeniyle bankalar bir giiven
kurumudur. Bu nedenle bankalarin 6zen ytlikiimliiliigiiniin kistas1 daha agirlagtirilmistir (Battal, 2001,
s. 105-106).

%2 YHGK m 15 Haziran 1994 tarih ve 11-178/398 sayih karar1 (naklen, Battal, 2001, s. 111).
%3 Yargitay 11. HD’sinin 99/2363 E. ve 99/7820 sayili karar1 (naklen, Battal, 2001, s. 151, dn. 291).

364 Objektif 6zen yiikiimliiliigiiniin daha da agirlastirilmasina iliskin elestiri igin bkz. asagida Bolim
11/F/1/d) Isi Sadakat ve Ozen ile Yapma.
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yapmasi s6z konusu olacaktir. Bu durumda banka ile miisterisi arasinda ¢ikar ¢atigmasinin
varlig1 glindeme gelebilir. Kendi kendine islemde, temsilci bir sézlesmeyi hem temsil edilen

365 Miisteri tarafindan iletilen genel emrin

kisinin temsilcisi hem de kars1 taraf olarak yapar
iceriginde temsil yetkisinin oldugunu kabul etmek gerekir. Zira banka genel emir ile islem
aracilig1 faaliyeti kapsaminda miisteri adina ve hesabma veya kendi adina ve miisteri

hesabima®®® islem yapabilir.

Temsilcinin kendi kendisiyle islem yapmasi Tiirk hukukunda diizenlenmis bir temsil tiirii
degildir®®’. Eren, temsil yetkisi belirli bir kisi ile islem yapilmak i¢in verilmisse, temsilcinin
s6z konusu islemi sadece o kisiyle yapabilecegini; ancak temsil olunan kisi temsilciye agik
bir yetki vermisse veya temsilcinin kendi kendine yapacagi islem s6zlesmenin niteligi geregi
temsil olunana zarar vermiyor ise, temsilcinin kendi kendisi ile islem yapabilecegini
belirtir®®, Kocayusufpasaoglu ise, bir temsilcinin kendi kendine islem yapabilmesi igin,
temsil olunan tarafindan bu yonde izin verilmis olmasi1 gerektigini ve verilecek bu iznin
temsil yetkisinin kapsamini genisleten ek bir temsil yetkisi niteligi tasidigini belirtir. Ayrica,
bu ek yetkinin acik olarak verilebilecegi gibi diriistlik kurali geregi ortiilii olarak da
verilebilecegini ifade eder®®. Isvicre Federal Mahkemesi’nin yerlesmis ictihadina gore ise,
temsilcinin kendisiyle s6zlesme yapmasi ilke olarak gegerli degildir, zira temsilcinin kendi
kendisiyle sozlesme yapmasi ¢ikar ¢atismasina neden olur. Bu nedenle temsilcinin kendi
kendisiyle islem yapmasi halinde s6z konusu islem gegersiz olur. Ancak yapilan islemin
dogas1 geregi temsil edilenin zarar gérme tehlikesi yoksa veya temsil edilen temsilciye o
sozlesmeyi yapma konusunda agik yetki vermigse veya daha sonra isleme onay vermisse

yapilan islem gecerlidir®™®.

%5 Kaplan, Ibrahim, “Miisteriye Ait Banka Hesaplar1 Uzerinde Temsil ve Tasarruf Yetkisi”, Istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt 54 (1994), Say1 1-4, s. 292); Eren, Genel Hikimler,
2017, s. 463-464; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 669; Ozkaya, Eraslan,
Vekalet Sozlesmesi ve Kotiiye Kullanilmasi, 3. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara, 2013, s. 446.

366 Bankanin kendi adina ve miisteri hesabina islem yapmasi halinde alim satim komisyonculuguna
iliskin hiikiimlerin dikkate alimmas1 gerekir. Bankanin komisyoncu sifatiyla TBK’nin 543’iincii
maddesi kapsaminda kendi kendisiyle islem yapmasi glindeme gelebilecektir.

367 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hilkiimler, 2014, s. 1147.
368 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 463.
%9 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 670.

370 fsvigre Federal Mahkemesi’nin BGE 93 1I 481 ve BGE 95 II 621 sayili kararlar1 (naklen, Yavuz,
Nihat, “Vekilin; Miivekkil Adina veya Hesabina Bizzat Kendisi ile Islem Yapabilmesi (Kendisiyle
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Ayrica, 39.1 sayili Teblig’in 11’inci maddesinde yatirim hizmet ve faaliyetlerinin miisteriye
sunulurken bankalar ile miusterileri arasinda c¢ikabilecek ¢ikar catismalarina iliskin
diizenleme yapilmistir. Buna gore, bankalarin yatirim hizmet ve faaliyetlerini miisterilerine
sunarken, miisterilerinin ¢ikarlarini ve piyasanin biitiinliigiinii gozeterek adil ve diiriist
davranmalar1 gerekir. Ancak, piyasanin isleyisi nedeniyle makul nedenlerden dolay1 ¢ikar
catismasinin Online gecilememesi halinde, tirev isleminin gergeklestirilmesinden Once
bankalarin miisterilerini olast ¢ikar c¢atismasinin igerigine ve nedenlerine iliskin

bilgilendirmesi gerekir™* (39.1 sayil1 Teblig, madde 11).

Bankanin ¢ikar ¢atismasi nedeniyle misterisini bilgilendirme yikiimliligi ayrica
incelenmesi gereken bir husustur. 39.1 sayili Teblig’in 11’inci maddesinin {igiincii
fikrasinda, bankanin ilgili faaliyet veya hizmetin sunulmasindan Once ortaya cikabilecek
cikar catismalarinin  igerigi ve nedenleri hakkinda misteriyi  bilgilendirecegi
dizenlenmektedir. Maddenin yazilis sekli banka tarafindan bilgilendirmenin hangi anda
yapilacagi noktasinda yeterince acik degildir. Maddenin lafzindan bankanin ¢ikar
catigmasini barindiran her bir miinferit islemden 6nce fakat gerceve sdzlesme imzalandiktan
sonra miisteriyi yazili olarak bilgilendirmesi gerektigi anlasilmaktadir. Ancak, uygulamada
portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda yapilan her bir islemden 6nce bankanin miisterisine
yazil bilgi vermesi miimkiin olmaz. Zira miisteri, isleme iligkin emirlerini s6zlu olarak veya
internet ortaminda bankaya iletebilmektedir. Kanimizca bankanin ¢ikar ¢atismasina iliskin
miisterisine bilgi verme yiikiimliligii cerceve sozlesme veya risk bildirim formu
imzalanirken yerine getirilmesi gereken bir yiikiimliiliiktiir. Bu durumda, banka miinferit
islemler yapilmadan once portfdy araciligi faaliyetinin niteligi geregi miisterinin zarara
ugrayabilecegini yazili olarak bir sefer bildirmesi yeterli olacaktir. Bu durumda bankanin
cikar catismasina iligskin bilgilendirme yiikiimliiliigiiniin temelinde sézlesme goriismeleri
esnasinda karsi tarafi risklere iliskin aydinlatma yiikiimliiliigii®’? (culpa in contrahendo)

bulunacaktir.

Sézlesme Yapmasi) ve Sozlesmenin iki Tarafin1 Temsil Edebilmesi (Cifte Temsil) Sorunu”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakultesi Dergisi, Cilt XII (2008), Say1 1-2, s. 1297).

37139.1 sayihh Teblig’in 11’inci maddesi iigiincii bendinde s6z konusu bildirimin yapildigina dair
ispat yikiiniiniin bankaya yiiklendigi goriilmektedir. Ayrica, yatinm kuruluslarinin ¢ikar
catigsmalarina iligkin olarak yazili bir politika olusturmasi zorunlulugu ayni maddenin dordiincii
fikrasinda diizenlenmistir.

372 Sozlesme goriismeleri sirasindaki bankamin yiikiimliiliigiine iliskin olarak bkz. asagida Bélim
11/C/2/a) Miisterinin Stniflandirilmasi Yikimlaligi.
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2. Islem Araciig Faaliyeti

37.1 sayil1 Teblig’in 25/A maddesinin birinci bendi kapsaminda bankalarin tezgahiistii
piyasada portfoy araciligi faaliyetine ilave olarak islem araciligi faaliyetinde
bulunabilecekleri diizenlenmistir. Islem aracilign faaliyetinin tamimi ve buna iliskin

diizenlemeler 37.1 sayili1 Teblig’in 16’nc1 ve devam eden maddelerinde yer almaktadir.

Islem aracilig1 faaliyeti 37.1 sayili Teblig’in 16’ nc1 maddesinde, “emir iletimine aracilik
faaliyetine ek olarak, miisterilerin sermaye piyasasi araglariyla ilgili alim veya satim
emirlerinin misteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina yatirim
kuruluglar: tarafindan, (i) teskilatlanmis borsalar ya da teskilatlanmig diger pazar yerlerine;
veya (ii) portfoy araciligi faaliyeti igin yetkilendirilmis bir kurulusa; veya (iii) kaldirach
islemler hari¢ olmak iizere ilgili iilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurt disinda
verlesik bir kurulusa iletilmek suretiyle gerceklestirilmesi” olarak tanimlanmistir. Teblig’in
bu hiikkmii hem tegkilatlanmis piyasada hem de tezgahiistii piyasada yapilan islemleri
kapsamaktadir. Bu nedenle tezgahiistii piyasada islem araciligi faaliyeti yapan bir banka,
miisterilerinin tiirev islemleriyle ilgili alim veya satim emirlerini, miisteri adina ve hesabina
veya kendi adma ve miisteri hesabina, portfoy araciligi faaliyetinde bulunmaya
yetkilendirilmis bir yatirnm kurulusuna veya kaldirach islemler hari¢c olmak iizere ilgili
tilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurt disinda yerlesik bir kurulusuna iletmek

suretiyle islem araciligi hizmeti sunabilecektir.

Bankalarin islem araciligi faaliyeti kapsaminda miisterilerine sunabilecekleri tezgahstu
tirev islemler bankanin tiiriine gore degismektedir. 37.1 sayili Teblig’in 17°nci maddesi
uyarinca, yatirim ve kalkinma bankalari tarafindan kaldiragli islemler harig olmak tzere tim
dayanak varliklar {izerine islem araciligi faaliyeti yapilabilirken, yatirim ve kalkinma
bankalar1 disinda kalan diger bankalar tarafindan ise kaldiragh islemler ile pay endekslerine
ya da paylara dayal tiirev araglar hari¢ olmak iizere diger dayanak varliklar iizerine islem

aracilif1 faaliyeti yapilabilir.

Diger yandan, 37.1 sayili Teblig’in 16’nc1 maddesinde islem araciligi faaliyetinin emir

iletimi araciligi faaliyetini®"® kapsar sekilde diizenlendigi goriilmektedir. SPK tarafindan

373 Emir iletimi aracilig1 37.1 sayili Teblig’in 11’inci maddesinde sermaye piyasasi araglarina iligkin
miisteri emirlerinin yatirim kuruluglan tarafindan, islem araciligi faaliyeti veya portfoy araciligi
faaliyetine yetkilendirilmis bir yatirim kurulusuna veya kaldiragh iglemler hari¢ olmak iizere ilgili
tlkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurt disinda yerlesik bir kurulusa, iletilmesi seklinde
tanimlanmustir.
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hazirlanan Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatinm Kuruluslarina iliskin Rehber’de islem
aracili@i faaliyetinin yapiliyor olmasi nedeniyle bankalarin ayn1 zamanda emir iletimi
aracilign faaliyetinde bulunmasmin zorunlu olmayacag: belirtilmektedir 374, Tezgahsti
piyasada yapilan tlrev islemlerinde isin niteligi geregi bankalarin miisteri nezdinde
miisterinin hesaplarini takip etmesi gerekir (37.1 sayili Teblig, madde 19). Bu bakimdan
bankalar, islem aracilifi ve portféy araciligi faaliyetinde miisterilerine saklama hizmeti
sunmak durumundadir. Emir iletimi araciliginda ise bankanin yiikiimliiligii sadece miisteri

emrini iletmek ile sinirlidir.

Bankanin, islem aracihigi faaliyeti kapsaminda miisteri adina ve hesabina iglem yapmasi
durumunda dogrudan temsil, kendi adina miisteri hesabina islem yapmasi durumunda ise

dolayli temsil iliskisi bulunur®”

. Dogrudan temsil iligkisinde bankanin, islem yaptig1 yatirim
kurulusuna miisterisini temsil ettigini sdzle, yaziyla veya bir davramsla belirtmesi gerekir®’®.
Zira bankanm, diger bir yatirim kurulusu ile yaptigi tiirev islemlerinden dogan hak ve
yukimlulikler, dogrudan misteri tizerinde dogacaktir. Dogrudan temsil iliskisi miisteri ile
ticlincii kisi arasindaki dis iliskiyi ifade ederken, miisteri ile banka arasindaki i¢ iliski vekalet

iliskisi olacaktir 3"’

. Bu nedenle dogrudan temsil suretiyle islemler yerine getirilirken,
taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerinin tespitinde sermaye piyasast mevzuati hiikiimlerine ilave

olarak TBK’da yer alan vekalete iliskin hiikiimlerin dikkate alinmasi®*’® gerekecektir3’®.

Dolayl temsil suretiyle gerceklestirilen islemlerde hak ve borglar banka tizerinde dogacak

fakat banka bunlar1 daha sonra miisterisine devredecektir*®°. Bankanin dolayli temsil

374 Bkz. Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirim Kuruluslarina iliskin Rehber, sayfa 19.

375 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 630; Bozer, Ali/Gole, Celal, Ticari
Isletme Hukuku, 3. Basi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2015, s. 99; Secer,
Oz, Alim Satim Komisyonculugu S6zlesmesi, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2013, s. 7.

376 Inceoglu, M. Murat; Borglar Hukukunda Dogrudan Temsil, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul,
2009, s. 47; Oguzman, Kemal/Oz, Turgut, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt I, 14. Basi, Vedat
Kitapeilik, Istanbul, 2016, s. 216-217; Reisoglu, Safa, Borglar Hukuku, 22. Bas1, Beta, Istanbul,
2011, s. 147; Eren, Genel Hukumler, 2017, s. 444,

377 Battal, 2001, s. 98.

378 Tezgahiistii tiirev islemlerinde taraflarin borglarina iliskin bkz. asagida Boliim II/F. Taraflarin
Borglari.

379 Kaplan, Bankanin Hukuki Sorumlulugu, 1990, s. 455; Battal, 2001, s. 98; Penezoglu, 2004, s.
125.

380 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 63; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s.
446; Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 147; Oguzman/Oz, Cilt 1, 2016, s. 213; Yavuz/Acar/Ozen,
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suretiyle gerceklestirdigi islemlerde islemin miisterisi i¢in yapildigin1 diger yatirim
kurulusuna belirtmesi gerekmez®!. Zira bunun isleme herhangi bir etkisi olmayacaktir.
Banka ile miisteri arasindaki dis iligki dolayli temsil olurken, i¢ iliski ise TBK’nin 532’nci

382 Alim satim

maddesinde diizenlenen alim satim komisyonculugu hiikiimlerine uymaktadir
komisyonculugu vekalet iligkisinin 6zel olarak diizenlenmis bir tiirlidiir ve vekalet veren ile
komisyoncunun i¢ iliskisini diizenlemektedir 8. TBK’min 532’nci maddesinin ikinci
fikrasinda alim satim komisyonculuguna iligkin hiikiimlerin sakli kalmasi sartiyla vekalete
iliskin hiikiimlerin de uygulanacagi diizenlenmistir. Bu nedenle banka tarafindan dolayli
temsil suretiyle yapilan islemlerde, sermaye piyasast mevzuati hitkiimlerine ilave olarak ¢zel
hilkim bulunmadigi hallerde alim satim komisyonculugu ve vekalete iliskin hiikiimler

384

uygulama alani bulacaktir*®®. Ayrica, bankanin miisteri adina diger yatirim kuruluglari ile

islem yapmas1 nedeniyle islemin niteligi geregi islem araciligi faaliyetinde bankanin

islemlere iliskin temsil yetkisinin bulundugunu®® kabul etmek gerekir3®,

Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1252; Bozer/Géle, 2015, s. 99; Sener, Oru¢ Hami, Ticari Isletme Hukuku,
Seckin Yayincilik, Ankara, 2016, s. 411; Inal, 2015, s. 668; Ulgen, Hiiseyin/Helvaci, Mehmet/
Kendigelen, Abuzer/Kaya, Aslan/Ertan, Fiisun Nomer, Ticari Isletme Hukuku, 5. Bas1, On Iki Levha
Yaymcilik, Istanbul, 2015, s. 741.

381 Hizir, 2016, s. 2871; Bozer/Gole, 2015, s. 99; Secer, 2013, s. 9.

382 Arkan, Sabih, Ticari Isletme Hukuku, 18. Baski, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
Ankara, 2013, s. 229; Hizir, Fatma, “Tirk Borglar Kanunu Kapsaminda Alim ve Satim
Komisyoncusunun Temsil Yetkisi”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiltesi Dergisi, Cilt 65 (2016),
Say1 4, s. 2867-2868; Poroy, Reha/Yasaman, Hamdi, Ticari Isletme Hukuku, 15. Baski, Vedat
Kitapeilik, Istanbul, 2015, s. 293; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 741; Inal, 2015, s.
667; Ayhan, Riza/Ozdamar, Mehmet/Caglar, Hayrettin, Ticari Isletme Hukuku, 9. Basi, Yetkin
Yayinlari, Ankara, 2016, s. 511; Bozer/Gole, 2015, s. 99; Sener, 2016, s. 411; Seger, 2013, s. 48.

%83 (Jlgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 741; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s.
1250.

384 penezoglu, 2004, s. 125; Kirca, 2000, s. 96; Hizir, 2016, s. 2876; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s.
511; Bozer/Géle, 2015, s. 99; inal, 2015, s. 667; Seger, 2013, s. 40; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/
Ertan, 2015, s. 742.

385 Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 631; Penezoglu, 2004, s. 126; Hizir,
2016, s. 2876; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 710; Sener, 2016, s. 411; Seger, 2013, s. 20.

%86 Jslem araciligi faaliyetinde banka, miisterisinin emirlerini yatirim kurulusuna ileterek kendi adina
ve miisteri hesabina veya miisteri adina ve hesabma islem yapmaktadir. Bu durum bir temsil
iligskisinin varhigim gerektirir. Baz1 bankalarin tezgahiistii tiirev islemlerine iliskin hazirladiklar
ger¢eve sOzlesmelerde, miisteri tarafindan agikga temsil yetkisinin verildigine iliskin ifadeler yer
alirken; bazi bankalarin ¢ergeve sdzlesmelerinde ise, bankanin temsil yetkisinin olmadigi agikca
belirtilmektedir. Temsil yetkisinin verilmediginin ¢ergeve sozlesmede agikca belirtilmesi, bankanin
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Islem aracihign faaliyeti kapsaminda bankanin ¢ifte temsilci olarak islem yapmasini
tezgahust tiirev islemler bakimindan ayrica degerlendirmek gerekir. Cifte temsilde temsilci,
hem A kisisinin hem de B kisisinin temsilcisidir ve temsilci A ve B’yi tek bir s6zlesmede
birbirlerine taraf halinde getirir®’. Ornegin satim sézlesmesinde, A ve B’nin temsilcisi olan
C, tek bir satim sézlesmesinde, A’y1 satici, B’yi ise alici sifatiyla temsil ederek hareket
edebilir. Bu durumda sozlesme C tarafindan kendi kendine ancak her iki tarafi temsilen
kurulmus olur. Ancak cifte temsilde temsil olunan kisilerin menfaatlerinin zarar gérmesi
riski bulunur®®. Bankanin tezgahiistii tiirev islemlerinde ¢ifte temsil ile islem yapmasi
kanimizca miimkiin degildir. Zira, 37.1 sayil1 Teblig’in 16°’nc1 maddesinde, islem araciligi
faaliyeti kapsaminda bankanin, miisterisinin emirlerini teskilatlanmis piyasaya veya portfoy
aracilig1 faaliyeti yapmaya yetkili bir yatirim kurulusuna iletmesi gerekir. Bu nedenle banka,
miisterisinin tiirev islemi talebini temsil ettigi bir diger misterisine iletmesi 37.1 sayili
Teblig kapsaminda mumkin olmayacaktir. Miisteri emrinin yoneltildigi yerin bir yatirim

kurulusu olmasi gerekir®®,

Bankanin kendi adina ve miisteri hesabina hareket ettigi islem araciligi faaliyetlerinde
bankanin komisyoncu sifatina sahip oldugu yukarida tespit edilmisti. Bu durumda TBK’nin
543’lincli maddesinde diizenlenen komisyoncunun kendisiyle islem yapabilmesine iliskin
hilkmiin tlirev iglemler bakimindan uygulama alaninin olup olmadigina ayrica bakilmasi
gerekir. TBK’nin 543’iincli maddesinde, borsada kayitl veya piyasa fiyat1 bulunan kambiyo
senetlerinin, diger kiymetli evrakin ya da ticari mallarin alim satimina yetkili kilinan
komisyoncunun, vekélet veren tarafindan aksine talimat verilmemisse, satin alacagi malin
yerine kendi mallarim1 satabilecegi veya satacagi mali kendisi i¢in satin alabilecegi
diizenlenmistir. Komisyoncunun kendi kendisiyle islem yapmasi durumunda vekalet verenin
menfaatlerinin zarar gormesi ihtimaline karsi, komisyoncunun islem yapmasinin belirli bir

kistasa baglandig1 goriilmektedir®®. Bu kistas ise satilacak veya alinacak malin, borsaya

miisterisine sadece portfoy aracilig1 hizmeti sunabilecegini gostermesi bakimindan énemlidir.

%7 Yavuz, Cifte Temsil 2008, s. 1298; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s.
669; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 749.

388 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact, Cilt 1, 2010, s. 669.

389 Miisterinin teskilatlanmis piyasada islem yapmak istemesi halinde miisteri yapmak istedigi isleme
iligkin emirlerini kendisi dogrudan borsaya iletemez. Bu nedenle miisteri isleme iliskin emrini bir
yatirim kurulusuna iletmesi ve yatirnm kurulusunun da bu emri borsaya iletmesi gerekir (Penezoglu,
2004, s. 156; Kirca, 2000, s. 93).

30 Arkan, 2013, s. 235; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 670; Inal, 2015,
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392 Diger yandan, TBK nin

kayitli olmas1 veya belirli bir piyasa degerinin®*! bulunmasidir
544’linci  maddesinde komisyoncunun sozlesmenin diger tarafim1 vekalet verene
gostermeksizin islemin yapildigini bildirmesi halinde, islemi kendisiyle yapmis sayilacagi

diizenlenmistir>®.

Bankanin miisterisinin emirlerini borsaya iletmeksizin kendi kendisiyle islem yapmasi
halinde banka alic1 miisteri satic1 pozisyonunda veya banka satici miisteri alici pozisyonunda
olacaktir®®*. Islemin borsa disinda gerceklestirilmesi nedeniyle yapilan islem bir tezgahisti
tiirev islemi niteligi tastyacaktir®®. Bankanin islemi kendi kendisiyle yapmasi sonucunda
banka ile miisteri arasindaki alim satim komisyonculugu iliskisine ilave olarak ayrica
taraflar arasinda alim satim iliskisi kurulur. Bu durumda miisterinin yapilan bu islemden
zarar goriip gormediginin tespit edilebilmesi i¢in islemin banka tarafindan gergeklestirildigi
andaki borsa fiyatina bakilir. Eger yapilan islemde banka borsa fiyatin1 dikkate almigsa

miisterinin menfaatlerinin ihlal edilmedigini kabul etmek gerekir.

Tezgahiistii tiirev islemler bakimindan bankanin komisyoncu sifatiyla kendi kendisine iglem

s. 668; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 518; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 748;
Bozer/Géle, 2015, s. 100; Inal, 2015, s. 668.

%1 Kocayusufpasaoglu, satilacak veya alinacak malin borsaya kayith olmasi veya belirli bir piyasa
degerinin olmasinin kendi kendine islem yapmak icin yeterli olmayacagini belirtmektedir. Yazar,
borsada fiyat istikrarinin olmamasi halinde vekilin malin degerinin en diisiik seviyeye gelmesini
bekleyecegini ve bu surette kendisi i¢in karli ancak vekalet verenin menfaatlerine zarar veren bir
islem yapmasinin miimkiin olabilecegini belirtmektedir. Bu nedenle piyasanin ¢ok degisken oldugu
durumlarda vekélet veren tarafindan islemin yapilacagr tarih acik olarak belirtilmisse
komisyoncunun kendi kendisiyle islem yapmasinin vekalet verenin menfaatlerine zarar vermeyecegi
yazar tarafindan belirtilmektedir (Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 671).

392 Kirca, 2000, s. 154-155;Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hukimler, 2014, s. 1261; Bozer/Gole, 2015, s.
103; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 518; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 748-749;
Inal, 2015, s. 668.

393 Kirca, komisyoncunun dogrudan dogruya alici veya satict olabildigi durumlarda sézlesmenin
diger tarafin1 vekalet verene belirtmeksizin islemin yapildigini bildirmesi halinde islemin kendisiyle
yapilmis sayilacagini diizenleyen TBK’nin 544’{incii hitkmiiniin (eski TBK madde 428)
teskilatlanmis piyasalarda uygulama alani bulmayacagini belirtmektedir. Yazara gore, borsada
gerceklestirilen islemlerde sozlesmenin karsi tarafini her zaman Takasbank olusturacagindan
miisteriye ayrica sozlesmenin karsi tarafini belirtmek gerekmez ve bu durumun miisteri tarafindan
bilindigi var sayilir (Kirca, 2000, s. 156). Biz de Kirca’nin bu tespitine katilmaktayiz.

34 Ancak, miisteri tarafindan verilen emrin igeriginde islemin teskilatlanmis piyasada yapilmasi
talebi olmamasi gerekir. Bu durumda banka miisteri emrine aykir1 bir islem yapmus olur.

3% Aym yonde bkz. Kirca, 2000, s. 154-155, dn. 287.
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yapabilmesini degerlendirirken bankanin yatirim hizmet ve faaliyetlerinin sunulmasina
iliskin SPK’dan aldig1 lisansin kapsamina bakilmasi gerekir. Bankalarin tezgahiistii piyasada
portfoy araciligi faaliyeti ve islem araciligi faaliyeti yapabilecekleri yukarida tespit
edilmisti*®, Bankanin portfoy araciligi faaliyetinde bulunmaya iligkin lisans1 olmadigini ve
sadece islem aracilig1 faaliyetine iliskin SPK’dan lisans aldigim1 varsayarsak, bu durumda
komisyoncunun kendi kendisi ile islem yapmasi giindeme gelecektir®®’. Zira banka islem
araciligr faaliyeti kapsaminda dogrudan veya dolayli temsilci sifatiyla miisterisini temsil
edebilecektir. Miisterinin islem talebinde islemin yapilacagr tarafin acik olarak
belirtilmemesi halinde komisyoncu olarak hareket eden bankanin bu islemi TBK’nin
543’tincti maddesi kapsaminda kendi kendisi ile yapmasinin mimkin olacagi sonucuna
ulagsmaktayiz. Ancak tezgahiistii tiirev piyasasinda yapilan bu isleme konu dayanak varligin

borsada veya piyasada bir fiyatinn belirlenebilir olmasi gerekecektir®®,

37.1 sayili Teblig’in 19’uncu maddesi (a) paragrafi uyarinca bankalar, “miisteri emirlerini,
emir gerceklestirme politikasi, ¢erceve sozlesmede belirtilen esaslar, miisteri emrini en iyi
sekilde gerceklestirme yiikiimliiliigii, 6zen ve sadakat borcu cergevesinde kabul ederek

399

yerine getirir’. Bankanmn 6zen yiikiimliligi ise yukarida*"® portfoy araciligi faaliyeti

bélimiinde incelendigi (izere objektif bir 6zen yiikiimliiliigidiir*®.
C. Tezgahustl Piyasada Sozlesmelerin Kurulmasi

Tezgahiistii tiirev islemlerin taraflar arasinda yapilmasindan oOnce taraflarin yerine
getirmeleri gereken birtakim prosediirel islemler bulunur. Bu islemlerin neler oldugu 39.1
sayil1 Teblig’de diizenlenmistir. Buna gore tiirev islemler yapilmadan Once bankanin
miisterilerini bir siniflandirmaya tabi tutmasi gerekir. Bu siniflandirma sonucunda miisteri

profesyonel ya da genel miisteri olarak smiflandirilir®® (39.1 sayili Teblig, madde 31).

%% Bkz. yukarida Boliim 11/B. Tezgahiistii Piyasada Bankalarin Yapabilecekleri Tiirev Islemler.

397 Portfoy aracihigi faaliyetinde banka komisyoncu sifatini tasimaksizin islemin dogrudan kars: tarafi
haline geleceginden dolayli temsile iliskin hiikiimlerin uygulama alani bulmayacagini belirtmek
gerekir. Bu nedenle tezgahiistii piyasada gergeklestirilen portfoy aracilifi faaliyetinde
komisyoncunun kendi kendisiyle islem yapmasi giindeme gelmeyecektir.

398 Kirca, 2000, s. 154-155;Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hikimler, 2014, s. 1261.
399 Bkz. B6lum 11/B/1. Portfoy Araciligi Faaliyeti.

40 Portfoy araciligi ve islem araciii faaliyetleri kapsaminda bankanmn 6zen yiikiimliiligiiniin
derecesine iliskin degerlendirmeler icin bkz. asagida Boliim 1I/F/1/d) Isi Sadakat ve Ozen ile Yapma.

01 Genel miisteri ve profesyonel miisteri ayrimina iliskin bkz. asagida Boliim I1/C/a) Miisterinin
Siniflandirilmas: ve Uygunluk Testi Yapma Yiikiimliligi.
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Genel miisteri sinifina giren miisterilerine bankanin uygunluk testi*®?

yapmasi gerekir (39.1
sayilt Teblig, madde 33). Uygunluk testi sonucunda miisteriye hangi tiirev islemlerinin
uygun olacagina karar verilir.

39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesi uyarinca, bankanin genel miisterilerine sermaye
piyasasi araglari ile yatirim hizmet ve faaliyetlerine iliskin riskleri agiklamalar1 gerekir®®
(39.1 sayil1 Teblig, madde 25/1). Bu agiklama sermaye piyasalarinin tasidigi risklere iliskin

genel bir risk aciklamasidir®®

. Ayrica, bankalar tiirev iglemlerinin tasidigi risklere iliskin
miisterisine ilave aciklamada bulunmak ve bu agiklamalarin okunup anlasildigina dair
miisterinin yazili beyanin1 almakla yiikimlidir‘® (39.1 sayili Teblig, madde 25/2). Son
olarak miinferit islemlere iliskin taraflarin hak ve yukumlulUklerini belirleyen bir cerceve

sozlesmenin banka ile miisteri arasinda imzalanmasi gerekir (39.1 sayili Teblig, madde 26).

1. Genel Olarak

Borglar hukuku kapsaminda bir sozlesmenin kurulabilmesi igin bir tarafin icapta %

bulunmasi ve kars1 tarafin bu icabir kabul etmesi gerekir. Icap, kars: tarafa yoneltilen ve kars
tarafin kabulline bagli olarak sozlesme kurulmasinin talep edildigini agiklayan bir irade

beyanmidir®”’. Ancak, sézlesmenin hukuken gecerli olarak kurulabilmesi igin icap ve kabuliin

402 Uygunluk testi, banka tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen iiriin ya da
hizmetin miisteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla yapilir. Bkz. asagida Bolim
11/C/b) Uygunluk Testi Yapma Yiikimliiliigi.

403 39.1 sayili Teblig’in 31’inci maddesinde tanimlanan profesyonel miisterilerin talep etmesi
durumunda genel risk bildirimi ve isleme 6zel risk bildiriminin yapilmasi zorunludur.

404 Bankalar 39.1 sayili Teblig’in ek birinde yer alan Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri Genel Risk
Bildirim Formunu miisterilerine vermek ve s6z konusu formun okunup anlagildigina iligkin bir yazil
beyani miisterilerinden almak zorundadir.

4%5.39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesi iigiincii fikras1 uyarinca, soz konusu agiklamalar asgari
olarak, islemlere iliskin her tiirlii komisyon, iicret ve vergi tutar veya oranlari, ilgili sermaye piyasasi
aracinin ikincil piyasasiin olup olmadigy, isleme konu sermaye piyasasi aracinin karsi taraf riski,
likidite riski ve piyasa riskini icerecek sekilde risk profili, tezgahiistii tiirev iiriinlerin genel olarak
nasil yapilandirildigi ve fiyatlandirildigi ve isleme iliskin risk takibinin nasil yapilacagini kapsamasi
zorunludur.

4% fsvigre ve Tiirk hukuklarinda genel kabul goriis icabin tek tarafli bir hukuki islem oldugudur
(Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 194). Hukuki islem ise, hukukun islemi
yapan taraflarin iradelerine uygun bir hukuki sonug bagladigi irade beyanlaridir (Oguzman/Oz, Cilt
I, 2016, s. 36).

407 Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 62; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010,
s. 179; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 51; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 127.
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sozlesmenin biitiin esasli noktalarmi kapsiyor olmasi zorunludur®®. Diger bir ifadeyle
sozlesmeye taraf olacaklarin iradeleri ayn1 noktada birlesmis olmalidir. Onemle belirtmek
gerekir ki, taraflarin iradelerinin ayn1 noktada birlesmis olmasi onlarin her konuda anlagsmis
oldugu anlamina gelmez. Taraflarin sadece s6zlesmenin esasli noktalar1 {izerinde anlagmis
olmalar1 s6zlesmenin kurulmasi igin yeterlidir®®. Esasli noktalar ise s6zlesmenin niteligine,
genel is hayatina ve durumun kosullarina gore taraflarin anlasmasi gereken hususlar olarak
410

tanimlanmaktadir

Tiirev islemlerinin yapilabilmesi icin ilk olarak taraflar arasinda bir cerceve sdzlesmenin®!

imzalanmas1 ve ardindan miinferit islemin yapilmasi gerekir. 39.1 sayili Teblig’in 26’nc1
maddesinin birinci fikrasinda, c¢erceve sozlesmelerin bankalar ile misterisi arasindaki
iliskiyi genel olarak diizenleyen, baslangigta bir kez akdedilen ve miinferit iglemlerin esasini
olusturan bir anlagsma oldugu diizenlenmistir. Bu nedenle bir tiirev isleminin yapilabilmesi
icin iki ayr1 hukuki iliskiye ihtiyag duyulur. Bunlardan ilki ¢er¢eve sozlesmenin

412 Cerceve sozlesme ile miinferit

imzalanmasi, ikincisi ise miinferit iglemin yapilmasidir
islemin yapilmasi i¢in yukarida agikladigimiz iizere icap ve kabuliin s6zlesmenin butln

esaslt noktalarini kapsamasi gerekecektir.

Banka ile miisteriler arasinda akdedilen cerceve sdzlesmelerde miisterinin kimlik bilgileri,
sozlesmede kullanilacak kisaltmalar, hangi tiir tiirev araclarin yapilabilecegi, hangi piyasaya
iliskin islemlerin yapilabilecegi, emirlerin nasil iletilecegi, emirlerin gegerlilik suresi,
teminat ve takasa iliskin esaslar, temerriit halleri, sozlesmenin feshine iliskin hiikiimler,
islemlerin nasil tasfiye edilecegi, komisyonlar, temerrit faizi, yetkili mahkeme ve taraflarin
tebligat adresleri gibi konular yer alir*'®. Bu bakimdan gerceve sdzlesmelerin miinferit

414

islemin esasli unsurlarii tasimadigi gorulmektedir***. Miinferit islemde yer almasi1 gereken

48 Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 72; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 63; Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 180; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 248.

499 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 248; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s.
180; Oguzman/QOz, Cilt I, 2016, s. 72.

410 Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 61; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 249.

M1 Cergeve sozlesmenin hukuki niteligine iliskin aciklamalar i¢in bkz. asagida Bolim I1/C/3/b)
Hukuki Niteligi.

412 Bak, 2009, s. 57-58; Reva, 2006, s. 537; Penezoglu, 2004, s. 98; Kirca, 2000, s. 85.

413 Kirca, 2000, s. 86-87; Penezoglu, 2004, s. 98-99

M4 Cergeve sozlesmeler, ileride aym tiirden birden fazla sézlesme yapmaya niyetli olan kisilerin, her
bir miinferit sozlesmenin kurulusu esnasinda ayrica soézlesme maddeleri iizerinde yeniden

87



konular ise, tiirev isleminin tiirii, islemin alim veya satim oldugu, 6denmesi gereken primin
tutar1, vadesi, sO6zlesmenin para cinsi, s6zlesmenin tutar1 ve miktari, teminata iliskin
yukiimlilikler, fiziki teslimat veya nakit uzlasidan hangisinin segildigidir. Bu unsurlari

miinferit islemlerin esash unsurlar1 olarak kabul etmek gerekir®'®.

a) Sekil Sart1

Taraf iradelerinin hangi vasita ile iletilecegi diger bir ifadeyle sézlesmenin hangi sekilde
kurulacagt TBK’nin 12’nci maddesinde diizenlenmistir. Buna gore kanunda aksi
belirtilmedigi miiddet¢e sozlesmenin kurulmasi herhangi bir gecerlilik sartina
baglanmamistir. Ancak kanunda bir gegerlilik sartinin bulunmasi ve taraflarin bu sarta
uymamast halinde s6zlesme hukuken gecerli olarak kurulmayacaktir. Tirev islemlerin
gerceklestirilebilmesi icin yukarida“®® tespit edildigi iizere iki ayri islem olan gerceve
sozlesmenin imzalanmasi ve minferit islemin gergeklestirilmesi gerekecektir. 39.1 sayili
Teblig’in 26’ nc1 maddesinde cergeve sozlesmenin taraflar arasinda yazili olarak yapilmasi
gerektigi diizenlenmistir. 45.1 sayili Teblig’in 5’inci maddesinde gerceve sézlesmenin 1slak
imzali olarak veya elektronik ortamda usuliine uygun olarak imzalanmasi durumunda
yazililik unsurunun tamamlanacagi Ongorilmiistiir. Cergeve sozlesmenin yazili olarak
yapilmasina iliskin 39.1 sayili Teblig’in bu hiikmiiniin bir gecerlilik sart1 olup olmadiginin

ayrica incelenmesi gerekir.

Konuralp, sermaye piyasasi islemlerine iliskin taraflarin hak ve yilikiimliiliiklerini
diizenleyen ¢erceve sozlesmelerin yazili sekilde yapilmasini 6ngoren teblig hiikmiiniin,
sozlesmenin bir gegerlilik sarti getirmedigini belirtmektedir. Konuralp, araci kurumlarin
kendi adina ve miisteri hesabina hareket etmesi nedeniyle miisteri ile aract kurum arasindaki
iligkinin alim satim komisyonculugu oldugunu ve TBK kapsaminda alim satim
komisyonculugunu diizenleyen hiikiimlerde s6zlesmenin kurulmasina iliskin herhangi bir

sekil sartinin Ongorilmedigini belirtmektedir. Bu nedenle yazar, yazililik sartinin bir

anlagmasina gerek kalmaksizin, belirli sartlarin kismen veya tamamen ileride yapilacak
sozlesmelerde yer almasina simdiden anlagsmalar1 seklinde tamimlanir. Cerceve sdzlesmelerde
taraflarin asli yiikiimlilikleri belirtilmemektedir. Bu nedenle bir tarafa miinferit sozlesme
yapilmasini talep etme veya bu talebin yerine getirilmedigi durumda diger tarafi sézlesme yapmaya
zorlama hakki vermeyen sozlesmelerdir (Barlas, Nami, “Cerceve Sozlesme Kavrami ve Cergeve
Sozlesmelerin Ozellikleri”, Makalelerim, Cilt I, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2008, s. 90-91, 97);
Secer, 2013, s. 49.

415 Kirea, 2000, s. 100; Reva, 2006, s. 540-541.
416 Bkz. yukarida Béliim I1/C/1. Genel Olarak.
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AT Cetin/Toremis,

gegerlilik sart1 olmadigin1 sadece bir ispat sart1 oldugunu belirtmektedir
cerceve sozlesmelerin yazili sekilde yapilmasini Ongoéren teblig hiikkmiiniin sekil sarti
olmadigini, sekil sartinin, ancak kanunla veya taraf iradeleriyle Ongoriilebilecegini
belirtmektedir*'®. Ayrica Cetin/Téremis, kanunun agikca yetki tanimadig durumlarda tiizik
veya yonetmelik ile sekil sart1 getirilmesinin miimkiin olmayacagini belirtir. SP Kanunu’nda
alim satim sodzlesmelerinin yazili yapilmasini 6ngoéren bir hiikiim bulunmadigi gibi SP
Kanunu bu konuda SPK’ta sekil mecburiyeti getirilmesine yonelik diizenleme yapma
yetkisini de acik¢a vermemistir. Bu nedenle 39.1 sayili Teblig’in 26°nc1 maddesinde yer
alan yazililik sartmin bir gecerlilik sart: sayilmasi1 miimkiin degildir*'®. Acar ise cerceve
sozlesmedeki yazililik unsurunun gegerlik sarti oldugunu ve g¢ergeve sozlesmelerin

miisteriler ile mutlaka yazili sekilde yapilmasi gerektigini ileri siirmektedir®%°,

Bankalarin miisterileri ile islem yapmadan dnce ¢erceve sozlesme imzalamalar: uygulamada
yerlesmis olsa da miisteri ile cerceve sézlesme imzalanmadan miinferit islemin yapilmasi
kanimizca da mimkindur. Zira miinferit islemin yapilmasiyla banka ile miisteri arasinda
kurulan iligkinin islemin tiiriine gére alim satim, vekalet veya alim satim komisyonculugu
olmasi ve bu sozlesmelere iliskin TBK kapsaminda bir sekil sartt dngoriillmemesi nedeniyle
Konuralp ve Cetin/Téremis’in goriislerine katilmaktayiz. Diger yandan, TBK’nin 12’nci
maddesinde kanun tarafindan bir sekil sartinin 6ngortilmesi ve bu sekil sartina taraflarin
uymamasi halinde sozlesmenin gegersiz olacagi diizenlenmistir. Cerceve sodzlesmelerin
yazili olarak yapilmasina iliskin SP Kanunu’nda herhangi bir diizenleme yer almamaktadir.
Bu nedenle 39.1 sayili Teblig’in 26°’nc1t maddesi ile 45.1 sayili1 Teblig’in 5’inci maddesinin
cerceve sOzlesmenin gecerliligine iliskin olmadigini, ispat sartina iligkin bir diizenleme
oldugunu kabul etmek yerinde olacaktir “?*. Ayrica, Yargitay’in 4 Mart 1999 tarihli

422

kararinda™“, ¢erceve sozlesmenin yazili olmasinin zorunlu olmadigi belirtilmistir.

417 Konuralp, 2009, s. 92. Ayn1 yonde bkz. Secer, 2013, s. 45-46.

418 Cetin, Nusret/Toremis, Ebru, “Menkul Kiymet Borsalarinda Alim Satima Aracilik Faaliyeti
Kapsaminda Aract Kurumlarla Yatirimeilar Arasindaki fliskinin Hukuki Niteligi”, Gazi Universitesi
Hukuk Fakiltesi Dergisi, Cilt XII (2008), Say1 1-2, s. 89.

419 Cetin/Toremis, 2008, s. 89. Aym ydnde bkz. Koroglu, 2013, s. 78.

420 Acar, Faruk, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Aracilik Faaliyeti ve Aracilik Yiiklenim Sozlesmesi”,
Prof. Dr. Vecdi Aral’a Armagan, Kocaeli, 2001, s. 324.

421 Sekle iliskin hiikkmiin kanun ile ongériilebilecegine iliskin bkz. Kocayusufpasaoglu/Hatemi/
Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 272-273; Eren, Genel Hiiktimler, 2017, s. 282-283.

422 Yargitay 11. HD’sinin 4 Mart 1999 tarihli E.1998/6581 ve K.1999/1776 sayili karari (naklen,
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Miinferit islemlerin sekil sartina iligkin diizenlemeler ise 45.1 sayili Teblig’in 8’inci
maddesinde yer almaktadir. Miisterinin miinferit isleme iligkin irade beyanini yazili emir
seklinde veya sozlii olarak bankaya iletebilecegi diizenlenmistir*?®. 45.1 sayili Teblig’in
8’inci maddesinin ikinci fikrasinda ise telefon, faks, otomatik para cekme makinesi (ATM)
veya elektronik ortamda imza alinmaksizin gergeklestirilen emir iletimi islemlerinin sozli
emir olarak degerlendirilecegi diizenlenmistir. Ayn1 maddenin devaminda banka tarafindan
sozlii olarak alinan bu emirlerin, telefon ile alinmasi halinde miisteri emirlerine iliskin ses
kayitlarinin saklanmasinin; faks yoluyla alinmasi halinde talimatin ve giin igerisinde faks ile
iletilen tlim diger emirlerin bankaya ulastig1 tarih ve zaman bilgilerini de iceren dokiimunin
saklanmasinin; internet iizerinden veya diger her tiirlii elektronik ortamda emirlerin alinmasi
durumunda ise tarih, zaman ve miisteri bazinda olmak tizere emri ileten miisterilere iliskin
IP numaralarimin kayitlari, emri veren kaynagi gosterecek sekilde gerekli elektronik log
kayitlarinin  banka tarafindan tutulmasinin ve elektronik ortamda tutulan verilerin
gerektiginde yazili hale donistiiriilebilecek sekilde tutulmasinin = zorunlu oldugu
diizenlenmistir. Ancak bu hiikiim s6zlesmenin kurulmasindan ziyade ispat hukuku
bakimindan Onemlidir. Zira miinferit islemde soézlesmenin kurulmasi bankanin burada
sayilan yollardan biriyle miisteri emrini almasi iizerine ve bu emirlerin banka tarafindan

kabul edilmesiyle kurulacaktir®?*,

b) Sozlesmenin Kurulmasi

Cerceve sozlesmenin kurulmasi anmin saptanmasi, miinferit islem ile kiyaslandiginda daha
kolaydir. Yazili olarak yapilan gergeve sozlesme, banka yetkilisi ile miisterinin kargilikli
olarak imzalarinin atilmas1 veya elektronik ortamda elektronik imzalarin alinmas1 sonucunda

kurulmus sayilacaktir.

Miinferit islemlerde ise, portfoy araciligi faaliyetinde banka ile miisteri karsilikli islem
yaparken, iglem aracilig1 faaliyetinde banka miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
miisteri hesabina islem yapabilmektedir. Bu bakimdan banka ile miisteri arasinda swap
sozlesmeleri istisna tutulursa genel itibariyle portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda alim

satim, islem aracilig1 faaliyeti kapsaminda ise vekalet veya alim satim komisyonculugu

Cetin/T6remis, 2008, s. 89.)

423 Emir iletimi sekline ve delil konusuna iliskin ilave agiklamalar igin bkz. yukarida Béliim 1/J/2.
Teskilatlanmis Piyasada S6zlesmenin Kurulmasi.

424 Emir iletiminden dogan uyusmazliklar ve bunlarin ispatina iligskin agiklamalar igin bkz. yukarida
Bolim 1/J/2. Teskilatlanmig Piyasada S6zlesmenin Kurulmasi.
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iligskisi bulunur. Bu nedenle banka ile miisterisi arasinda miinferit islemlerin yapilabilmesi

genel hiikiimlere tabi olacaktir®?®,

Miisterinin tiirev islemine iliskin bankaya iletecegi islem talebini bir icap olarak
degerlendirmek gerekir. Banka isleme iliskin esasli unsurlar1*?® tagryan bu icabi kabul
edebilir veya islemi yerine getirmedigini miisterisine iletebilir. Banka isleme iliskin bu icab1
kabul etmesi halinde bunu miisterisine agik olarak beyan edebilecegi gibi islemi yerine

getirmek suretiyle zimni olarak da agiklayabilir *?7

. Diger yandan, TBK’nin 503’iincii
maddesinde kendisine bir isin gortlmesi 6nerilen Kisi, bu isi gorme konusunda resmi bir
sifata sahipse veya isin yapilmasi mesleginin geregi ise bu Oneri onun tarafindan hemen
reddedilmedikce vekalet sozlesmesinin kurulmus sayilacagi diizenlenmistir®?®. Bankalarin
tiirev islemlerini SPK’dan aldiklart bir izin ile yerine getiriyor olmasi nedeniyle bu hiikiim
tiirev islemlerinde de uygulama alam bulacaktir®?®, Ancak, Yargitay’m 25 Eyliil 2003 tarihli
kararinda tiirev s6zlesmesinin kurulabilmesi i¢in bankanin miisterisinin islem talebini agik¢a
ve yazili olarak kabul etmesi gerektigi ifade edilmis ve zimni kabuliin mimkiin
olmayacagima hitkmedilmistir***, TBK nin agik hiikmii karsisinda kanimizca Yargitay’m bu

431 nceki karardan farkli olarak,

karari yoruma muhtagtir. Bir baska Yargitay kararinda
bankanin miisterisinin forward islemi talebini acik veya zimni olarak kabul edebilecegi

belirtilmistir.

425 Secer, 2013, s. 41; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 742.

426 Jcapta tiirev isleminin tiirii, islemin alim veya satim oldugu, 6denmesi gereken primin tutari,
vadesi, sozlesmenin para cinsi, sozlesme tutar1 ve miktari, teminata iliskin yiikiimliiliikler, fiziki
teslimat veya nakit uzlasidan hangisinin se¢ildigi gibi konularin tiirev s6zlesmesinin esasl unsurlari
yer almalidir (Kirca, 2000, s. 100; Reva, 2006, s. 540-541). Bu unsurlar yer almadig siirece bankaya
iletilen bir icap degil icaba davet niteligi tasidigini kabul etmek gerekir.

427 Kirca, 2000, s. 100-102; Secer, 2013, s. 41.

428 Secer, “kurulmus sayilir” ifadesinin bir kanuni karine yarattigini belirtir. Kanun koyucu vekilin
bulundugu durum itibariyle giiven yarattigin1 ve vekilin Oneriyi derhal reddetmedikce kabul etmis
sayilacagim belirtir (Seger, 2013, s. 43).

429 Ayn1 yonde bkz. Kirca, 2000, s. 102; Seger, 2013, s. 41.

40 Yargitay 11. HD’sinin 25 Eyltl 2003 tarihli E. 2003/2317 ve K. 2003/8238 sayili karar1 (veri
tabani: Lexpera, 9 Agustos 2017).

431 19. HD’sinin 22 Eyliil 2010 tarihli E. 2010/1644 ve K. 2010/10247 karar1 (naklen, Bilgen, 2011,
s. 18-19).
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2. Miisterinin Siniflandirilmasi ve Uygunluk Testi Yapma Yiikiimliiliigii

39.1 sayili Teblig uyarinca bankalarin, miisterileri ile tiirev islemleri yapabilmesi i¢in
miisterilerini siniflandirmasi ve onlara uygunluk testi yapmasi bir zorunluluktur. Bu nedenle
miisterilerin smiflandirilmast ve uygunluk testinin miisteri tarafindan tamamlanmasi
minferit islemlerin yapilabilmesi i¢in ilk asamadir. Uygunluk testi ve miisterinin
siiflandirilmasi bankalarin miisteri bazinda belirledigi islem limitinin belirlenmesinde
onemli rol oynar. Miisterilerin siiflandirilmas: ve uygunluk testinin yapilmasinin altinda
yatan en temel sebep ise, 2008 finansal krizinde finans kurumlarinin miisterilerinin risklilik

derecelerini yeterince tanimadan kredi ve finansal iiriinleri sunmas1dir®?,

a) Misterilerin Simiflandirilmas Yikimliliga

Bankalar miisterilerini 39.1 sayili Teblig’in 30’ uncu maddesine gore profesyonel ve genel
muisteri olarak siniflandirmak zorundadir. 39.1 sayili Teblig’de profesyonel miisteri
niteligini karsilayamayan tiim miisterilerin genel miisteri olarak siniflandirilacagi
diizenlenmektedir 43 . Miisterilerin smiflandirilmasi, miisterilerin ve bankanin hak ve
yiikiimliiliiklerine dogrudan etki etmesi nedeniyle Onemlidir. Bankalarin profesyonel
miisterilerini tiirev hizmeti sunmadan Once, yararlanamayacaklari mevzuat hiikiimleri

hakkinda yazili olarak bilgilendirmesi gerekir.

39.1 sayili Teblig’in 31’inci maddesinde bir miisterinin profesyonel miisteri olarak
siniflandirilabilmesi i¢in asagidaki kuruluslardan biri olmasi ya da sayilan niteliklere sahip
olmasi gerektigi diizenlenmistir. Buna gore, (i) aract kurumlar, bankalar, portfoy yonetim

sirketleri, kolektif yatirim kuruluslari, emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek

42 Yildirim, Kerem/Aslan, Nurdan, “Tiirk Bankacilik Sektdriinde Tiirev Uriin ve Para Swapi
Kullandirma Siireci ve Uygunluk Testi”, Ordu Universitesi Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi,
Say1 15 (Temmuz 2016), s. 291-292.

48 MIFID miisterilerin smiflandirilmasinda iilkemizdeki sistemden farkli olarak iiglii bir yap1
ongormektedir. MIFID uyarinca miisteriler, profesyonel miisteriler, bireysel miisteriler ve uygun
kars1 taraf (eligible counterparty) olarak siniflandirilir. Profesyonel miisteriler Direktifin Ek 2’sinde
belirtilen kriterleri saglayan kendi yatirim kararlarin1 verebilecek yeterli bilgi ve uzmanliga sahip
kisiler olarak belirtilmistir. Bireysel miisteriler ise profesyonel olmayan miisteriler olarak
belirlenmistir. Uygun karsi taraf (eligible counterparty) ise, yatirim sirketleri, kredi kurumlart,
2009/65/AB say1li Kolektif Yatirrm Kuruluslarina Iliskin AB Direktifi ve bunlarin ydnetim sirketleri,
topluluk mevzuati veya ulusal mevzuat uyarinca yetkilendirilmis diger her tiirlii finansal kurum,
ulusal hiikiimetler ve hazineleri, merkez bankalar1 ve uluslararasi orgiitler (Diinya Bankasi ve
Uluslararas1 Para Fonu gibi uluslararas1 kuruluslar) ve bu sayilanlara denk olan Avrupa Ekonomik
Toplulugu disindaki kuruluslardir (Cetin/T6remis/Cantimur, 2014, s. 97-98).
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finansman kuruluslari, varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil yurt disinda yerlesik
kuruluslar, (i) emekli ve yardim sandiklari***, (iii) kamu kurum ve kuruluslari, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Diinya Bankas1 ve Uluslararasi Para Fonu gibi uluslararasi
kuruluslar, (iv) nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu SPK tarafindan kabul
edilebilecek diger kuruluslar, (v) aktif toplaminin 50.000.000 TL, yillik net hasilatinin
90.000.000 TL, 6z sermayesinin 5.000.000 TL’nin iizerinde olmasi kistaslarindan en az
ikisini tagiyan kuruluslar, veya (vi) talebe dayali olarak profesyonel kabul edilen miisteriler
profesyonel miisteri olarak kabul edilir. Fakat bu smiflandirma kesin nitelik tagimayip
misterilerin sinif degistirme hakki 39.1 sayili Teblig uyarinca saklidir. Miisteri, tabi oldugu
siiflandirmay1 etkileyebilecek bir durum ortaya ¢ikmasi durumunda s6z konusu hususu
bankaya bildirmekle, banka ise miisterinin sinifin1 etkileyecek bir durumun ortaya ¢iktigini
ogrenmesi halinde, mevzuatta Ongoriilen ylikiimliliklerin yerine getirilmesi i¢in gerekli
islemleri yapmakla yiikiimliidiir. 39.1 sayili Teblig uyarinca miisteri bankaya temin ettigi
bilgilerin dogrulugundan ve gerektiginde bu bilgilerin giincellenmesinden sorumludur (39.1

sayili Teblig, madde 30/3).

Bankanin degerlendirmesi sonucunda genel miisteri olarak siniflandirilan bir miisteri eger
dilerse yazili talebi iizerine ve gerekli belgelerin bankaya sunulmasi ile kendisinin
profesyonel miisteri olarak siniflandirilmasini talep edebilir. Ancak, bir genel miisterinin
profesyonel miisteri olarak siniflandirilabilmesi ig¢in 39.1 sayili Teblig’in 32’nci maddesinde
yer alan hiikiimlerin miisteri tarafindan saglamasi zorunludur. Buna gore, bir genel miisteri
asagidaki sartlardan en az ikisini sagladigini tevsik eden belgeleri bankaya sunmasi halinde,
bankalarin sunabilecegi hizmet ve faaliyetlerden profesyonel miisteri sifatiyla yararlanabilir.
Bir miisterinin profesyonel miisteri olarak kabul edilebilmesi igin, (i) islem yapilmasi talep
edilen piyasalarda son bir yil i¢inde, her ii¢ aylik dénemde en az 500.000 TL hacminde ve
en az on adet islem gergeklestirmis olmasi, veya (ii) nakit mevduatlarinin ve sahip oldugu
sermaye piyasasi araglarmin da dahil oldugu finansal varliklar1 toplamimin 1.000.000 TL
tutarini agsmasi; veya (iil) finans alaninda iist diizey yOnetici pozisyonlarindan birinde en az
iki y11 gérev yapmis olmasi veya sermaye piyasasi alaninda en az bes yil ihtisas personeli
olarak ¢aligmis olmasi veya Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisansi veya Tiirev

Araglar Lisansina sahip olmasi sartlarindan en az ikisini saglamasi gerekir.

43 17 Temmuz 1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu'nun gegici 20’nci maddesi
uyarinca kurulmus olan sandiklar bu kapsamda degerlendirilir.
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Bir miisterinin profesyonel miisteri olarak siniflandirilmasi halinde, (i) 37.1 sayili Teblig’in
68’inci maddesi kapsaminda saklanan varliklara iligkin her yil mutabakat alinmasi
zorunlulugu, (ii) 37.1 sayili Teblig’in 69’uncu maddesi kapsaminda saklama hesaplarindaki
varliklarin bakiyesine iligskin aylik bildirim zorunlulugu, (iii) uygunluk testi yapilmasi
zorunlulugu ve (iv) 39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesi kapsaminda genel risk bildirimine
ek olarak isleme konu sermaye piyasasi araclarinin risklerinin miisteriye acgiklanmasi ve bu
aciklamalarin miisteri tarafindan okunup anlasildigina dair yazili bir beyanin alinmasi

zorunlulugu bulunmayacaktir.

Miisterilerin siniflandirilmas1 banka ile yapilabilecek turev islemlerinin tespit edilmesi
bakimindan 6nemlidir. Zira miisterinin genel miisteri sinifinda yer almasi halinde risk
seviyesi yliksek iglemleri belirli kisitlamalar dahilinde yapabilecek iken, profesyonel miisteri
olmasi halinde ise risk ve getiri seviyesi daha yliksek islemleri yapabilecektir. 39.1 sayili
Teblig’in 30’uncu maddesinde bankanin miisteriyi siniflandirmas1 gerektigi acikga
belirtilmekle beraber siniflandirmanin ¢ergeve sézlesmenin imzalanmasindan 6nce mi yoksa
miinferit islemin gergeklestirilmesinden Oonce mi yapilacagi konusunda Teblig’in hiikmii
sessiz kalmistir. Bankanin miisterisini ¢er¢ceve sdzlesme imzalanmadan 6nce siniflandirmaya
tabi tutmasi halinde, bu yiikiimliliigiiniin temelinde sézlesme goriismelerinden dogan
sorumluluk (culpa in contrahendo) bulunacaktir®®. Bu sorumluluk diiriistliik kuralindan
kaynaklanit*®, Zira taraflar gerceve sdzlesmeyi imzalamadiklari icin sézlesmesel anlamda
herhangi bir yiikiimlilik altina girmemistir. Ancak, taraflarin s6zlesme miizakerelerine
basladigi andan itibaren birbirlerine karsi 6zen gosterme yiikimlultkleri bulunur. Bu
yiikiimliiliik geregince bankanin agiklamasi gereken hususlar1 miisterisine agiklamasi**’, sirf
islemi gerceklestirmek i¢in miisterisini yaniltmamasi, yanlis bilgi vermemesi, dogacak

muhtemel zararlar1 énlemesi ve miisterisinin ¢ikarlarin1 korumasi gibi 6devleri bulunur®®,

43 Deynekli, 2016, s. 627.

4% Yalman, Suleyman, Tirk-Isvicre Hukukunda Sézlesme Goriismelerinden Dogan Sorumluluk,
Seckin Yayincilik, Ankara, 2006, s. 37; Battal, 2001, s. 130; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 477;
Kocayusufpasaoglu, Necip/Hatemi, Hiiseyin/Serozan, Rona/Arpaci, Abdiilkadir, Bor¢lar Hukuku
Genel Béliim, Cilt I1I, Baski 6, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2014, s. 254; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s.
1152

437 Tezgahiistii tiirev islemlerinde, bankanin miisterilerine tezgahiistii tiirev islemlerinin risklerini
aciklayan ve islem yapilmas1 halinde miisterinin olasi kayiplarimi belirten risk bildirimlerini
yapmamasi buna drnek olarak gosterilebilir.

4% Yalman, 2006, s. 37; Kirca, 2000, s. 145; Battal, 2001, s. 129; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s.
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Durdstlik kuralindan dogan bu yiikiimliliige aykiri davranan bankanin miisterisinin

zararlarini tazmin etmesi gerekir.

Bankanin sozlesme goriismelerinden dogan sorumlulugunu (culpa in contrahendo) ihlal
etmesi durumunda, miisterinin haksiz fiil hilkiimlerine mi yoksa borca aykirilik hiikiimlerine
mi basvuracag tartismalidir®®. Bizim de benimsedigimiz borca aykirilik goriisiinii savunan
Medicus, Von Tuhr/Peter, Becker, Kocayusufpasaoglu ve Eren sodzlesme goriismesi
iligkisine girenler arasinda ihlal edilmemesi gereken hukuki bir bagin kuruldugunu ve
diiriistliik kurali geregi bu bagim taraflara baz1 yiikiimliiliikler yiikledigini ileri siirer**®. Bu
nedenle kusuru ile bu iliskiyi ihlal eden taraf, borca aykirilik hiikiimleri uyarinca sorumlu
tutulmalidir***. Bu gériisiin gecerli olmasi halinde, zamanasimi genel borg iligkilerinde

442 olacaktir*®. Diger

gecerli olan on yil olacak ve ispat yiikii fiiliyle zarar veren tarafta
yandan haksiz fiil goriisiinii ileri siiren Oser/Schonenberger, Keller/Schébi, Guhl/Merz/
Kummer ve Piotet ise, s6zlesmenin olmadigi bir yerde s6zlesme sorumlulugundan sz
edilemeyecegini belirtir. Bu nedenle meydana gelen zararin haksiz fiile iliskin hiikiimler

444 Bu goriisiin kabul edilmesi

kapsaminda diger taraftan talep edilebilecegini belirtir
halinde, tazminatin istenebilmesi zararin ve tazminat yiikiimlisiiniin 6grenildigi tarihten
itibaren iki yilin gegmesi ile zamanagimina ugrayacaktir. Ayrica, zarara ugrayan kisinin
kargt tarafin kusurlu bir hareketi olmasi nedeniyle zararin dogdugunu ispat etmesi

gerekecektirt®®,

Misterinin smiflandirilmasinin g¢erceve sozlesme imzalandiktan sonra yapilmasi halinde,

miisterinin siniflandirilmasi yiikiimliliigiinin temelinde ¢erceve sézlesme ile kurulan genel

1152,
49 Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 479-480; Yalman, 2006, s. 49-50.

440 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 111, 2014, s. 255. Aymi yonde bkz. Eren, Genel
Hikimler, 2017, s. 1155; Yalman, 2006, s. 51.

#1 Yargitay’in borca aykirilik goriisiinii benimsedigi karari igin bkz. Yargitay 15. HD’sinin 17 Mart
1977 tarihli 535/653 sayili karar1 (naklen, Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 479, dn. 490); Yargitay 19.
HD’sinin 28 Ocak 2004 tarihli E. 4912 ve K. 11803 karar1 (naklen, Yalman, 2006, s. 51, dn. 100).

442 Sozlesme teorisine iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Yalman, 2006, s. 51 vd..

43 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1155; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 111, 2014,
s. 261; Yalman, 2006, s. 51.

444 Naklen, Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 479, dn. 486; Yalman, 2006, s. 50.
45 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1154; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 480; Yalman, 2006, s. 50.
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vekalet iliskisi**® yatacaktir**’. Genel vekalet iliskisi uyarinca bankanin miisteri ile olan
iliskisinde 6zenli hareket etmesi gerekir. Ozen yiikiimliiliigiiniin kapsami ise sdzlesme,
kanunundaki ozel dizenlemeler veya karsi tarafi zarardan koruyan diristlik kurali®48
cercevesinde belirlenir*®, Bankalarin SPK’dan aldiklar1 bir yetki belgesi ile faaliyetlerini
yerine getirmesi, 39.1 sayili Teblig’in 24’tincii maddesi geregi basiretli bir tacir gibi
davranma ve isin gerektirdigi mesleki dikkat ve 6zeni gosterme yiikiimliiliiklerinin olmasi
nedeniyle bankalarin miisterileri ile iliskilerinde 6zen yiikiimliiliigii agirlastirilmistir®*. Bu
nedenle bankalarin miisterilerinin finansal becerilerini iyi tespit etmesi ve onlara en uygun
tezgahustl tlrev aracglarini sunmasi gerekir. Ayrica bankacilik islemlerinde bankalarin
miisterileri ile kredi iliskisi kurmadan once miisteri tani ilkesi (know your customer)
kapsaminda birtakim yiikiimliiliikleri yerine getirmesi gerekir®®!, Bankanin yerine getirmesi
gerektigi bu yiikiimliiliikler arasinda miisterinin risk profilinin tespit edilmesi ve yapilmak

istenen islemlerin miisteriye uygunlugunun tespit edilmesi yer alir*>?,

Yargitay’in tiirev islemlerine iliskin bir kararmda®® bankanin miisterisini siniflandirmadan
islem yapmasi nedeniyle miisterinin zararlarindan bankay1 sorumlu tuttugu goriilmektedir.

S6z konusu kararda Yargitay, bankanin miisteri tani ilkesi (know your customer)

446 Bankanin miisterileri ile yaptig1 islemler hukuki nitelik olarak karma islemler olsa da vekalete
iliskin hiikiimlerin uygulanacagi yoniinde bkz. Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1153.

M7 Cetin/Toremis, 2008, s. 99; Kurtoglu, 2015, s. 67; Battal, 2001, s. 98; Secer, 2013, s. 40;
Penezoglu, 2004, s. 103; Kirca, 2000, s. 119.

48 DirGstlik  kurali tiim  borg iliskilerine etkili bir hiikiimdiir. Haklarm kullanilmas1 ve
yukimlultklerin yerine getirilmesinde devreye girer (Battal, 2001, s. 140).

449 Battal, 2001, s. 139 -140.

40 Yargitay 11. HD’sinin E. 99/2363 ve K. 99/7820 sayili kararinda, bankalarm TTK’nin 18’inci
maddesinin ikinci fikrasinda ongoriilen tacirden beklenen basiretten (6zen yilikiimliiliiglinden) ¢ok
daha fazla basiretli olmas1 gerektigi belirtilmistir (naklen, Battal, 2001, s. 151).

1 Miigteri tan1 ilkesi kapsaminda banka tarafindan miisterisinin kimlik tespiti yapilir, finansal

islemlerden nihai yararlanici konumunda olan kisiler belirlenir, tiizel kisiler bakimindan miilkiyetin
kime ait oldugu ve bunlarin kontroliiniin kimlerin elinde oldugu tespit edilir. Ayrica, miisteri tani
ilkesi yapilmak istenen islemin tiirii ve gerceklestirme amaci hakkinda bilgi edinilmesini, yapilmak
istenen iglemin miisterinin isine, risk profiline uyumlu olup olmadiginin tespit edilmesini kapsar
(Cakar, Alparslan, “Bankacilikta Operasyonel Risklerin Etkin Yonetiminde Risk Bazli Miisterini
Tam Ilkelerinin Onemi”, Bankacilar Dergisi, Say1 56 (2006), s. 43).

42 Alparslan, 2006, s. 44.

3 Yargitay 11. HD’sinin 28 May1s 2015 tarihli E. 2014/8712 ve K. 2015/7227 karar1 (veri tabani:
Lexpera, 9 Agustos 2017).
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kapsaminda miisterisini herhangi bir smiflandirmaya tabi tutmadan islem yapildigini,
misterinin banka kayitlarinda miisteri sifatina sahip olmadigini, miisterinin kiiltiir ve egitim
diizeyi nedeniyle yapilan opsiyon islemlerinin tagidigi riskleri bilemeyecegini tespit etmis ve
miisterinin ugradig1 zararlar nedeniyle banka galisaninin ve igveren olarak bankanin kusurlu
oldugunu belirtmistir. Yargitay’in bu emsal karari 1s18inda banka tarafindan miisterisinin bir
simiflandirmaya tabi tutulmaksizin islem yapilmasi halinde dogacak zararlardan dolayi
bankanin sorumlu tutulmasi s6z konusu olacaktir. Bu nedenle bankanin tiirev islemler
yapilmadan Once misterisinin risk profilini belirlemesi ve miisterisine en uygun tiirev

iirlinlerini sunmasi gerekir.

Diger yandan, miisterinin tacir sifatina sahip olmasi halinde bu durumun banka tarafindan
yapilacak siniflandirmaya etkisini ayrica degerlendirmek gerekir. TTK’nin 18’inci
maddesinin ikinci fikrasinda her tacirin ticaretine ait biitiin faaliyetlerinde basiretli bir i
adam1 gibi hareket etmesi gerektigi diizenlenmistir. Bu hikimden anlagilmasi gereken bir
tacirin ticari faaliyetlerini yerine getirirken ayni ticaret dalinda faaliyet gosteren tedbirli,
ongorald, ileriyi makul ve mutad bir oranda 6ngdren bir tacirden beklenen 6zeni gostererek
hareket etmesidir®*. Ancak, tacirin basiretli bir is adami1 gibi hareket etmesi yiikiimliiliigii
hangi alanda faaliyet gosteriyor ise o alan igin gecerli olacaktir**®. Bu bakimdan faaliyet
alanina girmeyen bir konuda tacirden basiretli bir i adami gibi hareket etmesi
beklenemeyecegi sonucuna ulasilmaktadir®®. 39.1 sayili Teblig’in 31 ve 32°nci maddeleri
dikkate alindiginda miisterinin tacir sifatina sahip olmasi onun genel veya profesyonel

miisteri olarak siniflandirilmasina etki etmeyecektir.
b) Uygunluk Testi Yapma Yikimliligi

Bankalar genel miisterilerine tlirev islemi hizmeti sunmadan once 39.1 sayili Teblig’in
33’lincii maddesi uyarinca uygunluk testi yapmakla yiikiimliidiir. Uygunluk testi miisteri
tarafindan talep edilen iirlinlin ya da hizmetin miisteriye uygun olup olmadiginin

degerlendirilmesi amaciyla yapilir. Uygunluk testinde, miisterinin s6z konusu {iriin veya

454 Poroy/Yasaman, 2015, s. 156; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 234-235; Arkan, 2013, s. 138;
Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 285; Bozer/Géle, 2015, s. 65; Sener, 2016, s. 192;
Inal, 2015, s. 406.

5 Bozer/Gole, 2015, s. 65; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 234-235; Inal, 2015, s. 406; Arkan,
2013, s. 138, dn. 1; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 285.

4% Kirca, 2000, s. 141.
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hizmetin tasidig1 riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadig 6lgiliir®’.

Diger yandan 39.1 sayili Teblig, uygunluk testinin sadece genel miisteriye yapilmasini
zorunlu tutmustur (madde 33/1). Profesyonel miisterilerin tiirev {irlinlerinin tasidig riskleri
anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip oldugu varsaymmu iizerinden hareket edilmistir®®®.
Goriildigi tizere uygunluk testi miinferit islemlerin gergeklesmesinden ©nce fakat

misterinin smiflandirilmasi isleminden sonra yapilan ve miisterinin korunmasini ve

bilgilendirilmesini amaclayan bir islemdir*®°.

Uygunluk testinin ¢ergeve sézlesmenin imzalanmasindan 6nce yapilmasi halinde, banka ile
miisteri arasindaki iliskiyi sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluga (culpa in
contrahendo) benzetmek mimkiindiir*®. Zira uygunluk testi yapilmasinin amaci ilgili tiirev
isleminin miisteriye uygun olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu bakimdan uygunluk testi
ile misterinin korunmasi ve olasi risklere karsi aydinlatilmasi diisiincesi vardir. Diger
yandan, cerceve s6zlesmenin imzalanmasiyla birlikte banka ile miisteri arasinda kurulacak

olan vekalete 6zgii iliski*®*

uygunluk testinin temelini teskil edecektir. Buna gore, bankanin
cergeve sozlesmenin imzalanmasi ile birlikte miisterisiyle olan iliskilerinde 6zen igerisinde

hareket etmesi gerekir.

Uygunluk testinde yer almasi gereken hususlar Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi

tarafindan belirlenmistir 62

. Buna gore, uygunluk testi kapsaminda miisterinin yas1 ve
meslegi, ticari faaliyet ve tecriibesi, egitim durumu, 6n gordiigii yatirim siiresi, risk ve getiri
tercihleri, ge¢cmiste gerceklestirdigi sermaye piyasas1 araglara iliskin islemlerin tiirt,
niteligi, hacmi ve siklig1 gibi sorular sorulur. Miisterinin bu sorulara verecegi cevaplar

sonucunda miisteriye uygun olabilecek {irin ve hizmetler belirlenir ve bu hizmetler

47 Y1ldirim/Aslan, 2016, s. 296.
458 Y1ldirim/Aslan, 2016, s. 297.

49 Deynekli, Adnan, “Opsiyon Sozlesmelerinde Bankanin Bilgi Verme ve Aydinlatma Y iikiimliiligii
ile ilgili Bir Yargitay Kararmin Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Seza Reisoglu Armagani, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 2016, s. 627.

40 Sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluga iliskin agiklamalar i¢in bkz. yukarida Boliim
11/C/2/a) Miisterinin Smiflandirilmasi Yiikiimliliigi.

%1 Secer, 2013, s. 40; Penezoglu, 2004, s. 129; Kirca, 2000, s. 119.

%2 Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin 15 Mayis 2014 tarihli ve 15 sayih toplantisinda alinan
karara iliskin metin i¢in bkz.

https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/IHIM_Duyurular Genelgeler Genelge 18.pdf,
31 Ocak 2017.
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miisteriye sunulur. Bankanin uygunluk testi sonucunda herhangi bir iiriin ya da hizmetin
misteriye uygun olmadigi kanaatine varmasi halinde, banka s6z konusu iiriin ya da hizmete
yonelik olarak miisterisine genel yatirim tavsiyesinde bulunamaz. Diger yandan, hangi Urin
ya da hizmetlerin miisteriye uygun oldugunun tespit edilmesine imkan bulunmadigi
durumlarda veya bir iiriin ya da hizmetin miisteriye uygun olmadigina iliskin banka
tarafindan miisteriye uyarida bulunulmus olmasina ragmen, miisterinin s6z konusu hizmet
ya da lriinli almak istemesi halinde, banka miisterisine hizmet verip vermemek konusunda
serbesttir (39.1 sayili Teblig, madde 33/10).

Miisterinin banka tarafindan uygun bulunmamasi zerine, miisterinin yine de ilgili turev
islemini yapmak istemesi ve bankanin da talebi uygun gorerek tiirev islemini miisterisi ile
yapmasi halinde, bankanin 6zen ve koruma yilikiimliligiinii ne olgiide yerine getirdigi
meselesi iyi incelenmelidir. Kanimizca, 39.1 sayili Teblig’in 33’lincii maddesinin onuncu
fikrast bankalar tarafindan ¢ok dikkatle uygulanmasi gereken ve istisnai durumlarda
bagvurulmasi gereken bir hukimdir. Bankalarin kar elde etmek i¢in kurulmus birer kurum
olduklari dikkate alindiginda, miisterilerinin tezgahustu tirev islemlerinde yeterli bilgilerinin
olmamasindan faydalanarak yiiksek riskli islemleri miisterileri ile yapmalar1 sadakat ve 6zen

yiikiimliiliigline aykir1 olacaktir.

Uygulamada bankalar tarafindan uygunluk testinin yapilmasinda karsilagilan zorluklardan
biri de miisterek hesaplar *®® acisindan uygunluk testinin hangi miisteri bakimindan

yapilacagidir. Bankada agilan mevduat hesabi {izerinde tek basina ya da birlikte tasarrufta

463 Banka ile miisteriler arasinda yapilan miisterek hesap sdzlesmelerinde taraflarin asli edim
yiikiimliiliikleri, kanunda diizenlenen sozlesme tiirlerinin edimlerinden olugmaktadir (aksi goriis i¢in
bkz. Azimli, Giilcan, Miisterek Hesaplar, T.C. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi
Hukuk Anabilim Dali Ozel Hukuk Bilim Dali, istanbul, 2009, s. 12). Ancak kanunda diizenlenen
tipik sozlesmelere ait bu edimler, kanunun 6ngérmedigi bicimde bir araya getirilmistir. Kazang elde
edilmesi amaciyla agilan miisterek vadeli hesap sozlesmesinde tiiketim odiincii (karz) ve vekalet
sozlesmelerinin unsurlarmi tasiyan karma bir sézlesme iliskisi bulunur. Bankaya paralarini tevdi
eden hesap sahipleri faiz geliri elde etmeyi amaglar. Banka ise sermayeye olan ihtiyacini1 bu paradan
temin eder ve soz konusu paray1 kendi islerinde kullanir. Daha sonra vade tarihinde ise, bu para
isletilen faiz ile birlikte hesap sahibine iade edilir.

Diger yandan, paranin sadece saklanmasi amaciyla vadesiz miisterek hesapta tutulmasi halinde ise,
usulsiiz vedia ve vekdlet sozlesmelerinin unsurlarimi barindiran karma bir sézlesme bulunur.
Bankanin kendisine tevdi edilen paray1 kullanmasina izinli olmas1 ve paray1 aynen degil misli ile geri
vermek ile yiikiimlii olmas1, ortada bir usulsiiz vedia sézlesmesinin bulunduguna isaret eder (Unver,
Tiilay Aydin, Miisterek Hesap, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim
Dali, Istanbul, 2013, s. 23-24; Tekinalp, 2009, s. 456-458).
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bulunabilecek birden fazla kisinin hesabin sahibi konumunda bulunmasi halinde, ilgili hesap
miisterek hesap olarak adlandirilir®®*. SPK’nin yayimladigi Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri
ile Yatinm Kuruluslarma Iliskin Rehber’de hesabin teselsiillii miisterek hesap“®® olmasi
halinde, hesap sahiplerinden sadece birine uygunluk testinin yapilmasinin yeterli olacagi
belirtilmistir. Hesabin teselsiilsiiz miisterek hesap *®® olmasi halinde ise tiim hesap
sahiplerine uygunluk testinin yapilmasi ve en muhafazakar sonucun islemlere esas alinmasi

gerektigi belirtilmektedir.

Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirnm Kuruluslarina Iliskin Rehber’de ayrica vekaleten
acilan veya vekéleten isletilen hesaplara iliskin uygunluk testinin nasil uygulanacagi da
belirtilmektedir. Muvekkil tarafindan vekile hesabin nasil isletilecegine iliskin bir talimat
verilmigse vekilin bu talimatlara uyma yiikiimliliigii olmasi nedeniyle uygunluk testinin
sonuglart yalnizca miivekkil bakimindan incelenecektir. Sayet miivekkil tarafindan boyle bir

talimat verilmediyse s6z konusu bilgiler vekil bakimindan uygulanacaktir.
3. Cerceve Sozlesme Yapma Yiikimliiliigi
a) Genel Olarak

Bankalar miisterileri ile tlirev islemi yapmadan 6nce 39.1 sayili Teblig uyarinca taraflarin
hak ve yiikiimliiliiklerinin belirlendigi bir gergeve sozlesme yapmak zorundadir (39.1 sayil

Teblig, madde 26). Cergeve s6zlesme miisteri ile baslangigta bir kere imzalanir ve miinferit

467

islemlerin esasini olusturur®™’. Yine 39.1 sayili Teblig’in 26°’nc1 maddesinde banka ile

misteri arasinda birden fazla yatirim hizmet ve faaliyetine iliskin olarak tek bir cerceve

468

sozlesmenin imzalanabilecegi diizenlenmistir **°. Cerceve sozlesmenin imzalanmasi ile

464 Tekinalp, 2009, s. 457-458; Unver, 2013, s. 19; Azimli, 2009, s. 22.

465 Teselsiillii miisterek hesap olmasi halinde, hesap sahiplerinden her biri hesap iizerinde miinferiden
hareket ederek tasarrufta bulunma yetkisine sahiptir (Tekinalp, 2009, s. 457; Azimli, 2009, s. 24;
Kaplan, Ibrahim, “Banka Hesab: Tiirleri, Hesap Sahibinin ve Hesap Tiiriiniin Tayininden
Uygulanacak Kurallar”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 49
(1994), Say1 1, s. 283-284).

466 Teselsiilsiiz miisterek hesap olmasi halinde ise, hesap sahiplerinin birlikte hareket ederek hesap
iizerinde tasarrufta bulunma yetkisi vardir (Tekinalp, 2009, s. 458; Azimli, 2009, s. 227; Kaplan,
Banka Hesabi Tiirleri 1994, s. 284).

467 Kirca, 2000, s. 85; Bak, 2009, s. 57; Reva, 2006, s. 537; Penezoglu, 2004, s. 99.

48 39.1 sayili Teblig’in 26’nc1 maddesinde yer alan hiikiimlere ilave olarak, SPK tarafindan
hazirlanan Tiirev Araglarmm Alim Satimina Aracilik Cerceve Sozlesmesinde Bulunmasi Gereken
Asgari Unsurlar diizenlemesinde, ¢erceve s6zlesmelerde birtakim bilgilerin asgari olarak bulunmasi
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birlikte banka ile misteri arasinda genel bir vekalet iligkisinin basladigi kabul

edilmektedir?®,

39.1 sayili Teblig’in 26’nc1 maddesinde banka ile miisteri arasinda imzalanan gerceve
sOzlesmede sermaye piyasasi mevzuatina aykiri hiikiimler ile miisterinin haklarint ciddi
sekilde zedeleyici, yatirnm kuruluslari lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan ve
emirlerin ispatinin miisteriye yiiklenmesine iliskin hiikiimlere yer verilemeyecegi
diizenlenmistir. TBK’nin 20°’nci ve devam eden maddelerinde yer alan genel islem sarti
hikumleri varken sermaye piyasasi mevzuatinda ayri bir diizenleme yapilmasi nedeninin
ayrica incelenmesi gerekir. Bu iki farkli diizenlemenin altinda yatan sebebin daha iyi
anlagilabilmesi i¢in ilk olarak sermaye piyasasina 6zgii kurallar1 bir kenara koyarak gerceve
sO6zlesmenin borglar hukukunda konumlandigi yerin tespit edilmesi ve ¢ergeve sozlesmenin
genel islem sartlarindan farkinin ortaya konmasi gerekir. Daha sonra ise bankalarin
miisterileri ile imzaladiklar1 ¢erceve sdzlesmelerin bir genel islem sarti olup olmadiginin

tespit edilmesi gerekir.

Genel islem sartlart TBK’nin 20’nci maddesinde, “bir sozlesme yapilirken diizenleyenin,
ileride ¢ok sayidaki benzer sozlesmede kullanmak amaciyla, onceden, tek basina
hazirlayarak karsi tarafa sundugu sozlesme hiikiimleri” seklinde diizenlenmistir. Kanunun
lafzindan, genel islem sartlarinin tek tarafli olarak hazirlanmasi, ileride benzer islemler igin
kullanilmas1 ve s6zlesmenin kurulmasindan 6nceki bir sathada hazirlanmis olmasi dikkati

ceker®™. Cergeve sozlesmeler ise hukukumuzda diizenlenmis bir sézlesme tiirii degildir. Bu

gerektigi diizenlenmistir. Buna gore cergeve sdzlesmelerde, miisterinin kimlik bilgileri ve adresi,
bankanin unvani ve adresi, varsa taraflar1 temsile yetkili kisilere, bunlarin temsil yetkilerine ve temsil
yetkisinin sinirlarinin degistirilmesine iliskin bilgiler, sdzlesmede kullanilacak kisaltmalar, islemlerin
hangi tiir tiirev araclarimt kapsayacagina iligkin bilgiler, miisterinin hangi piyasalarda islem
yapabilecegine iligkin bilgiler, emirlerin hangi araglar ile iletilebilecegine iliskin bilgiler, emir ve
talimatlarin gecerlilik siirelerine iliskin bilgi ve esaslar, komisyon tutarlari, temerriit faizi ve
temerriide iligkin bilgiler, takasa iliskin hiikiimler, teminatlara iliskin hiikiimler, s6zlesmenin feshi
sartlari, yetkili mahkeme ve icra daireleri, uygulanacak hiikiimler ve sozlesme sartlarinin
degistirilmesi gibi konularin yer almasi gerekir. Ayrica, SPK’nin bu diizenlemesinde kanun
tarafindan miisteriye tanman haklarin kullanilmasini banka lehine zorlagtiran hiikiimlerin gegerli
olmayacagini ve bu nedenle gergeve sdzlesmeye bu sekilde hiikiimlerin konmamasi gerektigini
belirtilmektedir.

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=28&fn=28.pdf&submenuheader=
null, 30 Ocak 2017.

49 Secer, 2013, s. 40; Penezoglu, 2004, s. 129; Kirca, 2000, s. 119.

470 Karadag, Ozgiir, Tiirk Borglar Kanununda Genel Islem Kosullar1 ve Tiiketici S6zlesmelerindeki
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471 Cerceve sozlesme ileride benzer

nedenle sézlesme yapma Ozgiirliigiiniin bir sonucudur
tiirden birden fazla s6zlesme yapmayi diisiinen kisilerin, her seferinde ayrica karar almasini
gerektirmeyen bazi konulari, ilerideki s6zlesmelerde yer almasina simdiden karar vermeleri

472

olarak tanimlanir*’“, Cerceve sozlesmede taraflar genel bir sozlesme kurar ve daha sonra

ozel (tekil) sozlesmeler yaparak bu genel cerceveyi tamamlar®”,

Genel islem sartlar1 ve ¢ergeve sézlesmeler, bu agiklamalar 1s18inda degerlendirildiginde ilk
dikkat ceken husus cerceve sozlesmelerin taraflarin ortak iradelerini yansitiyor olmasidir. Bu
ortak irade c¢erceve sozlesmenin taraflar arasinda miizakere edilerek olusturulmasi yoluyla
olabilecegi gibi tek tarafin isleme 6zel hazirlayacadi gerceve so6zlesmeye diger tarafin onay
vermesi veya katilmas1*’# yoluyla da olabilir*”®. Genel islem kosullarinda ise bir tarafin
iradesi her zaman arka planda tutulmaktadir. Buna gore, s6zlesme hiikiimlerini hazirlayan
kisi ileride benzer sozlesmelerde kullanmak Uzere onceden tek tarafli olarak genel islem
sartlarin1 hazirlar ve bunlan sozlesmeye der¢ eder. Diger tarafin sézlesmeye eklenen bu
maddeleri miizakere etme imkam bulunmaz*’®. Bu nedenle her bir gerceve s6zlesmenin ayni
zamanda bir genel islem sart1 oldugunu kabul etmek miimkiin degildir*’’. Diger yandan,
cergeve sdzlesmelerin icerisine genel islem sartlarmin konmasina ise bir engel yoktur’®. Bu

durumda sadece ilgili hiikiimler genel islem sartlarina 6zgii denetime t&bi olacak olup,

Haksiz Sartlar, 2. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara, 2015, s. 35; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 219-
220; Bilgen, 2011, s. 84.

41 Barlas, 2008, s. 91; Dogramaci, Hayriye Sen, Cergeve Sozlesmeler, Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Ana Bilim Dali, Eskisehir, 2010, s. 35.

412 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact, Cilt 1, 2010, s. 112; Uyan, Goktirk, “Cergeve
Sézlesme Kavrami ve Genel Kredi Sozlesmesi Kavramu {le liskisi”, Istanbul Barosu Dergisi, Cilt 79
(2005), Say1 4, s. 1131; Barlas, 2008, s. 90-91; Eren, Genel Hikiumler, 2017, s. 214.

473 Eren, Genel Hiukumler, 2017, s. 214.

474 Bu durumda s6zlesme sartlar1 dnceden hazirlansa bile genel islem sart1 teskil etmezler. Ancak
TKHK’nin 5’inci maddesi kapsaminda haksiz sart teskil edebilir.

475 Dogramaci, 2010, s. 35; Barlas, 2008, s. 93; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 214.

476 Karadag, Genel Islem Kosullar, 2015, s. 36; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 219. Bankalar
metinleri onceden matbu olarak hazirlar ve miisterileri ile islem yapilacagi zaman bu standart

metinleri kullanirlar (Kaplan, ibrahim, “Banka Standart Standart Sozlesmeleri ve Banka Genel Islem
Sartlar”, BATIDER, Cilt 16 (1991), Say1 2, s. 54).

477 Barlas, 2008, s. 93.

478 Camci, Sinem, Genel Islem Kosullari, T.C. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Hukuk Anabilim Dal1 Ozel Hukuk Yiiksek Lisans Programu, istanbul, 2014, s. 54.
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cerceve sozlesmenin geri kalan hiikiimleri gegerliliklerini koruyacaktir.

Cergeve sozlesme ve genel islem sartina iliskin bu tespitler yapildiktan sonra bankalarin
tezgahiistii tiirev islemlerinden 6nce miisterileri ile imzaladiklar1 ¢erceve sozlesmelerin bir
genel islem sart1 olup olmadigmin tespit edilmesi gerekir. Kuntalp, bankalarin hazirladiklari
tim sozlesmelerin 6nceden, tek tarafli ve ileride benzer islemlerde kullanilmasi amaciyla
hazirlandiklarin1 belirterek, bu sozlesmelerin bir genel islem sarti oldugunu ileri
sirmektedir®’®. Kanimizca bankalar tarafindan hazirlanan her bir sézlesmeye yekiin olarak
genel islem sarti demek yerinde olmaz. Her bir soézlesmenin kendi 06zelinde
degerlendirilmesi gerekir. Tiirev islemlerine iliskin ¢erceve s6zlesmenin hiikiimleri miisteri
ile miizakere edilerek olusturulmussa veya sadece o miisteriye 6zel olarak banka tarafindan
hazirlanmissa ortada bir genel islem sarti bulunmayacag1 aciktir*®. Ancak, uygulamada

bankalarm tiirev islemlerine iliskin standart metinler kullandiklar1 siklikla goriilmektedir?®L.

Bu durumda soz konusu cerceve sozlesme hitkiimlerinin TBK’nin 20°nci maddesi #¢?

kapsaminda genel islem sartlar1 6zelligi tasidigini kabul etmek gerekir?®3,

b) Hukuki Niteligi

Cerceve sozlesme kavrami ve bu sozlesmeye iliskin temel prensipler ne Tiirk hukukunda, ne
de Alman ve Isvicre hukukunda diizenlenmistir “®*. Sermaye piyasas1 mevzuati kapsaminda
ise, cerceve sozlesmeye iligkin 37.1 sayili Teblig (madde 14 vd.) ve 39.1 sayili Teblig’de
(madde 26 vd.) hiikiimler bulunmaktadir. Ancak bu hiikiimler genel bir tanimdan ziyade
yatirim hizmet ve faaliyetlerinin isleyisine iliskin olup kapsamlar1 ve uygulama alanlar
sinirli hiikiimlerdir. Bu nedenle ¢erceve sozlesmelerin hukuki niteligini anlayabilmek i¢in

doktrinde yer alan ¢aligmalarin incelenmesi gerekir.

Barlas gerceve sozlesmeyi ileride ayni tiirden birden fazla s6zlesme yapmaya niyetli olan

419 Kuntalp, 2011, s. 91.
480 Girses, 2016, s. 188-189.

81 Cok nadiren de olsa baz1 durumlarda bankalarin genel kredi ¢erceve sdzlesmelerini miisterileri ile
miizakere ettikleri goriilmektedir (Giirses, 2016, s. 194); Yener, Kredi A¢ma So6zlesmesi, 2008, s.
137.

82 Yargitay 19. HD’sinin 16 Kasim 1994 tarihli 1994/6472 K. ve 1994/11467 E. karar1; Yargitay 19.
HD’sinin 30 Ekim 1997 tarihli K. 1997/9024 ve E. 1997/5007 karar1 (naklen, Kuntalp, 2011, s. 84);
Reva, 2006, s. 538.

483 Ayni1 yonde bkz. Dogan, Tiirev Arag Sozlesmeleri, 2008, s. 78.
484 Dogramaci, 2010, s. 35; Barlas, 2008, s. 91.
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kisilerin sozlesmenin belirli sartlarin1 kismen veya tamamen ileride yapilacak sézlesmelerde
yer almasma simdiden karar vermeleri olarak tanimlamistir®®. Dogramaci ise, gerceve
sozlesmeleri inceledigi doktora tezinde, cergeve sozlesmeyi ileride kurulmasi planlanan
miinferit sozlesmelerde gegerli olacak ortak hiikiimleri iceren ve bu sayede taraflar
arasindaki siirekli iliskinin temel ilkelerini belirleyen sozlesme olarak tanimlamistir. 4
Kocayusufpasaoglu ise c¢ergeve sozlesmeyi ileride taraflarca kurulmasi ongoriilen miinferit
sozlesmelere iliskin bazi1 hiikiimlerin taraflar arasinda simdiden diizenlenip daha sonra
miinferit s6zlesmelere uygulanmasina olanak veren ve taraflara miinferit s6zlesme yapma
borcu yiiklemeyen bir sozlesme olarak tanimlamistir*®’. Bu tanimlardan hareketle gergeve

so6zlesmelerin 6zelliklerinin incelenmesinde yarar vardir.

Cerceve sozlesmelerin hukuki niteliginin ne oldugu konusunda doktrinde goriis birligi
bulunmamaktadir®®®, Barlas, ¢ergeve sézlesmenin klasik borglar hukuku iliskisi kaliplarma
girmedigini belirtir ve kuruldugu anda taraflar i¢in heniiz bir asli ylikiimliiliiglin olmamasi
nedeniyle kendine 6zgii islevi olan, iki tarafli bir bag olarak tanimlar. Bu nedenle Barlas,
cergeve sozlesmelerin ne kendine 6zgii bir s6zlesme (Sui generis) ne de s6zlesmeler arasinda
bagimsiz bir tiir olamayacagini ancak birden ¢ok sézlesme igin s6z konusu olan “kurgu

(manto sozlesme)” olabilecegini belirtir®®

. Dogramaci ise g¢erceve sozlesmelerin taraflari
miinferit s6zlesme yapma borcu altina sokan bir “kdk yikim” i¢ermesi nedeniyle, ¢ergeve
sozlesmelerin bor¢ doguran sozlesmeler grubunda yer aldigini belirtir 4° . Ancak,
Dogramaci, cerceve soOzlesmelerin oOzelligi geregi asli edim yiikiimliiliigii i¢cermemesi

91 Kanmmizca

nedeniyle bor¢ doguran sézlesmelerin icerisinde ayri bir tiir oldugunu belirtir
cerceve sozlesme ile birlikte taraflarin bir bor¢ altina girdigini kabul etmek miimkiin
degildir. Cerceve sozlesmenin kurulmasi ile birlikte taraflar sdzlesmenin asli unsurlari

iizerinde anlagsmis olmazlar, sadece ileride yapacaklari miinferit sozlesmelerde kendilerine

%8 Bu suretle taraflarin her bir miinferit sézlesmeyi yaparken ayrica gergeve sdzlesmede yer alan
hiikiimler tizerinde yeniden anlagsmasina gerek kalmayacaktir (Barlas, 2008, s. 90-91). Aym yonde
bkz. Antalya, Gkhan, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt I, Legal Yayincilik, Istanbul, 2015, s.
169.

48 Dogramaci, 2010, s. 31-32.

87 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 112.
48 Dogramaci, 2010, s. 45.

%89 Barlas, 2008, s. 101.

490 Dogramaci, 2010, s. 46.

41 Dogramaci, 2010, s. 47.
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kolaylik saglamasi igin sozlesmenin tali konularinda anlasir®®2. Bu nedenle Dogramact nin
belirttigi gibi taraflardan birinin tek tarafli irade beyam ile diger tarafin bir borg¢ altina
girmesi mimkiin degildir. Zira s6zlesme serbestisi ilkesine aykiri bir durum yaratilmis olur.
Bu nedenle ortada edim yukimu icermeyen, diger bir ifadeyle edim yiikiimiinden bagimsiz
bir borg iliskisi bulunur. Edim yiikiimii igermeyen borg iligkilerinde taraflarin herhangi bir
edimi yerine getirmekle yiikiimlii olmamasi nedeniyle borcun ifasinda temerriit, imkansizlik

493 Oguzman/Oz, edim

veya borcun ifasinin mahkeme yoluyla talep edilmesi miimkiin olmaz
yiikiimiinden bagimsiz borg iliskilerinin kaynaginin ¢ogunlukla diiriistliik kurali oldugunu ve
bu nedenle taraflarin birbirlerine verdikleri zararlardan dolayr TBK’nin 112°nci maddesi
kapsaminda diger taraftan tazminat talep edilebileceklerini belirtmektedir ***. Barlas’in
belirttigi lizere, ¢erceve sozlesmelerde asli edim yiikiimliiligi bulunmamasindan kaynakli
bir kurgu bulunur. Ancak bu kurgunun anlam ifade edebilmesi icin ileride muinferit

islemlerin yapilmasi ve taraflarin yiikiimliiliik altina girmesi gerekir. Bu bakimdan Barlas’in

goriisii kanimizca cerceve sozlesmelerinin hukuki niteligini yansitmasi bakimindan daha

kabul edilebilirdir.
¢) Cergeve Sozlesmelerin Ozellikleri

(1) Tleride Kurulacak Sozlesmelere Temel Teskil Etmesi

Taraflar cerceve sozlesme ile ileride kurulmasi ongoriilen miinferit s6zlesmelerin temel
noktalarint 6nceden belirler. Bu bakimdan miinferit sézlesmeler kuruldugunda cergeve
sOzlesme hiikiimleri miinferit sézlesme taraflarim1 baglar. Kuskusuz ki, taraflar miinferit
sozlesmelerde, ¢ergeve sozlesme hiikiimlerinden ayrilma yoluna gidebilirler. Bu baglamda,
her bir miinferit s6zlesmede ¢ergeve sozlesmeden farklilagan hiikiimler varsa, bu hiikiimler

uygulama alani bulur?®®.

Cergeve sozlesmelerin temel olusturma niteligi, Sermaye Piyasas1t Hukuku’nda etkisini daha
belirgin bir sekilde hissettirir. Tiirev islemlerinde miinferit sdzlesmeler miisteri tarafindan
verilen bir emir Gizerine banka veya araci kurum tarafindan miimkiin oldugu kadar ¢abuk bir

sekilde kurulur. Bu itibarla, miinferit s6zlesmenin kurulmasi siirecinde taraflar sézlesme

492 Miinferit islem yapma yiikiimliiliigiine iliskin ilave agiklamalar i¢in bkz. asagida Boliim I1/C/c/(3)
Miinferit Islem Yapma Zorunlulugu.

493 Oguzman/Oz, Cilt 1, 2016, s. 13-14.
4% Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 14.
49 Barlas, 2008, s. 110.
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kosullarin1 miizakere etme imkani bulamaz. Diger yandan, 39.1 Sayili Teblig’in 26’nc1
maddesinde, banka ile miisteri arasinda yapilacak c¢ergeve sézlesmenin baslangigta bir kez
akdedilen ve miinferit islemlerin esasini olusturan bir tiir sdzlesme oldugu duzenlenir. Bu
nedenle, miisteri her bir tiirev islemi i¢in ayr1 ayr1 ¢erceve sdzlesme imzalamayacak olup tek
bir gergeve sozlesme ile miinferit islemlere uygulanacak hiikiimler taraflar arasinda en basta

belirlenmis olur.

(2) Miinferit Islemleri Tamamlayic1 Hiikiimler Icermesi

Taraflar, cerceve sozlesme ile ileride yapmayi1 planladiklari miinferit sozlesmelere
uygulanacak olan ortak hiikiimleri kararlagtirir. Miinferit sozlesmelerin sessiz kaldig
konularda cerceve sdzlesmelerin hiikiimleri tamamlayici nitelik tasiyacaktir 4. Bunun
nedeni miinferit sozlesmelerde kararlastirilmayan hususlarin ¢erceve sozlesmede yer

almasidir®®’.

Diger yandan, ger¢eve sozlesmelerin miinferit sozlesmeleri tamamladig1 goriisii, 6gretide
tartigmalidir. Palandt, taraflarin  gergeve sozlesmeyle ileride yapilacak miinferit
sozlesmelerin igerigini olusturan bazi hiikiimleri belirledigini, bu nedenle cerceve
sozlesmelerin miinferit sozlesmelerin hazirlanmas1 amacma hizmet ettigini belirtir 4% .
Larenz/Wolf ve Weber, cerceve sozlesmelerde tanimlar, sozlesmenin feshi, temerriit, sona
erme sebepleri, borca aykirt davranisin sonuglari, teminat ylikiimliiliikleri, yetkili mahkeme
veya tahkim sarti ve delillere iliskin hiikiimler gibi miinferit s6zlesmelerde bulunmayan
hikumlerin yer aldigini, bu sebeple ¢erceve sdzlesmelerin miinferit s6zlesmeleri tamamlama

49 Barlas, gergeve sozlesmelerin, miinferit

islevinin 6n planda oldugunu savunur
sozlesmelerin temelini teskil ettigini ve onlarin igerigini belirleme fonksiyonunun oldugunu
belirtir>° . Dogramaci ise, sézlesme oncesi hazirlik islemlerinin miinferit sézlesmenin
kurulmasiyla ortadan kalkacagini, ancak c¢erceve soOzlesmelerin miinferit sozlesme
kurulduktan sonra dahi gecerliligini korumasi nedeniyle gergeve sozlesmelerin munferit

sdzlesmeleri tamamlama islevinin 6n planda oldugunu belirtir®®.

4% Uyan, 2005, s. 1134; Ayranci, Hasan, On Sézlesme, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2006, s. 107.
497 Dogramaci, 2010, s. 32; Barlas, 2008, s. 93; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 214.

4% Naklen, Dogramaci, 2010, s. 33.

49 Naklen, Dogramact, 2010, s. 34.

>0 Barlas, 2008, s. 96.

%01 Dogramaci, 2010, s. 34.
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39.1 sayili Teblig’in 26’nc1 maddesi birinci fikrasinda, cer¢eve sdzlesmenin banka ile
misterisi arasindaki iliskiyi genel olarak diizenleyen, baslangicta bir kez akdedilen ve
miinferit islemlerin esasini olusturan bir s6zlesme oldugu diizenlenmektedir. Anilan hiikiim
yukarida yer alan agiklamalar ¢ercevesinde degerlendirildiginde tezgahiistii tiirev islemlerine
iliskin banka ile miisteri arasinda imzalanan g¢erceve sOzlesmelerin miinferit islemlerde
belirtilmeyen hususlar1 tamamlayici nitelikte oldugu ileri siiriilebilir. Diger yandan,
bankanin miisterisi ile tiirev islemi yapabilmesi i¢in bir ger¢eve sozlesme imzalamasi
zorunlulugu bulunur (39.1 sayili Teblig, madde 26). Bu bakimdan gergceve sozlesmelerin

yapilacak tiirev isleminin temelini olusturdugunun ileri siiriilebilmesi de miimkiindjir.

Cergeve soOzlesmelerin niteliginin tespit edilmesinde sadece sermaye piyasasi mevzuati
hikkiimleri dikkate alinirsa, 39.1 sayili Teblig’in 26’nc1 maddesi gere§i ¢erceve
sozlesmelerin miinferit islemlerin hem temelini teskil edecegi hem de onlari tamamlayacagi
sonucuna ulagilir. Ancak, yukarida®®? kapsamli olarak inceledigimiz iizere ¢er¢eve sozlesme
imzalanmadan banka tarafindan miinferit islemin yapilabilmesi mimkindir. Bu durumda
cergeve sozlesmenin miinferit iglemin temelini teskil ettigi iddiasi1 temelsiz kalacaktir. Bu
nedenle cergeve sozlesmelerin miinferit islemleri tamamlayici nitelikte oldugunu kabul

etmek gerekecektir.

(3) Minferit islem Yapma Zorunlulugu

Cerceve soOzlesme incelenirken degerlendirilmesi gereken bir diger konu ise cerceve
sozlesmenin imzalanmasi ile taraflarin ileride miinferit sézlesme®® yapma yiikiimliiliigii
altina girip girmemesi meselesidir % . Ogretide bu konuda bir goris birligi
bulunmamaktadir®® . Larenz, Kramer, Schmidt ve Schluep/Gauch cerceve sozlesmenin
ileride miinferit sézlesme yapma borcu dogurmayacagim savunur®®. Ancak, Schmidt ve

Kramer her ne kadar cergeve sozlesmenin miinferit sozlesme yapma borcunu yiliklemedigini

%92 Bkz. yukarida Boliim 11/C/1/a) Sekil Sarti.

%03 Sermaye piyasasi mevzuatinda gergeve sdzlesmenin akdedilmesinden sonra yapilacak her bir
islem icin miinferit sdzlesme kavrami kullanilmamaktadir. Bunun yerine 39.1 sayili Teblig’de
miinferit iglem kavram kullanilmaktadir. 39.1 sayili Teblig’de her ne kadar miinferit islem kavram
kullanilsa da aslinda her bir miinferit islem kendi 6zelinde bir s6zlesme niteligi tasir.

4 Ayranci, cergeve sdzlesmede sozlesme kurma yiikiimliiliigii Ongoriilmesi halinde gergeve
sOzlesmenin niteliginin 6n sdzlesmeye yaklasacagim belirtmektedir (Ayranct, s. 111 vd.).
%% Kirca, 2000, s. 87; Uyan, 2005, s. 1130; Dogramaci, 2010, s. 38.

%% Naklen, Uyan, 2005, s. 1131; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 112;
Barlas, 2008, s. 97.
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belirtse de icerisinde miinferit so6zlesme kurma yikimliligi barindiran bir cerceve
sozlesmenin taraflara ileride miinferit s6zlesme yapma yiikimliliigii yiikleyecegini belirtir.
Bu ise gergeve sozlesmeyi nitelik itibariyle 6n sézlesmeye yaklasmaktadir®®’. Weber ise
cergeve sozlesmelerin ileride kurulacak miinferit s6zlesmelerin temelini hazirladigint ve
taraflardan en az birine ileride miinferit sozlesme kurma yiikiimliligi igeren bir “kok
yUukumlalik”  yiikledigini belirtir. Yazar, taraflardan birinin kok yiikiimliliige aykiri
davramiginin sdzlesmenin miispet ihlalini olusturacagim belirtir"®, Yazara gére bu ihlalin

sonucu tazminat ile cergeve sdzlesmeden donmedir®®.

Soézlesmenin miispet ihlali, bor¢ iligkilerinde imkansizlik ve temerriit sayllmayan diger tiim
sozlesmeye aykirilik hallerini ifade eder®°. Taraflardan birinin, sozlesmede yer alan
borglarin1 eksik ifa etmesi, yan edim yikiimliiliikklerine uymamasi veya davranis

yiikiimliiliiklerine aykir1 hareket etmesi, sdzlesmenin miispet ihlalini olusturacaktir >t .

512 Diger yandan,

Sozlesmenin miispet ihlalinde TBK’nin 112°nci maddesi uygulanir
karsilikli edim igeren sozlesmelerde ise, alacaklinin ilave haklari bulunur. Buna gore,
alacakl taraf, sozlesmenin miispet ihlali halinde, TBK’nin 125’inci maddesinde yer alan
haklarin1 kullanabilecektir. Karsilikli edim igeren bir sdzlesmede, sozlesmenin miispet ihlali
durumunda, ilk olarak borcun aynen ifasi1 ve gecikme zarari talep edilebilir, veya alacakli

bor¢lunun ifasindan vazgegerek borcun ifa edilmemesinden dogan olumlu zararmi talep

edebilir, veya sozlesmeden donerek menfi zararmi®® talep edebilir®*. Cerceve sdzlesmenin

%07 Uyan, 2005, s. 1131; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 112.
%% Naklen, Dogramaci, 2010, s. 39-40; Secer, 2013, s. 38.

%% Naklen, Kirca, 2000, s. 87; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 112;
Secer, 2013, s. 38.

510 Serozan, Rona, “Sézlesmenin Miispet Ihlali ve Culpa in Contrahendo”, Istanbul Universitesi
Mukayeseli Hukuk Arastirmalart Dergisi, Sayr 18 (1990), Istanbul, s. 34; Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 111, 2014, s. 250; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 347.

51 Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 347-348; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 111,
2014, s. 249.

%12 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt III, 2010, s. 250; Reisoglu, Borglar Hukuku;
2011, s. 347; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 476; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1113.

13 Sozlesmeden donme durumunda talep edilebilecek zararin kapsam doktrinde tartismalidir.
Isvigre-Tiirk doktrininde baskin olan klasik goriis, sdzlesmeden déniilmesi halinde kars: taraftan
menfi zararin talep edilebilecegi yoniindedir. Yeni donme teorisine gore ise sdzlesmeden doniilmesi
halinde kars1 taraftan olumlu zararin talep edilebilmesi miimkiindiir (Bu goriislerin agiklanmasi igin
bkz. Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 519-521).
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niteligi geregi sozlesmede asli bir edim yiikiimliliginin bulunmamasi ve stirekli bir borg
iliskisi olmas1 nedeniyle, Weber’in ger¢eve sozlesmenin ihlalini sdzlesmeden donme ve

tazminata bagladig1 anlagilmaktadir.

Barlas, cergeve sozlesmenin akdedilmis olmasinin taraflardan birini diger tarafi miinferit
sozlesme yapmaya zorlayamayacagi goriisiindedir. Barlas, cergeve sézlesmenin, ileride
yapilacak miinferit sdzlesmelerin iceriginde hangi kosullarin yer alacagini kararlagtirdigi,
cerceve sozlesmenin, diger tarafin miinferit sdzlesme yapmasini talep etme veya bu talebin
yerine getirilmedigi durumda hukuken onu sdzlesme yapmaya zorlama hakki vermedigini
belirtir. Buna paralel olarak, s6zlesme yapmak isteyen tarafin karsi tarafi mahkeme yoluyla

miinferit sézlesme yapmaya zorlayamayacag goriisiindedir®®.

Dogramaci 1se Barlasin aksine, ¢ergeve sozlesmenin imzalanmis olmasi nedeniyle karsi
tarafin miinferit sézlesme yapmaya zorlanabilecegi goriisiindedir. Dogramact’ya gore,
cergeve sozlesmenin yapilmis olmasinin karsi tarafi miinferit sézlesme yapmaya zorlamaz
ise c¢erceve soOzlesmenin siireklilik niteliginin ve ekonomik fonksiyonunun agiklanmasi
mimkun olamaz. Bu nedenle Dogramaci, gergeve sdzlesmenin siirekliliginin saglanmasinin
ve eckonomik bakimdan iistlendigi fonksiyonu yerine getirebilmesinin ancak cergeve
sozlesmelerin miinferit sdzlesmelerle tamamlanmasi ile miimkiin olacagini savunur. ilave
olarak, Dogramact gergeve sozlesmenin bir hazirlik siirecinin olmasinin ve bu sireg
igerisinde c¢ergeve soOzlesmenin miizakere edilerek taraflarca imzalanmasinin taraflarin
miinferit sézlesme yapma isteklerinin yansimasi oldugunu belirtir. Ayrica Dogramaci
cerceve sOzlesme taraflarinin ileride kurmayi planladiklart s6zlesmede yer almasini
istedikleri hiikiimleri s6zlesme taslagi yerine bir sdzlesme ile diizenlemesi taraflarin daha
sonra miinferit sozlesmelerin kurulmasi yoniindeki niyetlerinin acik isareti oldugu
goriisiindedir °*® . Dogramaci’nmn bu goriisi ile Weber’in goriisiinii  benimsedigi

anlasilmaktadir.

Tiirev islemlerine iliskin ¢erceve sozlesmelerin hukuki niteligini bir kenara koyup genel
olarak cerceve sOzlesmenin niteligi degerlendirildiginde Dogramaci’nin savundugu goriis
isabetli degildir. Zira gerceve sozlesmelerde taraflarin hak ve yiikiimliiliikkleri, temerrit

halleri, fesih halleri, tayin edilen hukuk kurallari, borcun ifa yeri ve yetkili mahkemelerin

514 Eren, Genel HukUmler, 2017, s. 1143.
515 Barlas, 2008, s. 97.
%18 Dogramaci, 2010, s. 38-41.
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tayini gibi genel nitelikteki hikidmler belirlenir. Bu tir hiakumler ileride kurulacak
sOzlesmenin esasli unsurlarini olusturmamaktadir. Bunlar ancak s6zlesmenin yan unsurlarini
olusturur. Bu kapsamda degerlendirildiginde Ornegin bir alim satim iliskisine iliskin
taraflarin hazirlamis olduklar1 ¢erceve sozlesmede iiriine iliskin fiyat ve adet gibi
sozlesmenin esasli unsurlarinin olmadigi durumda asil s6zlesme olan miinferit sdzlesme
kurulamayacaktir. Somut bir 6rnekle, cerceve sozlesmede, taraflar arasinda bir opsiyon
sozlesmesi akdedildigi takdirde uygulanacak hukumler kararlastirilsa bile, opsiyonun
konusu olan varligin niteligi ve niceligi, opsiyon bedeli ve satis bedeli gibi esaslt unsurlar

cerceve sozlesme asamasinda belli degildir.

Dogramaci’nin savundugu goriis kabul edildigi takdirde, miinferit sézlesme yapmak isteyen
taraf, kars1 tarafa dava acarak miinferit s6zlesmenin yapilmasini talep edebilecektir. Ancak,
sO6zlesmenin esasli unsurlarinin taraflar yerine mahkeme tarafindan kararlastirilmasinin ise
sO6zlesme serbestisi ilkesine aykir1 olacag: asikardir. Mahkemenin taraflarin yerine gecerek
fiyat1 veya miktar1 belirlemesi sézlesme serbestisi ilkesini zedeler. Bu nedenle, gerceve
sozlesmenin karsi tarafi miinferit s6zlesme yapmaya zorlayamayacagi goriisiinii kabul etmek

yerinde olacaktir.

Bu genel prensibi tespit ettikten sonra, turev islemleri bakimindan miinferit s6zlesme
yapilmas1 meselesini ayrica incelemek gerekir. 37.1 sayili Teblig’in 30’uncu maddesinin
besinci bendinde cerceve sozlesmeye agik bir hiikiim konulmasi kaydiyla bankalara
misterilerinin emirlerini kabul etmeme hakkinin taninabilecegi diizenlenmistir. Buna gore
bankalar, misterilerinin tiirev islemlerindeki mevcut agik pozisyonlarinin kapatilmasina
iligkin talepleri hari¢ olmak iizere cerceve sozlesmede hiikiim bulunmasi kaydiyla
misterilerinin alim satim emirlerini kabul etmeme hakkina sahiptir. Ancak cerceve
s0zlesmeye boyle bir hiikiim konulmadiysa maddenin lafzindan bankanin miisterisinin talebi
lizerine miinferit islemi yapma zorunlulugunun oldugu anlagilmaktadir. Kanimizca bankanin
miisteriSinin emrini yerine getirme yiikiimliligiinun ayrica degerlendirilmesine ihtiyag

vardir.

Bu hukmin sadece teskilatlanmis piyasada islem yapilmasi halinde dikkate alinmasi
gerektigi, tezgahiistii tlirev islemler bakimindan islem yapma zorunlulugunun 37.1 sayili
Teblig’de yeterince agik diizenlenmedigi kanaatindeyiz. Her ne kadar ¢ergeve sozlesmeye
konacak bir madde ile banka bu yiikiimliiliikten kurtulsa da tezgahiistii tiirev islemlerin en

onemli ozelliklerinden biri taraflarin s6zlesme serbestisi icerisinde diledigi vade, fiyat ve
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teslim sekli gibi konularda anlasarak tiirev islemleri yapabilmesidir. 37.1 sayili Teblig’in
30’uncu maddesinin besinci bendi lafz1 yeterince agik olmamasi nedeniyle miisterinin her
bir talebi iizerine bankanin zorunlu olarak tezgahiistii tlirev islemi yapacagi anlami
cikmaktadir. Ancak, tezgahiistii tiirev islemlerinin niteligi geregi bunun miimkiin

olmayacagi kanaatindeyiz®’.

Tezgahiistii piyasada gerceklestirilen portfoy araciligi faaliyetinde banka miisterisinin
emirlerini igslemin karsi tarafi olarak yerine getirir. Bu nedenle, portfoy araciligi faaliyetinde
banka, miisterisinin ihtiyaclar1 dogrultusunda tiirev islemini bireysellestirme imkanina
sahiptir. Tezgahusti tlrev islemlerinde arada Takasbank’in olmamasi nedeniyle hak ve
yukimlulikler banka ile miisteri arasinda karsilikli olarak dogmus olur. Bu nedenle, banka,
miisterisinin  yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini hesaplayarak miisterisinden
teminat talep edebilir. Tezgahiistii piyasada gergeklestirilen portfoy araciligr faaliyetinin bu
Ozelliklerini dikkate aldigimizda eger gergeve sOzlesmeye bir hiikkim konmamis ise,
miisterinin her emrinin banka tarafindan gergeklestirilmesi zorunlulugu gibi bir durum
ortaya cikacaktir. Kanimizca bu durum tezgahiistii tiirev islemlerinde ulagilmak istenen
amaca uygun bir durum degildir. Tezgahiistii piyasanin en biiyiik avantaji taraflarin diledigi
sartlarda sozlesme yapmasiyken, miisterinin diledigi sartlar1 bankaya ileri siirmesi ve
bankanin da bunu kabul etme mecburiyetinin olmasi yorumuna ulasilir. Bu da sozlesme

Ozgiirligiine aykir1 bir durumun ortaya ¢ikmasina yol acar.

Tezgahiistii piyasada gerceklestirilen islem araciligi faaliyetinde, banka miisterilerinin tlirev
islemleriyle ilgili alim veya satim emirlerini miigteri adina ve hesabina veya kendi adina ve
miisteri hesabina portfoy araciligi faaliyeti yapabilmek i¢in yetkilendirilmis bir yatirim
kurulusuna veya kaldiragli islemler hari¢ olmak tizere ilgili iilkenin yetkili otoritesinden
faaliyet izni almis yurt disinda yerlesik bir kurulusa iletmek suretiyle islem yapar. Boylelikle
bankalarin, miisterisi adina dogrudan temsilci veya dolayli temsilci olarak hareket ettikleri
goralur. Ayrica, 37.1 sayili Teblig’in 19’uncu maddesinin (c) paragrafi uyarinca, bankalarin
tezgahiistii piyasada gerceklestirecekleri islemlerde miisterilerine ait hesap ve islemleri
kendi nezdinde miisteri bazinda izlemesi gerekir. Islem araciligi faaliyetine iliskin bu
aciklamalar 1s181nda bankanin portfoy araciligr faaliyetinde oldugu gibi miisterisi ile islem

yapma yiikiimliiliigiiniin bulunmadigim kabul etmek gerekir™'8,

°17 Ayn1 yonde bkz. Bak, 2009, s. 59.
18 Ayni yonde bkz. Seger, 2013, s. 39. Aksi gorils i¢in bkz. Penezoglu, 2004, s. 103.
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(4) Siirekli Nitelik Tagimasi

Cerceve sozlesmelerin ileride yapilacak minferit sOzlesmelerde yer alan hiikiimleri
tamamlama islevi gérmesi ¢erceve sozlesmelerin siirekli niteligini gosterir. Barlas, cerceve
sozlesmelerin ani edimli bir bor¢ iliskisi yaratmadigini, ileride kurulacak miinferit
sozlesmeleri konu alan ve kedine has 6zellikleri bulunun bir stirekli borg iligkisi yarattigin

belirtir®1®

. Dogramaci ise, gerceve sozlesmenin amacina ulasabilmesi i¢in ileride miinferit
sOzlesmelerin yapilmasi ve cerceve sozlesme hiikiimlerinin her seferinde miinferit
sO6zlesmeye uygulanmasi gerekliliginden yola ¢ikarak cergeve sozlesmelerin siirekli nitelik

520

tasidigini belirtir*”. Kocayusufpasaoglu ise, ¢erceve sdzlesme ile siirekli bir borg iligkisinin

kuruldugunu ve bu iliskinin ileride yapilacak miinferit sézlesmeler ile somutlasacagini

belirtir®2L,

Stirekli borg iliskileri bor¢lunun zaman igerisinde devamli ve araliksiz bir davranisini
gerektirir®?2, Bu davranig bir yapma borcu olabilecedi gibi bir yapmama borcu da olabilir®®,
Ancak, ¢erceve sozlesme Ozelinde bakildiginda taraflarin asli bir edim yiikiimliligiiniin
bulunmadigr goriiliir. Fakat buna ragmen ¢ergeve sozlesmelerin taraflarin ileride yapacaklar
miinferit islemlerde yer almayan hiikiimleri tamamlamasi nedeniyle siirekli nitelik tasidigi
aciktir>®*. Ornek olarak, miinferit islemlerde temerriide iliskin veya sdzlesmenin feshine
iligkin hiikiimler yer almaz. Miinferit islemlere iliskin bir uyusmazligin ortaya ¢ikmasi

halinde dikkate alinmasi gereken hiikiimler gergeve sozlesmede yer alir. Bu da gergeve

sOzlesmelerin miinferit islemlerden bagimsiz ve stirekli olmasinin bir sonucudur.
D. Tezgahiistii Tiirev islemlerin Sona Ermesi

Tezgahiistii tiirev islemler vade tarihinde®® ifa edilerek sona erebilir. Vade tarihini beklemek

°19 Barlas, 2008, s. 99.
520 Dogramaci, 2010, s. 43-44.
%21 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 112

522 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 213; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 12; Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 37.

%23 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 37.

524 Antalya, Cilt I, 2015, s. 170; Kirca, 2000, s. 87; Dogramaci, 2010, s. 43-44; Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 112; Uyan, 2005, s. 1134-1135; Barlas, 2008, s. 100-101;
Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 214; Ayranci, 2006, s. 109.

525 Opsiyon isleminin Amerikan tipi opsiyon olmasi halinde vadeye kadarki herhangi bir tarihte
opsiyon hakki kullanilarak iglem sonlandirilabilir. Vade agisindan opsiyon tiirleri i¢in bkz. yukarida
Bolum I/D/2/c/(2) Vade Agisindan Opsiyon Tiirleri.
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istemeyen miisteri vadeden dnce yapacagi bir ters islem suretiyle de mevcut pozisyonlarini

kapayabilir 525

. Vade tarihinde taraflar fiziki teslimati Oongorebilecegi gibi nakit uzlasi
suretiyle borglarini ifa etme yoluna gidebilirler. Ancak taraflarin sd6zlesme kurulurken fiziki
teslimat veya nakit uzlagidan hangisini tercih ettiklerini miinferit islem yapilirken
belirlemesi gerekir. Zira tezgahiistii tiirev islemlerinde teskilatlanmis piyasada oldugu gibi
standart sOzlesmeler bulunmaz. Bu nedenle taraflarin sozlesmenin esasli unsurlarini

miinferit iglemler yapilmadan Once belirlemesi gerekir. Borcun nasil ifa edilecegi de

bunlardan biridir®?’.
1.  Ters islem Suretiyle islemin Kapatilmasi

Tezgahistl tiirev islemlerinde ters islem yapilarak alinan pozisyonlarin kapatilabilmesi
mumkindir. Ters islem yapilarak islemin kapatilabilmesi i¢in alici veya satict sifatina sahip
olmanm bir &nemi yoktur®?®, Ters islemde ilk sozlesmeyle aym ozellikleri tasiyan (vade,
tutar, miktar vb.) ancak onun tam tersi yoniinde bagimsiz ikinci bir tiirev sdzlesmesi yapilir.
Bu durumda ilk sézlesmede alic1 pozisyonunda olan kisi ikinci sozlesmede satic
pozisyonunda olur veya ilk s6zlesmede satici pozisyonunda olan kisi ikinci sézlesmede alic
pozisyonunda olur®?, Teknik olarak miisteri pozisyonunu sifirlamis olacaktir. Ancak hukuki
olarak her seyiyle ayni iki s6zlesme bulunur (vade, tutar, miktar vb.) ve miisteri bu iki farkli
sozlesmenin de tarafidir. Bu nedenle ikinci islem ile birlikte her iki tiirev isleminden dogan

hak ve borglar takas sozlesmesi ile sona erdirilir®.

Ters islemin hukuki niteliginin tespit edilebilmesi i¢cin TBK’da takasa iligkin hukimlerin
incelenmesi ve bu hiikiimlerin ters isleme uygulanabilirliinin tespit edilmesi gerekir.
Takasa iligkin hiikiimler TBK’nin 139’uncu ve devam eden maddelerinde yer almaktadir.
TBK’nin 139’uncu maddesinde, iki kiginin karsilikli olarak bir miktar para veya 6zdes diger

edimleri birbirine borglu olmalart halinde, her iki borcun muaccel olmasi sartiyla taraflardan

526 Ozsahin, 1999, s. 43.

527 Fiziki teslimatin 6ngoriildiigii tiirev islemlerinde dayanak varlifin emtia gibi varliklar olmasi
halinde teminat olarak bunlarin bir kisminin alinip saklanmasi sézlesme ile kararlastirilabilir. Bu
nedenle taraflarin miinferit islemleri yaparken fiziki teslimat veya nakit uzlagidan hangisini tercih
ettikleri s6zlesme kurulurken 6nemlidir.

528 Bak, 2009, s. 72.

529 Reva, 2006, s. 551; Kirca, 2000, s. 237; Penezoglu, 2004, s. 180; Bak, 2009, s. 71; Ozsahin, 1999,
S. 43-44.,

50 Ozsahin, 1999, s. 44.
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her birinin digerinden olan alacagini borcuyla takas edebilecegi diizenlenmistir. Karsiliklilik
unsuru takas beyaninda bulunan tarafin diger tarafin hem alacaklis1 hem de borglu olmasini
ifade eder®!. Ozdes edimlerden®®? anlasilmas1 gereken ayni tiirden alacaklarin olmasi®?,
borglarin birbirlerinin yerine gegebilecek nitelikte olmasidir®*. Her iki tarafin borcunun
muaccel olmast sart1 ise doktrinde ve Yargitay kararinda®® takas beyaninda bulunacak olan
tarafin alacaginin muaccel olmasi, karsi tarafin alacaginin ise ifa edilebilir olmas1 seklinde

536

yorumlanmaktadir>>°. Takas isleminin gerceklesebilmesi icin son sart ise takas hakkini

kullanacak olan tarafin takas beyanmi®®’ kars1 tarafa iletmesidir®®,

Gegerli bir takas islemi i¢in gerekli bu unsurlar dikkate alindiginda tiirev islemlerinin ters
islem suretiyle takas edilerek sonlandirilmasi isleminde muacceliyet unsurunun bulunmadigi
aciktir. Ters islem yapildig1r zaman teknik anlamda pozisyon kapatilmis olur ancak hukuki
anlamda takas beyanu ileri siirlilemeyecek olmasi nedeniyle taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri
her iki sozlesme i¢in devam edecektir®®®. Bu nedenle ters islem suretiyle mevcut pozisyonun

kapatilabilmesi, taraflarin aralarinda TBK’da yer alan takas hiikiimlerini degistirmek

531 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1302; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 572; Develioglu, Hiiseyin
Murat, Takas, 2. Baski, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2012, s. 79; Aral, Fahrettin, Tiirk Borglar
Hukukunda Takas, 2. Baski, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2010, s 42.

%32 Alacaklarm ayni tirden olmasi bunlarin aym hukuki sebepten dogmasmi veya hukuki
sebeplerinin ayni olmasini gerektirmez. Bu nedenle bu iki alacagin arasinda maddi bir bagin
bulunmamas1 miimkiindiir (Aral, 2010, s. 59).

533 ki alacak ayn1 cinsten olabilecekleri gibi farkl1 vasiflara sahip olabilir. Bu durumda bu iki alacak
arasinda takas miimkiin olmaz. Ornegin A, B’ye Izmir ¢ekirdeksiz iiziimii, B, A’ya Istanbul ¢avus
liziimil bor¢lu ise taraflarin birbirlerine borcu ayni cinsten olmalarina ragmen farkli tiirdendir
(Oguzman/Oz, Cilt 1, 2016, s. 571); Develioglu, 2012, s. 136; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1303.

534 Aral, 2010, s. 56.

%% Yargitay 9. HD’sinin 30 Nisan 2009 tarihli 37378/12271 sayili karar1 (naklen, Develioglu, 2012,
5. 141).

5% Develioglu, 2012, s. 141; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1304; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s.
576; Aral, 2010, s. 65.

%37 Takas isleminde bir tarafin beyani ile karsilikli olan borglarin azi tutarinda bir borcun sona

erdirilmesi islemi vardir. Bu nedenle takas hakkinin kullanilmas1 bir bozucu yenilik doguran islemdir
(Oguzman/Oz, Cilt 1, 2016, s. 571; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1300; Aral, 2010, s. 176).

5% Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1306; Develioglu, 2012, s. 212; Oguzman/Oz, Cilt 1, 2016, s.
579; Aral, 2010, s. 175.

5% Ozsahin, 1999, s. 44.
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amaciyla yapacaklari bir takas s6zlesmesi ile miimkiin olabilecektir>*,

Takas sozlesmesine iliskin hiikiimler TBK’da duzenlenmemistir. Bu nedenle takas
sOzlesmesinin sekli herhangi bir gecerlilik sartina tabi degildir. Takas s6zlesmesi zimni irade
beyan1 veya iradeyi gosteren davranisla kurulabilir®*!, Takasa iliskin hiikiimlerin emredici
nitelik tasimamasi nedeniyle taraflar kanunda oOngoriilmemis bir bicimde takasa iliskin
diizenlemeler yapabilir®*2. Bu suretle ters islemdeki muacceliyet unsuru takas sozlesmesi ile
giderilebilecektir. Taraflar takas anlagsmasi yaparak kanunda diizenlenmis olan karsiliklilik,
muacceliyet veya alacaklarin ayni tiirden olmasi sartlarini kaldirabilir veya kanundan farkli
olarak diizenlemeler yapabilir>®5*, Ayrica, takas sozlesmesinin taraflari, takasm hiikiim
dogurmasi i¢in irade beyanina gerek kalmaksizin belirli sartlarin gergeklesmesi veya
vadenin gelmesi suretiyle takasin kendiliginden gergeklesmesine iliskin so6zlesmeye hiikiim

koyabilirler>®,

Tezgahiistii tiirev islemlerinde standart sozlesmelerin ve Takashank®*® gibi bir kurumun
olmamasi nedeniyle ters islem yapilarak islemlerin tasfiyesi mimkin olmakla beraber ¢ok
zordur®¥. Zira tezgahiistii tiirev islemlerinde yapilan her sdzlesme kendine 6zgii bir
sO6zlesmedir. Bu nedenle ayni sartlar1 tagtyan ikinci bir sozlesmenin yapilmasi teskilatlanmig
piyasaya gore zordur®*®, ilk islem portfdy araciligi faaliyeti kapsaminda banka ile dogrudan

yapilmissa, ikinci islemin de yine aymi banka ile yapilmasi gerekecektir®®®. Ancak, ikinci

%0 Kirca, 2000, s. 237; Dogan, Tiirev Arag Sozlesmeleri, 2008, s. 127; Bak, 2009, s. 71; Reva, 2006,
s. 551-552; Ozsahin, 1999, s. 44.

%1 Aral, 2010, s. 31.

52 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1301; Aral, 2010, s. 28; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 584;
Develioglu, 2012, s. 40.

53 Develioglu, 2012, s. 41; Aral, 2010, s. 29; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 572.

%4 Uygulamada bankalarin hazirladiklar1 sézlesmelere TBK nin hiikiimlerinden farkli olarak takasa
iliskin hiikiim koyduklari goriilmektedir. Ornegin, bankalar takas beyanin bulunmasi i¢in alacagin
muaccel olmasi sartin1 kaldirdiklari siklikla goriiliir (Develioglu, 2012, s. 42; Aral, 2010, s. 29).

% Develioglu, 2012, s. 42.

%46 Takasbank’a iliskin agiklamalar i¢in bkz. yukarida Boliim 1/J/1/b) Merkezi Karg1 Taraf ve Boliim
1/3/1/c) Merkezi Takas Kurulusu.

%47 Kirca, 2000, s. 237.

%8 Tegkilatlannmg piyasada standart sdzlesmeler bulunmasi nedeniyle miisteri diledigi zaman
bankaya talimat vererek ilk islemdeki pozisyonunun tam tersi pozisyonu ayni sdzlesmeler icin
alabilir.

%9 Miigteri ilk sdzlesmenin sartlariyla ayni fakat pozisyonun degistigi ikinci sézlesmeyi bir bagka
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islemin banka ile yapilmis olmasi tek basina ilk islemi sona erdirmek icin yeterli olmaz. Iki
islemin takas edilerek tasfiyesi i¢in banka ile miisterinin ayrica bir takas sodzlesmesi
yapmalari gerekir. Takas sozlesmesinin herhangi bir sekle bagli olmamasi nedeniyle, taraflar
iradi olarak takas sozlesmesini kurabilir. Diger yandan, takas sdzlesmesine iligkin hiikiimler
cergeve sozlesmede yer alabilir veya ilk islemi tasfiye amaciyla yapilan ikinci s6zlesmenin
icerisinde yer alabilir. Ancak her haliikarda taraflarin amaci ikinci s6zlesmeyi yaparken ilk
sozlesmenin takas suretiyle tasfiyesi olmalidir. Bunun i¢in taraflarin iradeleri ayni noktada

bulusmas gerekir>.

Islem aracilig1 faaliyeti kapsaminda dogrudan temsil suretiyle ilk islemin yapilmas: halinde
miisteri islemin yapildig1 diger yatirim kurulusu ile ters islemi yapmas: gerekecektir®?. ilk
islemin dolayli temsil suretiyle yapilmasi halinde ters islemin yapilmasi nispeten kolaydir.
Miisteri bankadan ilk islemin tersi pozisyonunda bir islem yapmasi talebinde bulunacaktir.
Banka da diger bir yatirnm kurulusu ile ilk sézlesme ile ayni sartlari tasiyan ikinci bir
sO6zlesmeyi yapar ve daha sonra her iki islemden dogan hak ve yiikiimliiliikkleler miisteriye

devredilecegi i¢in miisterinin pozisyonu kapanmis olur.
2. Fiziki Teslimat ile islemin Sonu¢lanmasi

TezgahUstli tlrev islemlerinde taraflar s6zlesmede vade tarihinde fiziki teslimati

kararlagtirmalari mumkindlr. Ancak bunun igin dayanak varligin fiziki olarak teslime

yatirim kurulusu ile yaptig1 zaman teknik anlamda miisterinin pozisyonu sifirlanmig olur. Ancak, ilk
islemin yapildigi banka ile diger yatirim kurulusunun higbir baginin bulunmamasi nedeniyle takas
islemi gergeklesmeyecektir. Bu nedenle miisteri her iki iglemin yiikiimliiliikklerini yerine getirmek
durumunda kalacaktir. Takas sorunun asilmasi igin ti¢lii bir takas sézlesmesi yapilabilecek olsa da
pratikte bu pek mimkin olmaz.

550 Tegkilatlanmis piyasada yapilan ters islemlerde, sdzlesmenin tarafi borsa iiyesi ile merkezi takas
kurulusu olmasi nedeniyle, borsa iiyesinin ayni sézlesmeyi ilk islemin tersi pozisyonunda merkezi
takas kurulusu ile yapmasi1 halinde, ilave herhangi bir seye gerek kalmaksizin borsa iiyesinin veya
merkezi takas kurulusunun pozisyonlarimni tasfiye edecekleri yoniinde iradelerini beyan ettikleri kabul
edilir. Bu nedenle takasa iliskin irade beyani agikca sozlesmede yer almasi gerekmez. Borsa
diizenlemelerinde ters isleme iliskin diizenlemelerin yer almasi ve borsa liyesinin bunu bilerek islem
yapmasi, bu irade beyanimi merkezi takas kurulusuyla yapilan ikinci sdzlesmenin unsuru haline
getirir. (Kirca, 2000, s. 238).

%51 Karsiliklilik unsurunun takas sdzlesmesi ile bertaraf edilmesi miimkiindiir. Miisteri, banka ve ilk
islemin yapildig1 diger yatirnm kurulusu arasinda {iglii bir takas iligkisinin kurulmasi teorik olarak
miimkiindiir. Ancak, {i¢ taraf arasinda ayr bir takas sozlesmesinin imzalanmasi ve diger yatirim
kurulusu ile banka arasinda alacak-borg iliskisinin kurulmasi, ilk islemin tasfiye edilmesi agisindan
pratik bir ¢6ziim sunmamaktadir.
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olanak taniyan bir varlik olmasi1 gerekir. Forward s6zlesmesinin alicis1 s6zlesmeye konu
dayanak varligr teslim almak ve karsiliginda semeni 6demekle yikimli olurken forward
sozlesmesinin saticis1 dayanak varligi teslim etmekle yiikiimlii olur®®?. Ornegin bir ton
bugdayin sézlesmede belirlenen fiyat lizerinden saticiya vade tarihinde teslim edilmesine
karar verilmesi halinde vade tarihinde satici alacagi bedel karsiliginda bir ton bugdayi
alictya fiziki olarak teslim etmesi gerekecektir. Opsiyon sozlesmelerinde ise opsiyonun
tiirtine gore vade tarihinde veya vade tarihine kadarki herhangi bir tarihte opsiyon hakkinin

kullanilmasina bagli olarak dayanak varligin teslim edilmesi séz konusu olur®®,

3. Nakit Uzlasi ile islemin Sonuclanmasi

Taraflarin tezgahiistii tlirev islemlerinde fiziki teslimata alternatif olarak nakit uzlasiy1 tercih
etmeleri miimkiindiir. Nakit uzlasida sozlesmeye konu dayanak varligin kendisi el
degistirmeyecek olup vade tarihindeki spot fiyati ile sozlesmede dngoriilen fiyati arasindaki
fark taraflar arasinda el degistirerek islem sonlandirilir*®*. Endeks veya hava tahminleri gibi
soyut dayanak varliklarin tizerine yapilan tiirev islemlerinde fiziki teslimatin miimkiin
olmamasi nedeniyle taraflar nakit uzlasi suretiyle borglarini ifa edebilecektir. Ancak
dayanak varligin fiziki teslimati miimkiinse taraflarin yine de nakit uzlasiy1 tercih etmeleri
miimkiindiir. Nakit uzlasiyla islemin sonug¢landirilmasi tiirev sdzlesmesinin niteligine de etki
eden bir husustur. Ornegin fiziki teslimatin kararlastirildigi forward sézlesmelerinde alim
satim 1iligkisinin unsurlart agik bir sekilde goriiliirken nakit uzlasinin tercih edilmesi

durumunda forward islemini alim satim iliskisine benzetmek miimkiin olmayacaktir®®,

Nakit uzlasi yoluyla islemlerin sonuglandirilmasinda islemin hukuki niteliginin ayrica
incelenmesi gerekir. Endeks gibi fiziki teslimatin miimkiin olmadigi dayanak varliklar
tizerine yapilan tirev sozlesmelerinde vade sonunda belirlenecek kér ve zarar durumu
taraflarin hesabma yansitilir. Ozgahin ve Dogan, nakit uzlasiyla taraflarin borglarmi ifa

etmesinin sozlesmenin esasli unsuru oldugunu ve edimin ifa edilis seklinde degisiklige

52 penezoglu, 2004, s. 181-182; Ozsahin, 1999, s. 45; Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri, 2008, s.
126-127.

%33 Kirca, 2000, s. 238-239; Bak, 2009, s. 70; Reva, 2006, s. 553.

%54 Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 127; Penezoglu, 2004, s. 56; Kirca, 2000, s. 241; Bak,
2009, s. 70; Reva, 2006, s. 553-554; Ozsahin, 1999, s. 46.

%5 Bu durumda forward sdzlesmesinin sui generis bir sézlesme oldugu kabul edilecek ve uygun
diistiigi 6l¢lide alim satima uygulanan hiikiimler dikkate alinacaktir (Penezoglu, 2004, s. 168;
Ozsahin, 1999, s. 29).
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56 Ancak Ozsahin ve Dogan, fiziki

gidilmesinin mumkin olmayacagini belirtmektedir
teslimatin miimkiin oldugu s6zlesmelerde taraflarin nakit uzlasi suretiyle borglarini ifa etme
yolunu se¢melerini, sdzlesmede yer alan ifa borcunun ortadan kalkmasi ve taraflarin ifa
borglarini sézlesme ile belirlenen edimden baskaca bir edimle yapmalar1 (ifa yerini tutan

557 Kanmmizca nakit uzlasinin niteligini ifa yerini tutan eda ile

eda) olarak tanimlamaktadir
aciklanmas1 yerinde degildir. Ifa yerini tutan edada sozlesme kurulduktan sonra fakat ifa
asamasinda veya ifadan Once taraflarin anlasarak borglanilan edimden baska bir seyle
borcun ifa edilmesi®®® kararlastir1lir®®®. Ancak tiirev islemlerinde taraflarin nakit uzlas1 veya
fiziki teslimattan hangisini segtiklerini sozlesme kurulurken kararlastirmalar1 gerekir®°.
Sozlesme kurulduktan sonra fiziki teslimattan nakit uzlasiya gecilmesini ise ancak
sozlesmenin tadili olarak degerlendirmek gerekir. Bu nedenle nakit uzlasiy1 irade serbestisi
kapsaminda ifanin nasil yapilacagina yonelik olusturulmus sermaye piyasasina 6zgii bir ifa

cesidi olarak kabul etmek gerekir.
4.  Opsiyon Hakkinin Kullamlmamasi Nedeniyle islemin Sonuclanmasi

Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon hakkinin kullanilmasi ile alim satim iligkisi kurulur. Bu

nedenle opsiyon hakki sahibi vade tarihinde veya vadeye kadarki herhangi bir tarihte

561

opsiyon hakkin1 kullanmasi gerekir ***. Opsiyon hakki sahibinin bu hakki kullanmasi

dayanak varhgin vade tarihindeki piyasa fiyatiyla yakindan ilgilidir. Ornegin alim
opsiyonunda dayanak varhigin vade tarihindeki fiyati sozlesmede kararlastirilan fiyatin

562

iizerinde ise opsiyon hakki kullanilarak kar elde edilir>**. Sozlesmede opsiyon hakki

sahibine taninan siire igerisinde opsiyon hakki kullanilmazsa bu hak diiser ve opsiyon

56 Ozsahin, 1999, s. 46; Dogan, Tiirev Arag Sdzlesmeleri, 2008, s. 127.
7 Dogan, Tiirev Arag Sozlesmeleri, 2008, s. 128; Ozsahin, 1999, s. 46-47.

58 Ornegin A’ya X marka bir otomobil satmis olan B, borglandigi X marka otomobil yerine ifa igin
Y marka bir otomobili A’ya teklif ederse ve A da bu teklifi kabul ederse, ifa yerini tutan eda s6z
konusu olacaktir (Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 274).

%9 Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt III, 2014, s. 90-91; Eren, Genel Hukimler,
2017, s. 939; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 274.

560 Ayn1 sekilde VIOP’ta yapilan islemlerde sozlesmeler Borsa Istanbul tarafindan belirlenen standart
sozlesmeler iizerinden yapilir ve taraflarin ifa seklini segme 6zgiirliikleri bulunmaz.

%1 Kirca, 2000, s. 1; Aksel, 1995, s. 32; Dénmez/Bagaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002,
s. 119; Boyacioglu, 2001, s. 99; Keskin, Tiirev Araglar Kavrami, 2008, s. 132; Bak, 2009, s. 42.

562 Feder, 2002, s. 692.
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sozlesmesi sona erer®,

E. TezgahUstl Piyasada Yapilan Tiirev Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi

TezgahUsti piyasada gergeklestirilen opsiyon, forward ve swap islemlerinin portfoy araciligi
veya islem araciligi faaliyeti kapsaminda bankalar tarafindan yapilabilecegi yukarida®®*
incelenmisti. Bankalarin portféy araciligi faaliyeti kapsaminda bu islemleri yapmalari
halinde islemin bir tarafin1 bankanin kendisi olusturur. Bu nedenle forward ve opsiyon
islemleri nitelik olarak alim satim sozlesmesine benzer. Opsiyon, forward ve swap
islemlerinin dogrudan bankanin kendisi ile degil de islem araciligi faaliyeti kapsaminda
yapilmast halinde ise banka miisterilerinin alim veya satim emirlerini, miisteri adina ve
hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabma bir diger yatirim kurulusuna iletir®®®. Bu
nedenle asagida ikili bir ayrima gidilerek portfoy araciligi ve islem araciligi faaliyeti
kapsaminda tiirev islemlerin niteligi incelenecektir. Fakat onemle belirtmek gerekir Ki
opsiyon ve forward islemleri her ne kadar islem araciligi faaliyeti kapsaminda sunulabilse de
bu islemler temelde yine bir alim satim iglemi niteligi tasimast bakimindan portfoy araciligi
faaliyeti kapsaminda incelenecek olan hususlar gegerliliklerini islem araciligi faaliyetinde de
koruyacaktir. Diger yandan, tezgahiistii tiirev islemlerinin hukuki niteliginin daha iyi

anlasilabilmesi adina tezgahiistii tiirev islemlerinin unsurlar1 ile genel o6zelliklerinin de

ayrica incelenmesi gerekir.
1.  Tezgahiistii Piyasada Yapilan Tiirev Islemlerinin Unsurlar

Bir sézlesmenin unsurlari o sézlesmeye 6zelligini veren hususlari ifade eder. Bu nedenle her

bir tiirev islemi 6zelinde tiirev igleminin unsurlari degismektedir.
a) Forward Sézlesmesinin Unsurlari

Forward sozlesmeleri temelde bir alim satim sézlesmesi olmasi nedeniyle sdzlesmenin
unsurlarin1 belirlerken alim satim sozlesmesinin unsurlarmin dikkate alinmasi gerekir.
Forward sozlesmesi, alim satim sdzlesmesinin vadeye baglanmis ve satis bedelinin ilk
giinden belirlenmis halidir. Bu nedenle forward sozlesmelerinde taraflar, s6zlesmenin
konusunu olusturan dayanak varligin buglinden belirledikleri bir fiyat Gizerinden ilerideki bir

tarihte aliciya teslim edilmesi konusunda anlagir.

%63 Bak, 20009, s. 71; Kirca, 2000, s. 236; Reva, 2006, s. 551.
%4 Bkz. yukarida Boliim 1I/B. Tezgahiistii Piyasada Bankalarin Yapabilecekleri Tiirev Islemler.
°%% Reva, 2006, s. 539.
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Forward sozlesmelerinin konusu (satilan) emtia, doviz, pay ve benzeri varliklar olabilir.
Ayn1 zamanda faiz, endeks veya hava tahmini gibi soyut varliklar da forward islemlerinin
konusunu olusturabilir®®®. Soyut bir dayanak varligm sézlesmenin konusu olmasi halinde
alim satim sozlesmesinde goOrilen miilkiyetin devri amaciyla zilyetligin devri miimkin

olmayacaktir ¢ .

Zira ortada zilyetligin devredilmesine olanak tamiyacak bir varlik
bulunmamaktadir. Ornegin taraflar Borsa Istanbul 100 endeksi iizerine bir forward islemi
yaptiklar1 zaman, s6zlesmede Borsa Istanbul 100 endeksinin artmasi/azalmasi teknik olarak
kars1 tarafa satilmaktadir®®®. Bu nedenle vade tarihinde sozlesmedeki fiyat ile vade

tarihindeki fiyat farki taraflar arasinda el degistirir®®.

Forward sozlesmesinde semen, alict pozisyonunda olan tarafin dayanak varligin alinmast

karsiliginda 6demeyi taahhiit ettigi tutardir.
b) Opsiyon Sézlesmesinin Unsurlari

Opsiyon sozlesmeleri opsiyon hakki sahibine bir dayanak varligi alma veya satma hakki
verir. Opsiyon sdzlesmesinin konusunu opsiyon hakki olusturmaktadir. Opsiyon hakki bir
dayanak varligi tek tarafli irade beyani ile onceden belirlenen fiyat iizerinden alma veya
satma hakkini verir®’®. Opsiyon hakkimi elinde bulunduran tarafin bu hakki kullanmasi ile
alim satim sozlesmesi kurulur. Goriildigi iizere opsiyon sozlesmelerinde opsiyon hakkini
satan taraf, opsiyon hakki alicisina bir hakkin kullanilmasma bagli olarak alim satim
sozlesmesinin kurulmasi imkanini tanir. Satilan bu hak nitelik itibariyle bir kurucu yenilik
doguran haktir°’?. Kurucu yenilik doguran hak, hak sahibine tek tarafli bir irade beyan ile

yeni bir hukuki iliskiyi kurma imkanin1 verir°’?. Kurucu yenilik doguran haklar, kanundan

56 Ozsahin, 1999, s. 35.

%7 S$zlesmenin konusunu soyut bir dayanak varligin olusturmasi halinde islemin kumar ve bahis
niteligine iliskin bkz. yukarida Béliim I/F. Tiirev Islemlerinin Kumar ve Bahis Niteligi.

%8 Hukuken burada enkeksin artmasi veya azalmasi sartina bagli olarak bir verme/6deme
yiikiimliiliigii bulunur.

569 Chambers, 2012, s. 233.
570 Reva, 20086, s. 549.

5 Kirca, 2000, s. 203; Yenilik doguran haklarmn diger tiirii ise degistirici ve bozucu yenilik doguran
haklardir. Bunlar, hak sahibine tek tarafli irade beyani ile mevcut bir hukuki iliskiyi degistirmek
veya sonlandirma hakkini tanir (Oguzman/Barlas, 2016, s. 166-167).

%72 Oguzman/Barlas, 2016, s. 165.
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573 Opsiyon

dogabilecegi gibi taraflar arasinda yapilan bir sozlesmeden de dogabilir
sozlesmesine konu alim veya satim hakkinin taraflar arasinda yapilan bir sézlesme ile tesis
edildigi goriilmektedir.

Alim hakki, hak sahibine sézlesmede dnceden belirlenen bir bedel karsiliginda yapacagi tek

574 575

tarafli bir irade beyani ile bir seyi alim yetkisini > verirken ", satim hakki malin
sozlesmede Kkararlastirilan bedel itizerinden satilmasi yetkisini verir. Bu bakimdan séz
konusu yenilik doguran hakkin kullanilmas1 i¢in kars1 tarafa bir irade beyaninda
bulunulmasi gerekir. Opsiyon sozlesmelerinde alim satim iligkisini kuracak olan bu tek
tarafl1 irade beyami bir yenilik doguran islemdir®’®. Bu hakkin kullanilmasi ile hukuki sonug
derhal meydana gelir ve yenilik doguran hak ortadan kalkar®’’. Hak kullanildiktan sonra ne
hakkin sahibi ne de hakkin muhatabinin rizasi ile yaratilan yeni hukuki durum geri
alinamaz®’®, Bu bakimdan opsiyon hakki kullanildig1 anda taraflar arasinda bir alim satim

iligkisi dogmus olur.

Opsiyon sdzlesmesinde, semen esas itibariyle iki kistmdan olusur. Ilk olarak, opsiyon
hakkini elinde bulunduran taraf opsiyon sézlesmesinin kurulmasi i¢in bir prim der. Odenen
bu prim opsiyon sozlesmesinde alicinin 6demesi gereken semeni ifade eder. Opsiyon
hakkini satan taraf ise opsiyon alicisina herhangi bir bedel 6demek ile yiikiimlii degildir.
Opsiyon hakkinin kullanilmamasi halinde 6denen prim iade edilmez ve opsiyon saticisinda
kalir. Opsiyon hakkinin kullanilmasi halinde ise dayanak varligin sozlesmede kararlastirilan

bedel lizerinden alim satimi yapilir.

c) Swap S6zlesmesinin Unsurlari

9

Swap sozlesmeleri 6deme akimlarmin miibadelesi iizerine kuruludur °’®. Para swap

sozlesmelerinde karsilikli olarak farkli para cinsleri miibadele edilirken faiz swap

578 Demirbas, Harun, Yenilik Doguran Haklar, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2007, s. 39.

5" Alim hakki sahibinin bu hakki tek tarafli olarak kullanmasi durumunda malin maliki ile kendisi
arasinda bir alim satim iligkisi kurulmusg olur. Malin malikinin satima riza gostermemesinin hukuken
hicbir 6nemi yoktur (Demirbag, 2007, s. 46). Zira alim satim iligskisinin kurulmasi alim hakki
sahibinin tasarrufuna birakilmustir.

57 Demirbas, 2007, s. 45-46.

5’8 Oguzman/Barlas, 2016, s. 167.

7 Demirbas, 2007, s. 74.

5’8 Demirbas, 2007, s. 78-79.

°" Tuncay/Cengiz, 2016, s. 2; Koroglu, 2013, s. 48.
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sozlesmelerinde ise ayni para cinsinden Odemesi yapilan faiz yikidmldlikleri mibadele

580 581

edilir>*”. Ancak asagida®°* incelenecegi tlizere swap sozlesmeleri mal degisim (trampa)
sOzlesmesine benzemekle beraber tasidigi 6zellikler nedeniyle bir mal degisim (trampa)
sozlesmesi degildir. Miibadele edilen yiikiimliiliik, faiz borcu olabilecegi gibi yabanci para
borcu da olabilir. S6zlesme igerisinde 6deme akimlarinin nasil yapilacagi formiile edilerek

belirtilir ve 6deme akimlar1 vadede bu formiile gére belirlenir®®,

Swap sozlesmelerinin bir diger unsuru ise siiredir. Siire iki agidan &nem tasir. Ilki
sozlesmenin gecerlilik siiresini belirtir. ikincisi ise deme akimlarmin hesaplanacag: her bir
faiz 6demesinin zamanini ifade eder. S6z konusu 6demelerin yapilacagi zamanlar ise swap
sozlesmesinde belirlenir’®®. Bu bakimdan swap sdzlesmesinin gegerlilik siiresi ile donemsel

O0demelerin ne zaman yapilacagi swap islemlerinde zaman unsurunu belirtir.
2. Tezgahiistii Piyasada Yapilan Tiirev islemlerinin Genel Ozellikleri

Borglar hukukunda s6zlesmeler taraflarin hak ve yiikiimliiliikklerine gore veya sézlesmenin
niteligine gore belirli siniflandirmalara tabi tutulmaktadir. Tiirev islemlerinde banka ile
miisteri arasinda sozlesmeye dayali bir iliski bulunmasi nedeniyle, bu sézlesmelerin de genel

ozellikleri bakimindan doktrinde belirli siniflandirmalara tabi tutuldugu gortilmektedir.
a) Iki Tarafa Borg Yiikleyen S6zlesme Olmasi

Tiirev sozlesmelerinde her iki tarafin tiirev sozlesmesi kapsaminda belirli taahhiit ve
yiikkiimliiliikleri bulunur ve taraflarin yukimlilikleri arasinda siki bir bag bulunur. Bu
nedenle tiirev sdzlesme iki tarafa borg yiikleyen tam iki tarafli bir sdzlesmedir®®*. Ornegin
forward sozlesmesinde bir taraf vade tarihinde dayanak varlig: teslim etmekle yilikiimliiyken
diger taraf ise bu dayanak varligin bedelini karsi tarafa ddemekle yilikiimlii olur. Swap
sozlesmelerinde ise taraflar sozlesme siiresi boyunca birbirlerine donemsel Gdemeler
yapmay1 taahhiit eder. Tiirev sézlesmelerinin tam iki tarafa borg¢ ylikleyen bir sézlesme

olmasi tezgahiistii tiirev islemlerinde TBK nin 6demezlik def’i (TBK, madde 97), temerr(t

580 Bkz. yukarida Boliim 1/D/2/d) Swap Islemleri.
%81 Bkz. asagida Boliim II/E/3/c) Swap Isleminin Hukuki Niteligi.
%82 K eskin, Swap Islemi, 2008, s. 84.

%83 Ornegin faiz swapinda bir taraf kendi alt iliskisinde degisken faiz 6derken diger taraf kendi alt
iligkisinde sabit faizi farkli tarihlerde oder. Ancak, swap s6zlesmesinde belirlenecek zaman ile
taraflar arasindaki 6deme akimlarinin miibadelesi ortak bir zamanda bulusturulur.

584 Ozsahin, 1999, s. 31; Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 155.

122



(alacakli temerriidii bakimindan TBK madde 106 ve bor¢lu temerriidii bakimindan TBK
madde 117 vd.) ve ifaya iliskin hiikiimlerinin (TBK madde 83 vd.) banka ile miisteri

arasinda uygulanmasinda énem kazanir™®°.

b) Borglandirict Islem Olmasi

Tiirev sozlesmelerinde taraflar, sozlesmede belirtilen sartlar dahilinde karsilikli olarak bir
taahhiit altina girer. Taraflarin s6zlesme kurulurken s6zlesmeye konu dayanak varliga sahip
olmalar1 aranmaz. Vade tarihinde fiziki teslimatin yapilmasi s6zlesmede ongoriilmiis ise bu
dayanak varliga vade tarihinde sahip olunmasi yeterlidir. Bu nedenle tiirev sozlesmeler

tasarruf islemi olmayip bor¢ doguran s6zlesmelerdir°e®,

c) Risk Barindiran S6zlesme Olmasi

Risk, gelecekte gergeklesme ihtimali bulunun bir zarar1 veya zarar verme ihtimali olan olay1
ifade eder®®’. Tiirev islemlerinde taraflar dayanak varhigin ilerideki fiyat dalgalanmalarina
kars1 kendilerini korumak ister ya da bu dalgalanmadan faydalanarak kér elde etmek ister.
Bu nedenle dayanak varligin fiyatina iligkin bir belirsizlik vardir. Bu belirsizlik beraberinde

risk unsurunu da getirir.
d) Borcun Ifasinin Vadeye Baglanmis Olmasi

Turev sozlesmelerinde sozlesmenin kurulmasi ile sozlesmeden dogan borglarin ifasi
zamansal olarak birbirinden ayrilmistir®®®, Forward sozlesmesinde taraflar dayanak varligin
vade tarihinde alim satimina iliskin bugiinden fiyat tizerinde anlagsmaktadir. Vade geldiginde
sozlesmeye konu dayanak varlifin alinmasi zorunludur. Opsiyon sozlesmelerinde ise
opsiyon hakkiin vade sonunda veya vade siiresi igerisinde herhangi bir zamanda
kullanilmas1 gerekir. Opsiyon hakkinin kullanilmasi ile taraflar arasinda alim satim iliskisi

589

kurulur ve taraflarin borglari muaccel hale gelir>”. Swap sozlesmelerinde de taraflar

585 Keskin, Tiirev Araglar Kavrami, 2008, s. 138-139; Ozsahin, 1999, s. 31.
586 Tiitiinciibasi, 2006, s. 51; Ozsahin, 1999, s. 32.
%87 K eskin, Tiirev Araglar Kavrami, 2008, s. 144.

%8 Diger bir ifadeyle taahhiit islemi ile tasarruf isleminin gerceklestigi tarihler arasinda taraflarca
kararlastirilan bir siire yer alir. Keskin, Tiirev Araglar Kavrami, 2008, s. 147; Kirca, 2000, s. 46.

%89 Opsiyon sozlesmesinin kendisinden dogan bir borcun ifasi kural olarak vadeye bagh degildir.
Ornegin, opsiyon sozlesmesi kurulurken opsiyon hakkini alan tarafin ddemesi gereken prim opsiyon
hakkimin kullanilmasindan bagimsiz bir borctur ve opsiyon sézlesmesi kurulurken opsiyon saticisina
0denmesi gerekir.
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sOzlesme siiresi boyunca belirli zaman araliklarn ile karsihikli 6deme yaparak

yukumluliklerini yerine getirir.
e) Para Edimi Iceren Sozlesme Olmasi

Tiirev sozlesmelerinin para edimi igermesi Ozelligi her bir tirev islemi &zelinde
degerlendirilmesi gereken bir husustur. Keskin, tiirev s6zlesmelerini agiklarken taraflarin asil
iradesinin dayanak varlig1 karsi tarafa teslim etmek olmadigini, aksine dayanak varligin fiyat

farkindan para geliri elde etmek oldugunu belirtmektedir °*

. Tiirev islemlerinin genel
ozelliginin para edimi igeren bir sézlesme olarak belirlenmesi kismen kabul edilebilir
olmakla beraber bu goriis tiirev s6zlesmelerinin genel 6zelligini tam olarak yansitmaz. Zira
taraflar tirev sozlesmelerinde dayanak varliklarin fiziki teslimini kabul edebilir. Bu
durumda ortada klasik bir alim satim sozlesmesi vardir ve taraflardan birinin borcu para
edimi iken digerinin borcu dayanak varligin karsi tarafa teslim edilmesidir. Ancak swap

sozlesmelerinin niteligi geregi karsilikli para O6demesi yapilmast nedeniyle swap

sozlesmelerini her durumda para edimi iceren s6zlesme®®* olarak nitelemek mimkuindir.

3.  Portfoy Araciign Faaliyeti Kapsaminda Tezgahiistii Tiirev islemlerinin Hukuki
Niteligi
a) Forward Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi

Forward sozlesmelerinde taraflar, aralarinda yapacaklari bir anlagsma ile cinsi ve niteligi
onceden belirlenmis bir dayanak varligin ileriki bir tarihte, 6nceden kararlastirilan fiyat
tizerinden alinmasi veya satilmasi islemini yapar. Taraflarin vade sonunda iglemin ifasini
gerceklestirme konusunda herhangi bir se¢imlik hakki bulunmamaktadir®®. Borcun vadede
ifas1 dayanak varligin fiziki teslimi veya nakit uzlasi®® seklinde olabilir®®. Fiziki teslimatin
ongorildigi forward sozlesmesi hukuki nitelik olarak teslim tarihi ilerideki bir tarih olan

alim satim sdzlesmesidir’®. Bu nedenle sermaye piyasasina iliskin 6zel hiikiimler disinda

590 K eskin, Tiirev Araglar Kavrami, 2008, s. 139.

%1 Swap sozlesmelerinin mal degisim (trampa) sdzlesmesi olmadigina iliskin bkz. agagida Bolim
11/E/3/c) Swap Isleminin Hukuki Niteligi.

%92 Kirca, 2000, s. 47.

593 Nakit uzlastya iliskin agiklamalar icin bkz. yukarida Béliim I1/D/3. Nakit Uzlas: ile Islemin
Sonug¢lanmasi.

%% Chambers, 2012, s. 10; Dogan, Tiirev Arag¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 11.
%% Kirca, 2000, s. 46; Keskin, Tiirev Araglar Kavram, 2008, s. 139.
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bor¢lar hukukunun alim satim s6zlesmelerine uygulanan hiikiimleri forward s6zlesmesine de
uygulanir. Ancak, forward s6zlesmelerinin konusunu soyut bir dayanak varligin olusturmasi
veya sozlesmede nakit uzlaginin 6ngoriilmesi halinde forward islemini nitelik olarak alim
satim sozlesmesine benzetmek miimkiin degildir. Zira bu durumda taraflar herhangi bir
varhigin teslimiyle yUkimli olmayacak olup sadece nakit uzlasi ile borglarini ifa
edebilecektir. Bu durumda forward sozlesmesi hukuki nitelik itibariyle sui generis bir

sozlesme olur ve uygun diistiigii 6l¢iide alim satim sdzlesmesinin hiikiimleri uygulanir®®,

Forward sozlesmesinde somut bir dayanak varligin vade tarihinde karsi tarafa teslim
edilmesine karar verilmesi halinde, dayanak varligi satan tarafin TBK kapsaminda ayiba
kars1 tekeffiill (TBK madde 219-231) ve zapta karsi tekeffil (TBK madde 214-218)
yukumlulikleri bulunur. Ancak nakit uzlasinin tercih edilmesi durumunda, herhangi bir
varligin teslim edilmesi s6z konusu olmayacagindan taraflarin ayip ve zapta karsi

tekeffiilden dogan hak ve yiikiimliiliikkleri bulunmayacaktir.
b) Opsiyon Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi

Opsiyon sozlesmesi, opsiyon hakki sahibine vadede veya vadeye kadarki bir tarihte
sozlesmede belirlenen sartlar tizerinden dayanak varligi alma veya satma hakkini tantyan
bir sézlesmedir®®’. Opsiyon sozlesmesinde alim satim iligkisinin kurulmasi1 opsiyon hakk1

sahibinin secimine baglanmugtir >%

. Bu bakimdan opsiyon sozlesmeleri, forward veya
swaplar gibi vade sonunda kesin sonuca baglanan bir so6zlesme tiirii degildir. Opsiyon hakki
sahibine alim satim iligkisinin kurulmasi i¢in bir yenilik doguran hak taninir ve bu hakkin

tek tarafli kullanilmas1 sonucunda alim satim iliskisi kurulur®®®.

Opsiyon sozlesmesinin hukuki niteligine iliskin olarak doktrinde dort farkli teori
bulunmaktadir. Bunlar 6n sézlesme teorisi, icap teorisi, sart teorisi ve yenilik doguran hak

teorisidir.

(1) On Sozlesme Teorisi

Bu goriisiin savunuculart olan Walter, Hausler ve Einem, taraflarin bir opsiyon hakki tesis

5% penezoglu, 2004, s. 168; Ozsahin, 1999, s. 29; Kéroglu, 2013, s. 18.

97 Kirca, 2000, s. 186; Deynekli, 2016, s. 623; Kirman, 1998, s. 717; Bak, 2009, s. 41; Reva, 2006,
s. 531.

%8 Antalya, Cilt 1, 2015, s. 169; Reva, 2006, s. 531; Bak, 2009, s. 48; Keskin, Tirev Araclar
Kavrami, 2008, s. 132.

599 Naklen, Kirca, 2000, s. 47; Bak, 2009, s. 42.
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ettiklerinde bir tarafin se¢imine bagli olarak ileride bir sézlesme yapma taahhiidi altina
girdiklerini ve bu nedenle opsiyon hakkini taniyan bu s6zlesmenin niteliginin bir 6n
s6zlesme oldugunu belirtir®®,

On sozlesme taraflarin ileride borglandirici bir sézlesme yapma vaadi olarak tanimlanir®®,

On sdzlesmenin gecerli olmasi ileride yapilacak asil sdzlesmenin sekil sartina uyulmasina ve
asil sdzlesmenin esasli unsurlarin1 kapsamasina baglidir. On sdzlesme ile bir taraf diger
taraftan®? asil sézlesmenin yapilmasini talep etme hakkina sahip olur ve asil sézlesmeyi
yapmayan tarafi dava yolu ile asil sdzlesmeyi yapmaya zorlayabilir °®. Bu nedenle
doktrinde®™ &n sdzlesme ile asil sdzlesme arasinda biiyiik bir fark olmadig: goriisii vardir®®.
Ancak opsiyon sozlesmesinde bir taraf diger tarafa yenilik doguran hak tanir ve bu hakkin
kullanilmas1 sonucunda bir sézlesme kurulur®®. Bu bakimdan 6n sdzlesme ile opsiyon
sozlesmesinin birbirinden farkli nitelik tasidiklari goriilmektedir. Opsiyon sdzlesmesinde
hakkin sahibi 6n s6zlesmede oldugu gibi irade agiklamasiyla s6zlesmenin kurulmasini talep
hakkina degil s6zlesmenin kendisini kurma hakkma sahiptir®”’. Bu nedenle sdzlesmenin
kurulmas icin karsi tarafin bir fiiline ihtiya¢ duyulmaz®®. Ayrica, opsiyon hakkini satan
tarafin, opsiyon hakkinin kullanilmadigi zaman dava yolu ile bu hakkin kullanilmasini

mahkemeden talep etmesi miimkiin degildir®®®. Bu nedenle opsiyon sozlesmesinin hukuki

niteligini 6n sézlesme ile agiklayan goriis kanimizca opsiyon sdzlesmesinin 6zelliklerini

600 paklen, Bak, 2009, s. 53; Kirca, 2000, s. 188.

801 Oguzman/Oz, Cilt 1, 2016, s. 189; Kiligoglu, Ahmet M., Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 20.
Basi, Turhan Kitapevi, Ankara, 2016, s. 283; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I,
2014, s. 100; Dogan, Giil, On Sézlesme (Sozlesme Yapma Vaadi), Yeditepe Universitesi, Yaymn No:
29, Istanbul, 2006, s. 51; Ayranci, 2006, s. 40.

802 On sézlesmede sadece bir tarafin sézlesme yapma vaadinde bulunmasi miimkiin olabildigi gibi
her iki tarafin da s6zlesme yapma vaadinde bulunmas1 miimkiindiir (Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s.
189); Ayranci, 20006, s. 49.

603 Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 96; Antalya, Cilt I, 2015, s. 169; Kiligoglu, 2016, s. 284;
Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2014, s. 104-105.

694 On sdzlesmenin niteligine iliskin doktrindeki tartismalar i¢in bkz. Ayranci, 2006, s. 66 vd..

895 Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 190; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 97. Kars1 goriis i¢in bkz.
Ayranci, 2006, s. 70 vd..

6% Ayranci, 2006, s. 97.

807 Dogan, On Sozlesme, 2006, s. 95; Ayranct, 2006, s. 97-98.

698 Antalya, Cilt I, 2015, s. 168; Ayranci, 2006, s. 99; Buz, 2005, s. 164; Bak, 2009, s. 54.
699 Ayranci, 2006, s. 98; Demirbas, 2007, s. 49.
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yansitmamaktadir.

(2) Icap Teorisi
Bu teorinin savunuculari olan Walter, Noelpp ve Pulver, opsiyon hakkinin hukuki niteligini
icap kavrami flizerinden agiklamaktadir. Buna gore, opsiyon hakki opsiyon saticisinin
opsiyon alicisina ilettigi alisilmis olandan ¢ok daha uzun siire baglayict ve geri alinamaz bir

icap niteligindedir. Opsiyon hakkimin kullanilmasi bu icabin kabulii anlamna gelecektir®°,

Bilindigi {izere icap karsi tarafa yoneltilmesi gereken ve sozlesme kurmayr amaglayan tek
tarafl1 bir beyandir ve icabin sézlesmenin esash unsurlarmi tasimasi gerekir®!. Icap siireli
olarak yapilabilecegi gibi siiresiz olarak da yapilabilir ®*2. icabin karsi tarafa varmasi ile
birlikte artik icapta bulunan kisi icabi ile bagli olur®. icabi yapan kisinin icabindan
vazgecmesi halinde taraflarin iradelerinin karsilikli olarak uyusmamasi nedeniyle sézlesme

kurulmamis olur®.

Icap kavraminm tasidig1 genel dzellikler dikkate alindiginda opsiyon sozlesmesinin hukuki
niteligini icap ile agiklamak, hukuken bazi noktalarn agik kalmasina neden olmaktadir. ilk
olarak, icap tek tarafli irade beyanidir ve s6zlesmenin kurulmasi kars1 tarafin bu icabi1 kabul
etmesine baglidir. Ancak opsiyon isleminde vade, tutar, dayanak varlik, prim ve teminat

verilmesi gibi konularda karsilikli olarak 6nceden bir mutabakatin olmasi gerekir.

Ayrica icap teorisi opsiyon sozlesmesinde opsiyon hakkinin alinmasina karsilik 6denen
primin hukuki nedenini agiklayamamaktadir®®®, Zira opsiyon hakkinin elde edilmesi icin bir
prim 6denir ve bu prim tek seferde 6denip iadesi olmayan bir bedeldir. Eger icap teorisi
kabul edilirse opsiyon hakkini kullanmayan taraf icab1 kabul etmemis sayilir. Ancak, icab1
kabul etmeyen kisinin 6dedigi primin hangi amagla 6dendiginin agiklanmasi konusunda icap

teorisi tatmin edici bir cevap sunamamaktadir®®. Ayrica, Isvigre Federal Mahkemesi’nin

610 Naklen, Kirca, 2000, s. 189; Ayranci, 2006, s. 68.

811 Kiligoglu, 2016, s. 60-61; Antalya, Cilt I, 2015, s. 241; Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 62-63;
Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2014, s. 179-780.

812 Antalya, Cilt 1, 2015, s. 256-257; Kiligoglu, 2016, s. 70; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/
Arpact, Cilt I, 2014, s. 195; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 64.

613 Antalya, Cilt I, 2015, s. 256.

614 Ancak, icab1 yapan kisinin icabini daha sonra geri alabilmesi igin geri alma beyanmm icabin
varmasindan 6nce varmasi gerekir (TBK, madde 10).

615 Buz, 2003, s. 163; Kirca, 2000, s. 189.
616 Kirca, 2000, s. 1809.
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BGE 94 1l 105’te yayimlanan kararinda, opsiyon soOzlesmelerinin hukuki niteligi

aciklanirken icap teorisinin agik¢a kullanilamayacagi belirtmistir®'’.

(3) Sart Teorisi
Sart teorisine®® gore opsiyon hakkini saglayan sdzlesme, satim sozlesmesinin hiikiim ve
sonu¢ dogurmasini geciktirici bir sarta baglamaktadir. Bu sartin gerceklesmesi ise opsiyon
hakkini elinde bulunduran tarafin iradesine birakilmistir®®®. Diger bir ifadeyle, alim satim
sozlesmesi opsiyon hakkinin taninmasi ile kurulmakta, ancak alim satim sozlesmesinin

hiikiim ve sonuglar1 geciktirici sartin gerceklesmesi sonucunda dogmaktadir®?,

Geciktirici sarta 92! bagl bir sdzlesmenin hiikiim ifade etmesi, ancak bu sartin
gerceklesmesine bagl oldugundan®??, bu sartin gerceklesmesi sdzlesmenin hikiim ifade
etmesi icin asli unsurdur®®. Bu nedenle geciktirici sart gerceklesene kadar sozlesmenin

hiikiimleri askida kalir5%,

Opsiyon sdzlesmesinin sart teorisi ile agiklanmasinin opsiyon sdzlesmelerinin 6zelligini tam
olarak yansitmadigi kanaatindeyiz. Zira opsiyon sozlesmesi ile opsiyon hakkinin
kullanilmast sonucu olusan sodzlesme iki farkli sdézlesmedir. Bu nedenle opsiyonun
kullanilmasini geciktirici sart olarak degerlendirdigimizde iki s6zlesme yerine tek sdzlesme
olacak sekilde bir tanimlama yapilmis olur ki bu da opsiyon sdzlesmesi ile ulagilmak istenen
amaca uygun degildir. Zira opsiyon alicis1 bir prim karsilifinda alim veya satim hakkin1 elde

eder ve bu hakkin kullanilmasi tamamiyla kendi takdirindedir.

Opsiyon hakkinin kullanilmasi {izerine bir bagka s6zlesme olan alim satim iligkisi kurulmus

617 Naklen, Kirca, 2000, s. 190, dn. 61.

618 Sart teorisinin onde gelen savunuculari olarak Henrich, Paus ve Meier-Hayoz gosterilir. Bkz.
Kirca, 2000, s. 190, dn. 62.

619 Reva, 2006, s. 548; Bak, 2009, s. 55.
620 Kirca, 2000, s. 190; Demirbas, 2007, s. 50-51.

62l TBK’min 170’inci maddesinde “Bir sozlesmenin hiikiim ifade etmesi, gerceklesip
gerceklesmeyecegi bilinmeyen bir olguya birakilmissa, sozlesme geciktirici kosula baglanmis olur”
ifadesi ile geciktirici sart agiklanmaktadir.

622 Geciktirici sartin gergeklesmesi bir kimsenin iradesine birakilabilmesi de miimkiindiir (Kiligoglu,
2016, s. 786; Pulasl, Hasan, Sarta Bagli Islemler ve Hukuki Sonugclar1, Dayinlarli Yayinlari, Ankara,
1989, s. 43).

623 Oguzman/Oz, Cilt 1, 2016, s. 171-172; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 445; Kilicoglu, 2016,
S. 793-794; Pulasli, 1989, s. 57; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1195.

624 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1196; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 446.
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olur. Burada taraflarin hak ve yiikiimliliikleri alim satim iliskisine uygulanan hukuk
kurallar1 {izerinden yiriitiliir. Ayrica, TBK’nmin 172°nci maddesinde geciktirici sart
gerceklesmedigi takdirde bir tarafin, diger taraftan elde ettigi yararlart geri vermekle
yikiimlii oldugu diizenlenmistir. Ancak opsiyon islemlerinde opsiyon hakkinin
kullanilmamas1 halinde opsiyon alicisi tarafindan verilen prim opsiyon hakki sahibine iade

edilmemektedir.

Diger yandan TBK’nin 171’inci maddesinde, sarta bagl bir hak tesis edildigi zaman sarta
bagli hakki tehlikeye diisen tarafin haklarin1 korumak {izere bagvurabilecegi birtakim kanuni
yollar bulunur. Ancak opsiyon sozlesmelerinde opsiyon alicisinin haklarinin tehlikeye
diismesi durumunda herhangi bir koruma saglanmamaktadir. Opsiyon alicist opsiyon
hakkini kullandig1 takdirde alim satimdan dogan haklarini kullanabilir. Bu nedenle sart
teorisinin opsiyon sozlesmelerinin hukuki niteligini agiklamada yetersiz oldugu

kanaatindeyiz.

(4) Yenilik Doguran Hak Teorisi

Yenilik doguran hak teorisi, “kurma teorisi” olarak da adlandirilir®®. Yenilik doguran hak
teorisine gore, opsiyon hakk1 yenilik doguran bir hak niteliginde olup bu hakkin kullanilmasi
ile birlikte alim satim iliskisi kurulur®?®, Buna gére, taraflar ilk olarak bagimsiz bir sézlesme
olan ve bir tarafa opsiyon hakki taniyan sézlesmeyi yapar. Boylece bir taraf alacagi prim
karsiliginda digerine yenilik doguran bir hak vermis olur. Yenilik doguran bu hakkin igerigi

ise tek tarafli irade beyani ile taraflar arasinda bir alim satim iliskisinin kurulmasidir®?’.

Yenilik doguran haklar tek tarafli bir hukuki islem ile bir hukuki iliskiyi kurma, degistirme

veya sona erdirme hakki tanir ®%

. Yenilik doguran hakkin kullanilabilmesi i¢in vade
icerisinde veya vade sonunda karsi tarafa yonelik bir irade beyaninda bulunulmasi gerekir.
Ancak bazi yazarlar yenilik doguran hakkin kullanilabilmesi i¢in irade beyaninin veya fiili
hareketin zorunlu olmadigini goriisiindedir. Buna gore, 6dnemli olan arzu edilen sonucun
karsi tarafin igbirligine muhtag olmaksizin kendiliginden gerceklesebilmesidir. Bu nedenle

yenilik doguran hak sahibinin iradesi olmasa da, kendi lehine yenilik doguran hakkin

625 Kirca, 2000, s. 190.

626 Demirbas, 2007, s. 52-53.

827 Kirca, 2000, s. 190-191; Bak, 2009, s. 55; Ayranci, 2006, s. 98.
628 Pulasli, 1989, s. 94; Buz, 2005, s. 57.

129



sonuclarmin gerceklesmesi yeterlidir®?°

. Yenilik doguran bir hakkin kullanilmasi ile birlikte
kars1 tarafin hukuk alanina miidahalede bulunulur. Ayrica yenilik doguran haklar mutlaka
belirli bir hukuki iliskiden dogar. Bu ya kanundan dogan bir haktir ya da taraflar arasinda
sozlesme serbestisi icerisinde temin edilen bir haktir®. Opsiyon sézlesmesi de taraflarm

Ozgiir iradeleri ile kurulan bir s6zlesmedir.

Kanimizca opsiyon sézlesmelerini en 1yi agiklayan goriis yenilik doguran hak teorisidir. Zira
opsiyon sozlesmeleri incelendigi zaman bir tarafa dayanak varligir alma veya satma hakki
verilmektedir. Bu hakkin verilmesi ile taraflar arasinda herhangi bir alim satim borcu
dogmamaktadir. Sadece opsiyon hakkini elinde tutan kisi kendi iradesi ile bu opsiyon

hakkini kullandigi zaman, dayanak varlik opsiyon alicisi tarafindan satin alinir ya da satilir.
c) Swap Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi

Swap sozlesmeleri teknik anlamda karmasik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle, birden ¢ok
kavram swap sozlesmesinin hukuki niteligini agiklamak igin ortaya atilmigtir. Swap
sozlesmeleri kendi igerisinde faiz ve para swaplari seklinde ikiye ayrilir. Bu kapsamda faiz
swaplart ile para swaplarinin hukuki niteligi doktrinde ayr1 ayr1 ele alinmistir. Biz de asagida

bu sistematik icerisinde swap sozlesmelerinin hukuki niteligini inceleyecegiz.

(1) Faiz Swap Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi
Faiz swap sozlesmelerinde taraflar hesaplama usulleri ve donemleri sodzlesmede
kararlastirilmis tutarlar1 karsilikli olarak birbirlerine 6demeyi taahhUt eder. Faiz swapina
ornek olarak, A sirketinin piyasadan %6+LIBOR ile borglandigmi; B sirketinin ise
piyasadan %7 sabit faizle ile bor¢landigini ve LIBOR un da %0,5 oldugunu varsayalim. Bu
durumda, A sirketinin bor¢lanma maliyeti %6,5 olacaktir. A sirketi, LIBOR un artacagim
ongdrmekte iken, B sirketinin ise LIBOR’un diisecegini 6ngordiigiinii diisiinelim. Bu
durumda A ve B sirketleri faiz 6deme akislarini banka araciligi ile karsilikli olarak mibadele
ederek ongordukleri borclanma maliyetlerini azaltmak isteyecektir. Bu durumda A sirketi, B
sirketine sozlesmede belirlenen siirelerde %7 faiz 6demesi yapacak, B sirketi ise A sirketine
%6+LIBOR 6demesi yapacaktir. LIBOR’un %2’ye ¢ikmasi halinde B sirketinin dngoriisii
dogru ¢itkmamis olacak ve %6+LIBOR’u (%2) A sirketine 6demek durumunda kalacaktir. A
sirketinin ise Ongorisii dogru ¢ikacak olup; B sirketine sabit %7 faiz 6demesi yaparak

borclanma maliyetini disiirecektir.

629 Daha detayl1 bilgi i¢in bkz. Buz, 2005, s. 59-61.
630 Bugz, 2005, s. 64, 81.
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Faiz swaplarimin hukuki niteliginin satim sozlesmesi, trampa sozlesmesi, ¢ifte karz
sozlesmesi, karsilikli bor¢ yiiklenim sbzlesmesi ve sui generis bir sozlesme oldugunu

doktrinde ileri siiren goriisler bulunur®3!,

(@ Satim Sozlesmesi Gorlisti

Satim sozlesmelerinde alic1 tarafindan &denecek bir bedel karsiliginda satict bir malin
iizerindeki haklarini aliciya devretmeyi borglanir. Satim s6zlesmesinin konusunu malvarligi
degeri olan tiim haklar olusturabilir®®. Ornegin satim sdzlesmesinin konusu ayni haklar
olabilecegi gibi bir alacak haklar1 da olabilir®3. Eger satim sdzlesmesinin konusu bir mal ise
satict bu malin zilyetligini ve miilkiyetini alictya devretmekle yiikiimliidiir®®*. Buna gore
satim sozlesmesinde taraflarin asli edim yiikiimliiliikleri satict bakimindan malin veya
hakkin miilkiyetini aliciya gecirmek amaciyla zilyetligin devredilmesi iken alicit bakimindan

mal veya hakkin devri karsihiginda bir bedel 6demektir®®,

Satim sozlesmesi goriisii, faiz oran1 swap sozlesmesinde taraflarin mibadele ettikleri 6deme
akimlarinin aslinda bir satim s6zlesmesi oldugunu belirtir. Buna gore, bir tarafin ddeme
akimlar1 satimin konusunu iken, diger tarafin 6deme akimlar1 satimdaki semen unsurunu
olusturdugu kabul edilir®®. Satim sézlesmesi goriisii kabul edildigi takdirde faiz swap
sOzlesmesinde taraflarin karsiliklt olarak birbirlerine 6dedikleri paranin aslinda satimin

konusunu olusturdugu sonucuna ulasilacaktir.

Eren ve Tandogan, iilke parasinin alinip satilamayan bir varlik oldugunu bu nedenle (lke

631 Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 164.

632 Para ile degistirilmesi miimkiin olan ve iktisadi degeri olan tiim maddi ve maddi olmayan
varliklar satis sdzlesmesine konu olabilir (Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 55). Yargitay
13. HD’sinin 14 Mayis 1981 tarihli E.1981/2510 ve 1981/3784 sayili karar1 uyarinca, “para ile
degistirilebilen ve ekonomik deger tasiyan biitiin maddi ve maddi olmayan varliklarin satiimast
olanak icidir’ (naklen, Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 55, dn. 20); Eren, Genel
Hukdmler, 2017, s. 31.

63 Tandogan, Haluk, Borglar Hukuku Ozel Borg Iliskileri, Cilt I/1, 6. Baski, Vedat Kitapgilik,
Istanbul, 2008, s. 79; Giimiis, Mustafa Alper, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Cilt 1, 3. Bas1, Vedat
Kitapeilik, Istanbul, 2013 s. 21-23; Aral, Fahrettin/Ayranci, Hasan, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg
Iliskileri, 11. Baski, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2015, s. 65-66; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 32.

634 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 59; Giimiis, Cilt I, 2014, s. 15; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler,
2014, s. 49.

835 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hilkimler, 2014, s. 86-87.
63 Naklen, Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 165.
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parasinin alim satima konu olamayacagini belirtmektedir®®’. Keskin, faiz swapmin satim
gorlisii ¢ergevesinde aciklanmaya calisilmasini birtakim hukuki ¢ekinceleri barindirmasi
nedeniyle elestirmektedir. Zira, bu gorilis uyarinca satim konusunun bir miktar para oldugu
anlasilmaktadir. Satimm konusu olan paranin karsiliginda yine bir miktar paranin semen
olarak karsi tarafa 6dendigi gortilmektedir. Ancak bir alim satim iliskisinden bahsedebilmek
icin satilanin bir mal veya hak olmasi; bunun karsiliginda ise bir bedelin 6denmesi gerekir.
Dolayistyla para karsiliginda para satmayr alim satim sdzlesmesi kapsaminda

degerlendirmek miimkiin degildir®®®

. Diger yandan, faiz swap sozlesmelerinde taraflar farkli
esaslara dayanarak olusturulan 6deme akimlarin1 miibadele eder. Nitelik itibariyle mibadele
edilen bu tutarlar arasinda islev olarak bir fark bulunmazken bunlarin birini semen digeri de
satima konu mal veya hak olarak belirlemek kanimizca miimkiin degildir. Biz de Keskin,
Tandogan ve Eren’in QOrUslerine katilarak lilke parasinin alim satima konu olmasinin

miimkiin olmayacagi kanaatindeyiz.

(b) Trampa (Mal Degisimi) Sozlesmesi Goriisii
Trampa sozlesmesi TBK’nin 282°nci maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, taraflardan
birinin diger tarafa bir veya birden ¢ok seyin zilyetlik ve miilkiyetini, diger tarafin da karsi
edim olarak baska bir veya birden ¢ok seyin zilyetlik ve miilkiyetini devretmeyi lstlendigi

sdzlesmeye trampa sdzlesmesi denir®®

. Yeni kanun ile trampa ifadesi mal degisimi olarak
glincel dile uyarlanmistir. Trampa s6zlesmesinde her iki tarafin borcu paradan baska bir
seydir, bu nedenle doktrinde paranin para ile degistirilmesi trampa olarak kabul
edilmemektedir®. Doktrinde kanunun bu tanimi genisletilerek, trampa sézlesmesi taraflarin
karsilikli esya, hak veya ekonomik yararlarinin devretmeyi borglanildigi sézlesme olarak

tanimlanmistir®!, Trampa sozlesmelerinde taraflar miilkiyetini devretmeyi taahhiit ettikleri

837 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 270; Tandogan, Cilt/1, 2008, s. 336.
638 Ayn1 yonde, Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 164-166.
839 Tandogan, Cilt/1, 2008, s. 336.

840 Ancak tedaviil kabiliyeti olmayan paralar trampa sdzlesmesine konu olabilir. Bkz. Erdogan,
Gilnur, Trampa Sézlesmesi, T.C. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
Anabilim Daly, Istanbul, 1996, s. 36; Balkir, Basak, Mal Degisim Sézlesmesi, T.C. Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Hukuk Anabilim Dali Ozel Hukuk Bilim Dali Ozel Hukuk
Yiiksek Lisans Programu, Istanbul, 2014, s. 8; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 332;
Tandogan, Cilt/1, 2008, s. 336; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 270.

841 Giimiis, Cilt I, 2014, s. 199.
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seye gore satict, miilkiyeti devralacaklar seye gore de alict durumundadir®?,

TBK’nin 283’lincti maddesinde satis sozlesmesine iligskin hiitkimlerin trampa s6zlesmesine
de uygulanacagi diizenlenmistir. Ancak trampa sozlesmesi ile satim s6zlesmesi arasinda fark
bulunur. Bu iki soézlesme arasindaki en belirgin fark, trampa sozlesmesinin konusunu
olusturan esya, hak veya ekonomik yararin bir bedel karsiliginda degil baska bir esya, hak

643 Ancak, atipik olmakla beraber

veya ekonomik yarar karsiliginda el degistirmesidir
taraflar bazen szlesmenin yan edimi olarak bir bedelin édenmesine karar verebilir®*. Fakat
bu durum taraflarin asli edim yiikiimliiliigii olan esya, hak veya ekonomik yararin karsilikli
degistirilmesine etki etmemektedir. Bu nedenle, 6deme akimlarimin karsilikli olarak
miibadele edilmesi swap sozlesmelerinin trampa sézlesmesine benzemesine yol acsa da,

temelde swap sozlesmeleri nitelik olarak farklidir.

Faiz swap sozlesmelerinde taraflarin 6deme akimlar1 miibadele edilir. Bu 6deme akimlar1 da
nitelik olarak paradir. Trampa sdzlesmesine uygulanacak hiikiimlerin satim sodzlesmesi
hiikiimleri olacag1 kanunda acik bir sekilde ifade edilmektedir. Bu nedenle satim s6zlesmesi

goriistinde belirttigimiz hukuki sakincalar trampa goriisii icin de giindeme gelecektir.

(c) Cifte Karz (Tuketim Odiincl) Sozlesmesi Goriisii
Tiiketim 6diincii sozlesmesi TBK’nin 386 nc1 maddesinde 6diing verenin, bir miktar paray1
ya da tiiketilebilen bir seyi 6diing alana devretmeyi, 6diing alanin da ayni nitelik ve miktarda
seyi sdzlesme siiresinin sonunda geri vermeyi iistlendigi sdzlesme olarak tanimlanmistir®,
Odiing alan kisi s6zlesme konusu paranin veya kendisine ddiing verilen seyin miilkiyetini
elde eder®®. Bu nedenle para veya kendisine 6diing verilen seyin iizerinde diledigi gibi
tasarruf edebilir®’. Ancak vade sonunda &diing alinan para veya misli esyay1 ayn1 kalite ve

tutarda geri vermekle yukumlu olur. Bu bir geri verme borcudur. Karz akdinde ilk olarak

odiing verenin ifada bulunmasi gerekir®®. Odiing alman esya misli bir esya olmalidir ki

842 Erdogan, 1996, s. 5-6; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 273.
643 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 270-271; Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 168.
644 BErdogan, 1996, s. 14; Balkir, 2014, s. 44.

645 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 501; Kurt, Ekrem, Tiiketim Odiincii Sozlesmesi (Karz Akdi),
Adalet Yaymevi, Ankara, 2014, s. 15.

646 Kurt, 2014, s. 77; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 502; Tandogan, Cilt/2, 2008, s. 298.

847 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikimler, 2014, s. 729; Aral/Ayranci, 2015, s. 346; Eren, Ozel
Hikdmler, 2017, s. 501.

648 Kurt, 2014, s. 208-209.
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649

borglu vadede iade edebilsin®*. Ancak iade konusu borg¢ para ise sadece nominal miktarin

iadesi yeterli olacaktir. Paranin deger kaybini ddiing alan karsilamak zorunda degildir®®.
Ayrica, tilketim 6diincii sdzlesmesi nitelik itibariyle bir tiir kredi iglemidir. Zira bir paranin
veya bir misli malin degerinin kullaniminin 6diing alana birakilmasi kredi temin etme

islemini teskil eder®™.

Faiz swap soOzlesmesinin niteliginin ¢ifte karz akdi oldugu goriisti, swap islemlerinde
karsilikli olarak paranin 6dlng verilmesine dayanan iki tane tiketim 6diincii s6zlesmesinin
oldugunu ileri siirmektedir. Buna gore, faiz swap sozlesmesinin ¢ikis noktasini olugturan
nakit akislarinin miibadelesi bir tiir karsilikli 6diing verme islemi olarak degerlendirilir.
Karsilikli 6deme yiikiimliiliikleri taraflar arasinda yapilan takas islemi ile daha sonra sona
erer®2, Kanimizca faiz swap sozlesmelerinde taraflarin karsilikli olarak bir tiiketim ddiincii
verdigi gorlisli yerinde degildir. Zira faiz swap islemi ile taraflarin birbirlerine yaptiklar
O0deme sonrasinda herhangi bir takas islemi gibi hukuki bir islem bulunmamaktadir. Buna
gerek de yoktur. Banka ile miisteri arasinda yapilan gergeve sozlesmeye takasa iligkin
hikimlerin konulmus olmasi faiz swap sozlesmelerinin karz akdi oldugu sonucuna bizi
ulastirmaz. Yine faiz swapinda taraflarin donemsel edimlerini de faiz olarak degerlendirmek
miimkiin degildir. Bu tutarlar faiz swap sdzlesmesinin basinda farazi anapara olarak
belirlenen tutara eklenerek hesaplanir ve nitelik olarak bir faiz degildir®®3. Diger yandan,
karz akdinde ilk olarak 6ding verenin borcunu ifa etmesi, daha sonra ise 6dung alanin
sozlesmede belirlenen siire sonunda aldiklarini iade etmesi gerekir. Ancak, swap
islemlerinde sozlesmede belirlenen 6deme tarihlerinde taraflarin nakit akiglar1 ayn1 zamanda
mubadele edilir. Sonug itibariyle faiz swap isleminin kendine has niteligi, onun ¢ifte karz

akdi goriisii ile agiklanmasina imkan tanimamaktadir.

(d) Karsilikli Bor¢ Ustlenilmesi Goriisii

Borg Ustlenilmesi islemi borcun i¢ Ustlenilmesi ile olabilecegi gibi borcun dis Ustlenilmesi
seklinde de olabilir. Buna paralel olarak swap sozlesmelerini borcun i¢ Ustlenilmesi ve

borcun dis Ustlenilmesi ile agiklamaya ¢alisan iki goriis vardir.

649 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 502; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 730; Tandogan,
Cilt/2, 2008, s. 353.

80 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hukumler, 2014, s. 731; Giimiis, Cilt I, 2014, s. 374.
! Giimiis, Cilt I, 2014, s. 366.

652 K eskin, Swap Islemi, 2008, s. 174.

653 K eskin, Swap Islemi, 2008, s. 175.
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(i) Borcun i¢ Ustlenilmesi Goriisii

Borcun i¢ Ustlenilmesinde borclu ile borcu Ustlenecek tigiincii kisi kendi aralarinda
anlasarak, borcu Ustlenecek ticiincii kisinin alacakliya kars1 borcu ifa edecegini veya alacakl
ile anlasarak borcu istlenecegini kararlastirir (TBK, madde 195/1). Ancak borcun i¢
iistlenilmesi borcun nakledildigi anlamima gelmez. Bunun ig¢in alacaklinin ayrica onay1
gerekir®®. Bu nedenle borcun i tstlenilmesi doktrinde borgtan kurtarma vaadi olarak ifade
edilir®®, Bu onay verildigi takdirde, borcun dis Gstlenilmesi gerceklesir. Burada sadece
borcu Ustlenen {iglincli kiginin borgluya bir taahhiidii bulunur. Bu nedenle borcun ig
ustlenilmesinin hukuki sonuglar1 sadece borcu Ustlenen Uglincl kisi ile borglu arasinda

6%, Ayrica, borglu, i¢ iistlenme sdzlesmesinden dogan borglarini ifa etmedikge, borcu

dogar
ustlenecek {igiincti kisiden yilikiimliliigiinii yerine getirmesini isteyemez (TBK, madde

195/2).

Faiz swap sozlesmelerinde teknik olarak borcun i¢ Ustlenilmesine benzer bir iligskinin oldugu
kabul edilir. Zira taraflardan en az biri daha 6nce akdetmis oldugu bir sdzlesmeden dogan
yukamlualiklerini yeni bir kaynak yaratarak tizerinden atmak saikiyle hareket eder. Bu goris
uyarinca taraflar karsilikli olarak temel iligkilerinden dogan yiikiimliiliikklerinden birbirlerini
kurtaracaklarinin taahhidunld verir. Ancak bu gorisin hukuki anlamda faiz swap
sozlesmelerini yansitmadigini belirtmek gerekir. Zira borcun i¢ ustlenilmesinde borcu
ustlenecek tigiincii kisi ya borglu adina alacakliya borcu ifa edecek ya da alacakli ile borcu
iistlenme sozlesmesi yapacaktir®®’. Bu goriis savunuldugu takdirde, temeldeki sozlesme ile
faiz swap1 sozlesmesi arasinda siki bir bagin kuruldugu sonucuna ulasilir. Fakat dnemle
belirtmek gerekir ki, faiz swap sozlesmeleri temel iliskideki s6zlesmeden bagimsiz bir
nitelik tasir®®. Bu nedenle, biz de Keskin tarafindan ortaya konulan bu elestiri kapsaminda,

borcun i¢ Gstlenilmesi goriisiinln faiz swaplarinin niteligini agiklamada yeterli olmadiginin

64 Kiligoglu, 2016, s. 841-842; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 470; Oguzman, Kemal/Oz,
Turgut, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt II, 12. Bas1, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2016, s. 599.

6% Paket, Sabure, Borcun Dis Ustlenilmesi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2014, s. 25; Eren, Genel
Hukdmler, 2017, s. 1269.

6% Kahraman, Zafer, Karsilastirmali Hukukta Borcun Dis Ustlenilmesi (Borcun Nakli), Vedat
Kitapeilik,, Istanbul, 2013, s. 81-82; Oguzman/Oz, Cilt II, 2016, s. 600; Eren, Genel Hiikiimler,
2017, s. 1270; Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 179.

857 Eren, Genel Hukumler, 2017, s. 1270-1271.
6% K eskin, Swap Islemi, 2008, s. 180-181.
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kanaatindeyiz.
(ii) Borcun Dis Ustlenilmesi Goriisii

Borcun dig ustlenilmesi alacakl: ile borcu istlenecek igilincii kigi arasinda yapilacak bir
sozlesme sonucunda, borg¢lunun alacakliya olan borcundan Kurtarilmasi islemini ifade
eder®®®. Tiirk, Isvigre ve Alman hukuk sistemlerinde borcun dis iistlenilmesi, borcun igerigi
ayn1 kalirken®® borg iliskisine yabanci iiglincii bir kisinin bor¢lu durumuna gelmesi olarak

tanimlanir®?!

. Alacakli ile borcu Ustlenecek olan tglinci kisinin anlagmasi sonucunda, borglu
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerinden kurtulur ve borcu stlenen tigiincii kisi sézlesmeye
yeni borglu olarak eski borglunun yerine gecer®®?, Borcun nakli gerceklestigi takdirde borg

fer’i haklariyla birlikte iiciincii kisiye gecer®®,

Her ne kadar swap sozlesmesine taraf olan kisi kendi temeldeki iliskisinden dogan
yiikiimliiliiklerini swap sozlesmesinin diger tarafina teknik olarak yiksa da, kendisinin
temeldeki iligkiden dogan yiikiimlilikleri hala devam edecektir. Swap sozlesmelerinde
temel iliskiden dogan borglarin herhangi bir sekilde karsi tarafa devredilmesi veya
sozlesmeye taraf olanlarin borgtan kurtarilmasi s6z konusu degildir. Bu nedenle Keskin,
swap sOzlesmesinin hukuki niteliginin borcun dis {stlenilmesi ile ag¢iklanamayacagi
goriisiindedir®4. Biz de Keskin’in goriisiine katilmakla beraber swap sdzlesmelerinde her
zaman bir alt iligkinin olmak zorunda olmamasi nedeniyle borcun dis iistlenilmesi ile swap
sozlesmelerinin agiklanamayacagi goriisiindeyiz. Zira borcun dis iistlenilmesinde ortada bir

borcun dogmus ve mevcut olmasi gerekir. Eger bor¢ dogmamis veya gegersiz ise borcun dis

659 Kahraman, 2013, s. 88; Kiligoglu, 2016, s. 843; Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 471;
Oguzman/Oz, Cilt 11, 2016, s. 603; Paket, 2014, s. 25; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1271.

60 Borcun dis iistlenilmesinde, dar anlamda borcun igeriginde herhangi bir degisiklik olmaz. Bu
nedenle borcun dig iistlenilmesi iliskideki asil bor¢lunun borcundan kurtularak yerine yeni bor¢lunun
gectigi, alacakliyla yeni borglu arasinda diizenlenen bir hukuki islem olarak tanimlanir (Kahraman,
2013, s. 90-91).

661 Kahraman, 2013, s. 90.

662 Paket, borcun dis iistlenilmesinin, alacakli bakimindan borgluya karsi yapilan bir tasarruf iglemi

oldugunu belirtir. Zira “alacakli, borcun iigiincii kisi ile yaptig1 borcun dig tistlenilmesi sozlesmesiyle
bor¢luya karst sahip oldugu alacak hakki iizerinde dogrudan dogruya bir tasarrufia bulunmus
olmaktadir” (Paket, 2014, s. 67-68). Ayn1 yonde bkz. Eren, Genel Hikiimler, 2017, s. 1272.

83 Oguzman/Oz, Cilt 11, 2016, s. 613; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1275.
664 K eskin, Swap Islemi, 2008, s. 182.
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iistlenilmesi sozlesme konusunun imkansizlig1 nedeniyle hiikiimsiiz olacaktir®®®. Bu nedenle

borcun dis iistlenilmesi goriisii swap sozlesmelerini agiklama konusunda yetersizdir.

(e) Isimsiz S6zlesme Oldugu Goriisii
Herhangi bir kanunda hiikiimleri 6zel olarak az ya da ¢ok diizenlenmemis olan sdzlesme
tiirlerine isimsiz s6zlesme denir®®. Isimsiz s6zlesmenin varligi TBK nin 26’nc1 maddesinde

yer alan s6zlesme 6zgiirliigiiniin bir sonucudur®®’,

Isimsiz s6zlesmeler kanunda diizenlenmis iki veya daha fazla isimli (tipik) s6zlesmenin asli
edimlerinin kanunda Ongoriilmeyen bir sekilde birlesmesinden olusuyorsa bu tlr
sozlesmelere karma sozlesme denir®®®, Kanunda yer alan herhangi bir isimli sézlesmenin
ozelliklerini barindirmayan sozlesmelere ise kendine 6zgii (sui generis) sozlesmeler denir®®®,
Taraflarin aralarinda anlasarak iki veya daha ¢ok bagimsiz nitelikteki sozlesmeyi kanun
tarafindan ongoriilmeyen bir sekilde birlestirilmesi haline ise birlesik s6zlesme denir. Iki
sO6zlesmenin birlesik sozlesme haline getirilmesi sozlesmelerden birinin sona ermesinin
digerini de sona erdireceginin taraflarca belirlenmesidir®’®. Birlesik sozlesmeleri olusturan

her bir sozlesme kendi niteligini kaybetmez®'.

Faiz swap sozlesmesinin niteligi incelendiginde, bu sdzlesmenin Ozelligi itibariyle diger
herhangi bir sézlesme tiiriine girmedigi konusunda doktrinde fikir birligi bulunmaktadir®’2,
Ancak faiz swap sozlesmelerinin isimsiz sdzlesmelerin alt bagliklarindan hangisine girecegi
konusu doktrinde tartismalidir. Kramer, faiz swap sézlesmesinin tiiketim 6diincii s6zlesmesi
ve trampa sozlesmesinin asli edim 6zelliklerini beraber tasidigini belirterek bir tir karma
sozlesme oldugunu ileri siirmektedir®”®. Weber, Erne, Amman, Happ ve Loretan gibi

yazarlarin 6nde geldigi hakim goriis, faiz swap soOzlesmelerin kanunda diizenlenmis

865 Kahraman, 2013, s. 103.
866 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hilkimler, 2014, s. 22.
87 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 18, 20; Aral/Ayranci, 2015, s. 53-54.

88 Aral/Ayranci, 2015, s. 57; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 871; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler,
2014, s. 24.

69 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 881; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 28; Aral/Ayranci,
2012, s. 56-57.

670 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hikkiimler, 2014, s. 24.

671 Eren, Ozel Hikumler, 2017, s. 886; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hilkimler, 2014, s. 22.
672 K eskin, Swap Islemi, 2008, s. 190.

678 Naklen, Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 193.
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sozlesmelerden hichirine benzememesi nedeniyle sui generis bir sézlesme oldugunu
belirtir®”4. Bizce de yukarida her bir baslk altinda incelendigi iizere faiz swap sdzlesmeleri
TBK’da 6zel olarak diizenlenen sozlesme iligkileri igerisinde herhangi bir sdzlesme tiiriiniin
asli edim ozelliklerini barindirmaz. Bu nedenle faiz swap sdzlesmelerinin hukuki nitelik
itibariyle bir sui generis sézlesme oldugunu belirtmek mimkinddr. Bu nedenle faiz swap
sOzlesmelerine uygulanacak hiikiimleri belirlerken oOncelikle sermaye piyasast mevzuati

hikimleri ve bor¢lar hukukunun genel hiikiimleri dikkate alinmasi gerekecektir.

(2) Para Swap Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi

Para swap sozlesmeleri belirlenen tutarda paranin bagka bir para cinsi ile degistirilmesini ve
sozlesmede belirlenen siire sonunda degistirilen ana paralarin geri verilmesini®” icerir®®.
Para swap islemlerinde sozlesmenin hem kurulmasinda hem de sona ermesinde dénemsel
edimlere ilave olarak iki miinferit 6deme yapilmaktadir. Para swap sozlesmelerinin hukuki
niteligini agiklamak i¢in doktrinde satim sozlesmesi goriisii, trampa sézlesmesi goriisii, ¢ifte
karz sozlesmesi goriisii, vedia sozlesmesi goriisii ve sui generis bir s6zlesme oldugu goriisi

ileri sliriilmiistiir.

(@ Satim Sozlesmesi Goriisii
Faiz swap sozlesmesinde yaptigimiz agiklamalara ilave olarak, doktrinde satim sézlesmesi
goriistini savunan Ebenroth/Messer ve Pohl para swap sozlesmelerinde iilke parasi ile
yabanci paranin kargilikli alim satiminin yapildigimni ileri strer. Bu goriisiin temelinde
yabanci paranin gercek anlamda bir para olmadig1 bu nedenle de satima konu olabilecegi
goriisi yatmaktadir. Bu suretle para swap sozlesmelerinde yabanci para satimim konusunu
olustururken tiilke parasinin ise semeni olusturdugu belirtilir. Yazarlar s6zlesmenin basinda
ve sonunda karsilikli yapilan 6demelerin olmasi nedeniyle birbirine bagl olan ¢ifte satimin

bulundugunu ileri siirmektedir®”’.

Keskin, para swapi islemlerinin uluslararasi nitelik tagimasi nedeniyle tiim kanuni 6deme
araclarmin hukuken para niteligi tagimasi gerektigini, bu nedenle miinhasiran bir devlet

tarafindan kabul edilen kanuni 6deme aracina para niteliginin verilmesinin yerinde

674 Naklen, Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 193.

675 Para swap islemine drnek igin bkz. yukarida Boliim 1/D/2/d) Swap Islemleri.
676 Feder, 2002, s. 702; Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 96.

677 Naklen, Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 194-195.
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olmadigimi belirtmektedir®’®. Diger yandan Tiirk doktrininde Eren ve Tandogan, yabanci
paranin alinip satilabilen bir varlik oldugunu, bu nedenle de yabanci paranin alim satim

sozlesmesine konu olabilecegini belirtmektedir®”

. Yabanc1 paranin satim sézlesmesine konu
olabilecegini kabul etmemiz halinde iilke parasi ile yabanci paranin karsilikli miibadelesini
Ongoren para swaplarinin niteligini satim goriisii ile agiklamak miimkiin olacaktir. Ancak, bu
goriisiin  eksik kaldig1 nokta, iki yabanci para arasinda yapilan swap sozlesmelerini
aciklayamamasidir. Zira iki yabanci para arasinda alim satim degil, trampa olacagi kabul

edilmektedir®®°.

(b) Trampa (Mal Degisimi) S6zlesmesi Goriisii
Para swap sozlesmelerinin hukuki niteligini trampa s6zlesmesi ile agiklamaya calisan goriis,
taraflardan her birinin digerine teslim etmesi gereken farkli para cinslerinden olan para
meblaglarinin, karsi taraf i¢in sdzlesmenin konusunu olusturdugunu belirtir. Bu goriis
uyarinca, mibadele konusu paranin iilke parasi veya yabanci para olmasmin bir 6nemi
bulunmaz. Zira karsihkli edimler para edimi degil maddi bir edimdir®®. Bu nedenle para
swap soOzlesmesinde taraflarin borglarinin para Odemesi olmayip maddi edimlerin

mubadelesi oldugu belirtilir.

Kanimizca, bu goriis karsilikli borglarin para borcu olmayip maddi bir bor¢ oldugunu
belirtmesi bakimimndan swap sozlesmelerinin niteligini yansitmaz. Taraflar swap
sozlesmelerinde karsiliklt olarak belirli tutarlar1 6demektedir. Karsilikli olarak yapilan
o0demelerde bir tarafin ediminin igerigini iilke parasi olusturmasi halinde bu edimin niteligini
maddi bir edim olarak ifade etmek yerine olmayacaktir. Zira iilke parasi ile yapilan edim bir
para borcudur. Diger yandan swap sozlesmelerinin TBK’da diizenlenmis tipik borg iligkileri
ile simiflandirilmasi swap sozlesmelerinin hukuki niteliklerinin tam anlasilmasinin 6niine

gececektir.

(c) Cifte Karz (Tiketim Odiincii) Sozlesmesi Goriisii

Para swap sozlesmelerinde taraflarin ilk basta bir miktar parayr karsi tarafa 6diing olarak

678 K eskin, Swap Islemi, 2008, s. 196.
67 Tandogan, Cilt/1, 2008, s. 336; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 270.
680 Bkz. Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 270.

681 Bu goriis uyarinca teslim edilen paranin 6deme araci ve deger Olgiisii olma 6zellikleri dnem

tasimadigindan burada karsilikli edimlerin para edimi degil maddi edim seklinde ortaya ¢iktig1 kabul
edilmektedir (Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 198-199).
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vermeleri ve s6zlesme sona erdiginde 6diing olarak verilen bu paralarin diger tarafa iade
edilmesinden yola ¢ikilarak ortada iki tane karsilikli karz akdinin bulundugu ileri
surtilebilir®®. Faiz swap sozlesmelerinde yaptigimiz agiklamalara ilave olarak, para swap
sozlesmesinin  hukuki niteliginin karz akdine benzetilmesinin hukuken miimkiin
olmayacagini belirtmek gerekir.

683 Ancak para swap

Karz akdinde ilk olarak 6diing verenin ifada bulunmasi1 gerekecektir
sOzlesmelerinde taraflarin ayni1 anda sdzlesmede kararlastirilan tutarlar diger tarafa 6demesi
gerekir. Ayrica, para swap sozlesmelerinde taraflar ilk basta ve islemin tasfiyesi esnasinda
Odeyecekleri tutarlar1 s6zlesme ile kararlastirirken, karz akdinde taraflarin boyle bir anlasma
yapmasina gerek olmaksizin taraflarin geri 6deme yiikiimliiliigii kanundan dogmaktadir®®,
Diger yandan, para swap sozlesmesinde acilista 6denen tutar ile kapanista 6denen tutar her
zaman ayni miktar olmayabilir. Ancak, karz akdinde taraflarin aldiklari tutarlari vade
tarihinde geri 6demeleri gerekir. Ayrica taraflar faiz 6demesini dilerse kararlagtirabilir. Para
swap sozlesmelerinde taraflarin birbirlerine dénemsel ddemeler yapmalar1 gerekir. Flavell,
Borchers ve Happe para swap sozlesmelerinde yapilan donemsel 6demelerin faiz gibi
hesaplanmasma ragmen hukuken bunlarin faiz olmadigimi belirtir®°. Karz akdinde ise

sadece 6diing alinan nominal tutarin iadesi yeterli olacaktir®®,

(d) Vedia (Saklama) Sozlesmesi Goriisii
Vedia sozlesmesi yeni TBK’da saklama sozlesmesi adi altinda diizenlenmistir. Saklama
sozlesmesinin konusu tagmmir mallardir®’. Tasinmazlar, alacaklar, haklar ve gayri maddi

mallar saklama s6zlesmesinin konusu olamaz. Saklama sdzlesmesinde malin misli veya

882 Naklen, Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 200.

683 Kurt, 2014, s. 208-2009.

684 K eskin, Swap Islemi, 2008, s. 201.

685 Naklen, Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 201-202.

%8 Ayica, paranin deger kaybin ddiing alan karsilamak zorunda degildir. Ancak karz akdinde faiz
odemesine Karar verilebilir (Giimiis, Cilt I, 2014, s. 374; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s.
731).

687 Erdem, Nursal, Roma ve Tiirk Hukukunda Vedia Sézlesmesi, T.C. Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk (Roma Hukuku) Anabilim Dali, Ankara, 2008, s. 39;
Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1338; Yener, Mehmet Deniz; Vedia Sozlesmesi, On Iki
Levha Yayincilik, istanbul, 2008, s. 13-14 (Vedia Sozlesmesi); Tiftik, Mustafa, Tiirk Hukukunda
Vedia Sozlesmesi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2007, s. 29.
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misli olmayan tasinir mallardan olusmas1 miimkiindiir®®. Saklama sozlesmesinde saklatan
kimsenin izni olmadik¢a saklayan taraf saklanan mali kullanamaz®®. Ayrica, saklama
sozlesmesinde bir saklama siiresi belirlenmis olsa dahi saklayan mal sahibinin talebi iizerine
herhangi bir zamanda malin ¢ogalmasiyla birlikte saklanan seyi geri vermekle yukumlidur
(TBK, madde 564).

Misli seylerin saklanmasi bakimindan ise, TBK’nin 570’inci maddesinde saklayanin
kendisine birakilan paray1 aynen geri vermek zorunda olmaksizin mislen geri vermesi agik¢a
veya Ortiilii olarak taraflarca kararlastirilmissa, o paranin yarart ve hasarinin saklayana ait
olacagi dizenlenmektedir. Bu nedenle paranin saklanmasinda saklayanin para iizerinde
tasarruf imkani bulunur. Bu bakimdan para swap sozlesmelerinin niteliginin vedia
sOzlesmesi ile agiklanmasi ilk bakista kabul edilebilir goriinmekle beraber sozlesmelerin
amaci itibariyle vedia sozlesmesi ile para swap sozlesmesinin benzer 6zellikler tagimadigi
aciktir. Vedia sozlesmesinde asli bor¢ paranin saklanmasi iken para swap sozlesmesinde

taraflar paranin saklanmasi saikiyle hareket etmezler.

(e) Isimsiz S6zlesme Oldugu Géoriisii
Para swap sozlesmeleri de faiz swap sozlesmelerinde oldugu gibi kendine miinhasir
Ozellikler barindirmaktadir. Yabanci iilke parasini bir 6deme araci olarak kabul etmedigimiz
takdirde, iilke parasi ile yabanci iilke parasi arasinda yapilan swap islemleri alim satim
sozlesmesinin niteliklerini tagiyacak iken, iki yabanci iilke parasi arasinda yapilan swap
islemleri ise trampa sozlesmesinin niteliklerini tasiyacaktir. Ancak alim satim sézlesmesi
gorlisli ve trampa soOzlesmesi goriisii para swap sOzlesmelerinin niteligini agiklamada
yetersiz kalmaktadir. Zira swap sozlesmelerinin altinda yatan mantik ve taraflarin yapmak
istedikleri islem, tipik alim satim veya trampa islemi ile agiklanamayacak niteliktedir. Bu
nedenle, alim satim ve trampa sozlesmelerine iligkin hiikiimleri de dikkate almak kaydiyla

para swap sozlesmelerini bir sui generis sézlesme tiirii olarak gormek gerekir.
4. lIslem Araciig Faaliyeti Kapsaminda Tiirev Islemlerinin Hukuki Niteligi

Bankalar tezgahiistii piyasada islem aracilig1 faaliyeti kapsaminda miisterilerinin alim satim
emirlerini miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina bir diger yetkili

yatirim kurulusu ile gergeklestirebilir. Islem araciligi faaliyeti kapsaminda bankanin miisteri

%88 Glimus, Cilt 1, 2014, s. 274; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 747-748; Yener, Vedia Sozlesmesi,
2008, s. 13.

69 Eren, Ozel Hikimler, 2017, s. 750; Tiftik, 2007, s. 45.
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adina ve hesabina gerceklestirdigi islemlerde hak ve yiikiimliiliikler miisteri ilizerinde
dogarken, bankanin kendi adima ve miisteri hesabina gergeklestirdigi islemlerde hak ve
borglar ilk olarak banka iizerinde dogacak daha sonra banka bunlar1 miisterisine

devredecektir.

Forward, opsiyon ve swap islemlerinin hukuki niteligine iliskin yukarida yer alan
aciklamalar sakli kalmak kaydiyla, bankalarin miisteri adina ve hesabina islem yapmasi
durumunda ortada bir vekalet sozlesmesi oldugu, kendi adina ve miisteri hesabina islem
yapmast halinde ise alim satim komisyonu sozlesmesi oldugu doktrinde kabul

edilmektedir®®°

. Ayrica, TBK’nin 532’nci maddesinin ikinci fikrasinda diizenlendigi iizere
alim satim komisyonculuguna uygun diistiigii 6l¢iide vekalet hiikiimleri de uygulanacaktir.
Bu nedenle bankanin kendi adina ve miisteri hesabina hareket ettigi durumlarda vekalete

iliskin hiikiimleri de ayrica dikkate almak gerekecektir®".

a) Vekalet Sozlesmesi

Bankanin tezgahiistii tlirev islemlerini miisterisi adina ve hesabina bir baska yatirim
kurulusu ile yapmasi halinde vekalet iliskisinden bahsedilir. Banka bu durumda miisterisi
adma vekil sifatiyla hareket ederek islemleri yapar. Bu nedenle TBK’da duizenlenen vekélete
iliskin hiikiimler bankanin hak ve yiikiimliiliiklerinin kapsaminin belirlenmesi bakimindan
onemlidir. Ayrica, tiirev iglemlerinde bankanin sermaye piyasasina 6zgii yiikiimliilikklerinin
bulunmasi nedeniyle, 37.1 sayili Teblig’de yer alan dizenlemelerin de TBK’da yer alan
diizenlemelerle beraber degerlendirilmesi gerekir®®. Bankanin 37.1 sayili Teblig ve vekalet
sozlesmesi kapsamindaki borglar1 detayli olarak asagida®®® bankanin borglar1 bashg altinda
incelenecek olup burada TBK’da dlzenlenen vekalet sozlesmesinin sermaye piyasasini

ilgilendiren kism1 incelenecektir.

TBK 502’nci maddesinde vekalet sozlesmesi, vekilin vekalet verenin bir isini gérmeyi veya

islemini yapmayi tistlendigi sdzlesme olarak tanimlanmistir. Yapilan ig vekalet veren kisinin

69 Reva, 2006, s. 539; Kurtoglu, Evin, Araci Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Bahgesehir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2015, s. 49; Arkan, 2013, s. 229. Komisyonculukta
kendi adina miivekkil hesabina hareket esastir (Poroy/Yasaman, 2015, s. 293).

891 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 706; Aral/Ayranct, 2015, s. 434.

692 Kaplan, Bankanin Hukuki Sorumlulugu, 1990, s. 455; Battal, 2001, s. 98; Penezoglu, 2004, s.
125.

693 Bkz. agagida Boliim 1I/F/1. Bankanin Borglari.
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menfaatine yapilir. Dolayisi ile hak ve borglar vekalet veren iizerinde dogar®*

. Diger yandan
vekilin kendi adma ve miisteri hesabina hareket etmesi de miimkiindiir®®®. Bu durumda ise
hak ve borglar vekil tlizerinde dogacak, daha sonra vekil bunlari vekalet verene
devredecektir®®, Vekil sadece kendisinden istenen isi sdzlesmeye uygun olarak yerine
getirmekle yikimltdar. Vekil edimin sonucuna yonelik bir faaliyette bulunmayi kars: tarafa
taahhiit eder ®’. Bu bakimdan vekilin bir edime iliskin herhangi bir sonucu taahhiit

etmemesi®® eser sozlesmesinden vekalet sdzlesmesini ayirir®®,

Bankanin tezgahiistii tiirev iglemlerini miisterisi adina ve hesabina bir {iciincii kisi ile
yapiyor olmasi ortada bir temsil iligkisinin varligin1 da gerektirmektedir. Kural olarak,
vekaletin temsil yetkisini de iceren bir islem oldugu kabul edilir’®. Ancak her zaman bu
yetkinin olmasi1 zorunlu degildir. Bankanin temsil yetkisi dogrudan olabilecegi gibi dolayli

temsil seklinde de olabilir’®. Ancak dolayli temsil halinde banka miisterisinin adina ve

69 Ozkaya, 2013, s. 33; Aral/Ayranci, 2015, s. 436; Giimiis, Cilt II, 2014, s. 121; Oguzman/Oz, Cilt
I, 2016, s. 215; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 674; Yalginduran, 2007,
s. 38; Baspinar, 2004, s. 70.

% Bankanin kendi adina ve miisterisi hesabma hareket etmesi halinde banka alim satim
komisyoncusu sifatina sahip olacaktir. Alim satim komisyonculuguna iliskin agiklamalar igin bkz.
asagida Bolim II/E/4/b) Alim Satim Komisyonu Sozlesmesi.

6% Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 63; Eren, Genel Hikiimler, 2017, s.
446; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 147, Oguzman/()z, Cilt I, 2016, s. 215; Yavuz/Acar/Ozen,
Ozel Hukimler, 2014, s. 1252; Ozkaya, 2013, s. 44.

897 Giimiis, Cilt 11, 2014, s. 130-131; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1129; Eren, Ozel
Hikiimler, 2017, s. 710; Aral/Ayranci, 2015, s. 438; Yiice, Ozlem Demir, Vekalet Sozlesmesinde
Taraflarin Borglari, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii Ozel Hukuk Ana Bilim Dali,
Ankara, 2009, s. 13-14; Yal¢induran, 2007, s. 40.

6% Yargitay ¢esitli kararlarinda vekilin istenilen sonucun gerceklesmesi i¢in elinden gelen her tiirlii
cabay1 0zen igerisinde gOstermis olmasinin vekilin borglarini yerine getirmesi i¢in yeterli olacagini,
ayrica bir sonucun elde edilememesinden dolayr vekilin sorumlu tutulamayacagini belirtmistir.
Yargitay 13. HD’sinin 7 Subat 2005 tarihli E.2004/12088 ve K.2005/1728 karari; Yargitay 13.
HD’sinin 21 Ocak 2002 tarihli E.2001/10959 ve K.2002/487 karari; Yargitay 13. HD’sinin 7 Subat
2005 tarihli E.2004/13012 ve K. 2005/1711 karan (naklen, Yiice, 2009, s. 16).

69 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hilkiimler, 2014, s. 1122.

0 Ozellikle Tiirk ve Isvigre hukuku vekalet sozlesmesinin temsilden bagimsiz oldugunu kabul eder.
Zira temsil yetkisi verilmesi tek tarafli bir islem iken vekalet s6zlesmesi iki tarafli rizaya dayanan bir
islemdir. (Glimiis, Cilt II, 2014, s. 141; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, 2010, s. 631;
Ozkaya, 2013, s. 45).

01 Eren, Ozel Hikiimler, 2017, s. 710.
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hesabina islem yapamayacak olup, ancak kendi adina ve miisteri hesabina islem yapabilir.

Bu durumda sdzlesmenin niteligi alim satim komisyonu olur’%?

. Kanimizca islem aracilig
faaliyeti kapsaminda yapilacak islemlerde bankanin temsil yetkisi isin niteli§i geregi
bulunur’®, Miisterinin kendi adina ve hesabina bankadan bir miinferit islem yapmasini talep
etmesi halinde temsil yetkisinin de verildigini kabul etmek gerekir. Nitekim bu husus

taraflarm miinferit islem ile ulasmak istedikleri amaca da uygundur’®*

. Ayrica, uygulamada
baz1 bankalarin herhangi bir olumsuzluk ile karsilasilmamasi adina ¢ergeve sozlesmelerine
ticiincti kisilere kars1 miisteriyi temsil yetkilerinin olduguna dair agik hiukimler ekledikleri

gorilmektedir %,

TBK’nin 505’inci maddesinde vekilin vekalet verenin agik talimatina uymakla yukiumli
oldugu diizenlenmistir'®. Vekil vekalet verenin agik talimatina uymazsa bundan dogan

zarar1 karsilamadig siirece vekalet borcunu ifa etmis olmaz’®’

. Ayrica bir zarar meydana
gelmis ise bu zararin da vekil tarafindan karsilanmasi gerekir%®. Miisterilerin miinferit
isleme iligkin emrini bankaya iletirken yapmak istedigi tiirev islemin tlrlnd, vadesini,
fiyatin1 ve miinferit islemin esasini teskil edecek diger bilgileri’® acik bir sekilde bankaya
iletmesinde fayda vardir. Aksi halde miisterinin talep ettigi islem ile bankanin miisteri adina

ve hesabina yaptigi islem arasinda farklilik bulunmasi nedeniyle uyusmazlik ¢ikmasi

702 yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hilkiimler, 2014, s. 1250.

708 Ozkaya, 2013, s. 44; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 631; Penezoglu,
2004, s. 126; Hizir, 2016, s. 2876; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 710.

%4 Giimiis, Cilt I, 2014, s. 140; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 721.

%5 Bazi bankalarin tezgahiistii tiirev islemlerine iliskin cergeve sdzlesmeleri incelendiginde ise
misterinin tglincii kisiler nezdinde temsil edilmeyecegine iliskin agik hiikiimlerin oldugu goriiliir.
Bu durumda bankanin iglem araciligi faaliyetini, miisteri adina ve hesabina diger yatirim kuruluslari
ile yapamayacag kanaatindeyiz.

% Vekilin vekélet verenin agik talimatina uymakla yiikiimliigii Yargitay kararlarinda agikca
belirtilmistir. Bkz. Yargitay’in 1. HD’sinin 22 Ekim 2014 tarihli E. 2014/9017 ve K. 2014/16274
karar1 ve 11. HD’sinin 18 Nisan 2016 tarihli E. 2016/3462 ve K. 2016/4223 karar1; Yargitay’in 11.
HD’sinin 28 Eyliil 2009 tarihli E. 2008/5322 ve K. 2009/9681 karar1 (veri tabani: Lexpera, 12
Agustos 2017).

97 Talimata uygun hareket etme borcu i¢in bkz. asagida Boliim II/F/1/c) Miisterinin Talimatina

Uygun Hareket Etme.

8 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 727; Giimiis, Cilt II, 2014, s. 156-157; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel
Hiikiimler, 2014, s. 1182.

9 Miisteri emirlerinde yer almasi gereken esasli unsurlara iliskin bkz. yukarida Bolim 1/J/2.
Teskilatlanmis Piyasada Sozlesmenin Kurulmasi.
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olasiliklar dahilindedir’*©.

Vekalet sozlesmesinin kurulmasi taraflarin karsilikli irade beyanlarinin uyusmas ile olur’**.

Irade beyanlarmin uyusmasina iliskin borglar hukukunun genel hiikiimleri uygulanmakla
beraber TBK’nin 503’iincii maddesi uyarinca kendisine bir isin goériilmesi onerilen kisi, bu
is1 gorme konusunda resmi bir sifata sahipse veya isin yapilmasi mesleginin geregi ise ya da
bu gibi isleri kabul edecegini duyurmussa, bu 6neri onun tarafindan hemen reddedilmedikge,
vekalet sozlesmesi kurulmus sayilir. Bu durumda bir 6rtiilii kabuliin oldugu kabul edilir’*2,
Banka acisindan da gecerli olan’*® durum budur®. Bu nedenle banka miisterisinin ilettigi

islem taleplerini yerine getirmeyecekse bunu miisterisine acikca bildirmesi gerekecektir’*®.

Vekilin vekalet iliskisinden dogan borcunu sahsen ifa etmesi genel prensip olmakla beraber
vekile yetki verildigi veya durumun zorunlu ya da teamiiliin miimkiin kildig1 hallerde vekil,

isi baskasma yaptirabilir "1

. Portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda banka miisterisi ile
dogrudan islemi kendi yapmasi nedeniyle alt vekaleti gerektirecek herhangi bir durum
bulunmaz. Diger yandan, islem aracilig1 faaliyeti kapsaminda banka dogrudan veya dolayli
temsilci olarak islem yapar. Bu durumda alt vekalet iliskisinin miimkiin olup olmadigi
konusu guindeme gelebilecektir. Kanimizca alt vekalet iliskisi yurt i¢i piyasada yapilan tiirev
islemleri bakimindan mimkin olmayacaktir. Ancak, yurt dist piyasalarda yapilacak tiirev
islemler bakimindan ise alt vekalet iligkisi mumkundir. 37.1 sayili Teblig’in 20’nci
maddesinde, islem araciligi faaliyetinin yurt dis1 piyasalarda yiiriitiilmesi halinde yatirim

kuruluslarinin uyacagi esaslar diizenlenmistir. Buna gore, yurt dis1 piyasalarda islem

"0 Yargitay’in bir kararinda banka ile miisterisi arasinda yapilan goriismenin fiyat arastirmasina
yonelik yapildigi, goriismenin icap ve kabulii icermemesi nedeniyle heniiz 6n goriisme asamasinda
kaldig1 belirtilmis ve bu nedenle miinferit sdzlesmenin kurulmadigina karar verilmistir. lgili karar
icin bkz. 11. HD’sinin 26 Ocak 2017 tarihli E. 2016/6526 ve K. 2017/529 karar1 (veri tabani:
Lexpera, 9 Agustos 2017).

" Ozkaya, 2013, s. 40; Aral/Ayranci, 2015, s. 441; Eren, Ozel Hiikimler, 2017, s. 711-712;
Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1140; Yalg¢induran, 2007, s. 44.

"2 Yiice, Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 28; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1141;
Yalginduran, 2007, s. 44; Ozkaya, 2013, s. 40-41.

"3 Yargitay’in aksi goriisii i¢in bkz. yukarida Boliim 11/C/1/b) Sézlesmenin Kurulmasi.
"4 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hilkiimler, 2014, s. 1153.

15 Bankalarm miisterilerinin miinferit islem taleplerini yerine getirme yiikiimliiliiklerinin olmadigina
iliskin degerlendirmeler icin bkz. yukarida Béliim 11/C/3/c/(3) Miinferit islem Yapma Zorunlulugu.

16 Eren, Ozel Hikumler, 2017, s. 725; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hikimler, 2014, s. 1162-1163;
Aral/Ayranct, 2015, s. 450; Ozkaya, 2013, s. 487.
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aracilig faaliyeti, yurt disinda herhangi bir borsaya veya teskilatlanmis diger pazar yerlerine
Uye olmak suretiyle veya ilgili tilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis yurt disinda
yerlesik bir kurulus vasitasiyla yuratulebilir (39.1 sayili Teblig, madde 20/1). Teblig’in agik
hiikkmii karsisinda banka, yurt disinda islem araciligi faaliyetini yerine getirirken turev
islemini kendisi dogrudan yapabilecegi gibi ilgili Glkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni

717

almis ilgili iilkede yerlesik bir kurulus araciligi ile de yapabilir’*’. Kanimizca, bu durumda

bir alt vekalet iliskisi bulunur.
b) Alim Satim Komisyonu S6zlesmesi

Bankalar islem aracilig1 faaliyeti kapsaminda kendi adina ve miisterisinin hesabina bir diger
yatirim kurulusu ile tezgahiistii tiirev islemi yapabilir. Bu islemlerde bankanin kendisi
dogrudan tiirev islemine taraf haline gelir. Bu nedenle miisteriye iliskin hak ve
yiikiimliiliikler oncelikli olarak banka iizerinde dogar. Banka daha sonra bu hak ve

yiiktimliiliikleri miisterisi tizerine devreder.

TBK’nin 532’nci maddesinde alim satim komisyonculugu komisyoncunun iicret karsiliginda

kendi adina ve vekalet verenin hesabina kiymetli evrak veya taginirlarin alim veya satimini

iistlendigi sozlesme olarak diizenlenmisgtir '8

. Bu nedenle alim satim komisyonculugu
sozlesmesinin temelinde dolayl1 temsilin 6zellikleri yer alir ve sdzlesmeden dogan haklar ve
yikiimliilikler komisyoncu (izerinde dogar™*®. Ancak taraflar arasindaki ic iliski geregi bu
hak ve yukumlultkler daha sonra vekalet verene gegirilir. Komisyoncu vekéalet verenden bu

islem karsiliginda komisyon adi altinda bir iicret alir’%,

"7 Alt vekaletin caiz oldugu durumlardan biri de ticari teamiiliin alt vekalet iliskisini gerektirmesi
durumudur. Ornegin akreditifte akreditif bankasinin muhabir bankaya vekalet vermesi teamiile 6rnek
gosterilebilir (Aral/Ayranci, 2015, s. 450; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 727; Yavuz/Acar/Ozen,
Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1162).

18 Doktrinde alim satim komisyonculugu sdzlesmesi komisyoncunun kendi adina baskasi namina bir
hukuki iglem yapmak i¢in taraflar arasinda kurulun bir ivazli vekalet s6zlesmesi olarak tanimlanir
(Secer, 2013, s. 6).

19 Sener, 2016, s. 412; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1250; Arkan, 2013, s. 230;
Poroy/Yasaman, 2015, s. 294; Hizir, 2016, s. 2875; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 511;
Bozer/Goéle, 2015, s. 99; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 743; Inal, 2015, s. 667;
Secer, 2013, s. 169.

20 Secer, 2013, s. 186; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1252; Hizir, 2016, s. 2870-2871;
Bozer/Géle, 2015, s. 100; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 517; Sener, 2016, s. 414; Inal, 2015, s.
669; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 745.
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Allm satim komisyonu sozlesmesinin konusunu tasinir esya veya kiymetli evrak teskil
eder’?, TTK’nimn 645’inci maddesinde kiymetli evrak su sekilde tanimlanir: “Kiymetli evrak
oyle senetlerdir ki, bunlarin icerdikleri hak, senetten ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi
baskalarina da devredilemez”. Dolayisi ile kiymetli evrakla bir alacak ve hak senede siki bir
bag ile baglanir. Hak ve alacak ancak senet lizerindeyken bir hiikiim ifade eder. Tiirev
sozlesmelerinde ise haklarin dogumu veya ileri siirilmesi herhangi bir senede

baglanmamustir '22

. Daha da dogru bir ifadeyle, tiirev sozlesmelerinden dogan haklar,
kiymetli evraka baglanmaz. Bu nedenle tiirev sozlesmelerini bir kiymetli evrak olarak
tanimlamak miimkiin degildir’?. Forward islemine konu dayanak varhigin tasmir bir esya
olmasi durumunda islem aracilig1 faaliyetini alim satim komisyonculugu s6zlesmesi olarak
degerlendirebilmek miimkiindiir. Opsiyon isleminde ise sdzlesmesinin konusunu soyut olan
opsiyon hakk1 olusturmasi nedeniyle dayanak varligin soyut veya tasinir bir esya olmasinin
bir 6nemi bulunmaz’?. Zira dayanak varlik opsiyon sdzlesmesinin konusunu degil opsiyon

hakkinin kullanmas: ile kurulacak ikinci sozlesme olan alim satim iliskisinin konusunu

olusturur.

TBK’nin 532’nci maddesinde yer alan alim satim komisyonculugu tanimimi dikkate
aldigimizda, dayanak varligin soyut bir varlik olmasi halinde tiirev sézlesmesinin niteligini
alim satim komisyonu s6zlesmesi olarak nitelemek miimkiin olmayacaktir. Ancak, TBK’nin
546’nc1 maddesinin ikinci fikrasinda, alim satim komisyonculugu sayilmayan isleri ticret
karsiliginda kendi adina ve vekalet verenin hesabina iistlenen alim ve satim komisyoncusu
ile komisyon islerini kendisine meslek edinmeyip arada bir {istlenen tacir hakkinda da alim
satim komisyonuna uygulanan hiikiimlerin uygulanacagi dizenlenmektedir. Bu nedenle
bankanin soyut dayanak varliga iligskin islem aracilig1 faaliyetine de alim satim komisyonuna

iliskin hiikiimlerin uygulanacag1 kanaatindeyiz’?.

Diger yandan, TBK’nin 532’nci maddesinin ikinci bendinde, alim satim komisyonu
sO6zlesmesine iliskin hiikiim bulunmayan hallerde vekalet sdzlesmesine iliskin hiikiimlerin

kiyasen uygulanacagmin dizenlenmesi nedeniyle, uygun distigi Olgide alim satim

2L Secer, 2013, s. 14; Bozer/Gole, 2015, s. 100; Sener, 2016, s. 415; Inal, 2015, s. 667.
22 Tiitiinciibasi, 2006, s. 63.

723 Ozsahin, 1999, s. 20.

24 Kirca, 2000, s. 94-95.

2 Ayni1 yonde bkz. Kirca, 2000, s. 96.
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komisyonculugu islemlerinde vekalet sozlesmesinin hiikiimlerin uygulanacaktir’2°.

F.  Taraflarin Bor¢lar
1.  Bankanin Borg¢lan

Bankanin borg¢larinin neler oldugunun tespit edilmesi i¢in ilk olarak taraflar arasinda
imzalanan g¢ergeve sozlesmeye bakilmasi gerekir’?’. Cergeve sozlesme icerisinde hikiim
bulunmayan durumlarda 39.1 sayili Teblig’in 26’nc1 maddesinin altinci fikras1 geregi
uygulanacak hiikiimler genel hiikiimler olacaktir. Bu nedenle, bankalarin borg¢larini
belirlerken c¢ergeve sozlesme hiikiimleri, sermaye piyasasi kurallari, TBK’da yer alan
vekalet ve alim satim komisyonculuguna iliskin hiikiimler dikkate alinmalidir. Banka ile
miisteri arasinda cerceve sozlesmenin imzalanmasi ile birlikte genel bir vekalet iliskisi

kuruldugu kabul edilmektedir 2

. Ancak cerceve sozlesmenin 0Ozelligi geregi asli edim
yikiimliiliigli igermemesi nedeniyle bu genel vekalet iligkisi islemin her noktasina etki eden
bir iliski degildir?®. Bu nedenle banka ile miisterinin borglarmin somutlasmasi ancak

miinferit islemlerin yapilmasi ile miimkiin olacaktir.

Bankalarin tezgahiistii piyasada portfoy araciligi faaliyeti ve islem araciligi faaliyeti
kapsaminda miisterilerine hizmet sunabilecekleri yukarida’® tespit edilmisti. Bu iki faaliyet
tirtiniin niteligi geregi bankanin borglar1 farklilasacaktir. Ancak, bazi vekalete 6zgii
hiikiimlerin sermaye piyasast mevzuatinda her iki islem tiiriine de uygulanacagi acikc¢a
belirtilmistir. Ornegin, 37.1 sayili Teblig’in 19’uncu ve 24’iincii maddeleri ve 39.1 sayili
Teblig’in 24’iincl maddesinin birinci firkasi uyarinca, portfoy araciligi faaliyeti ve islem
aracihigi faaliyeti kapsaminda iglemler gergeklestirilirken, bankalarin misterilerinin

emirlerini en iyi sekilde gerceklestirme yiikiimliiligii ile 6zen ve sadakat borcu bulunur.

726 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 706; Aral/Ayranci, 2015, s. 439-440; Kurtoglu, 2015, s. 69;
Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1252; Ulgen/Helvac/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s.
741.

27 Cergeve sozlesmede yer almasi gereken hiikiimlerin igerigi 37.1 sayili Teblig, 39.1 sayili Teblig,
45.1 sayili Teblig ve SPK kararlar ile sekillenmesi nedeniyle bankalarin bor¢larin belirlenmesinde
sadece gerceve sOzlesmeye bakilmasi yeterli olmayacaktir. Tiirev islemlerine iliskin sermaye
piyasasi hiikiimleriyle bir biitiin olarak ¢er¢eve sdzlesmelerin degerlendirilmesi gerekir.

28 Seger, 2013, s. 40; Penezoglu, 2004, s. 129; Kirca, 2000, s. 119.

2 Cergeve sozlesmenin hukuki niteligine iliskin agiklamalar igin bkz. yukarida Bélim I1/C/3/b)
Hukuki Niteligi.

730 Bkz. yukarida Béliim I1/B. Tezgahiistii Piyasada Bankalarin Yapabilecekleri Tiirev Islemler.
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Ayni sekilde 45.1 sayili Teblig’in 19’uncu maddesi geregi bankanin yapilan islemlere
iliskin miisterilerine bilgi ve hesap vermesi her iki faaliyet turl icin de gecerlidir.
Kanmmizca bu durum, gerceve sdzlesme ile kurulan genel vekalet iliskisinin®!, bankalarin
bir given kurumu olmalarmin ve faaliyetlerini BDDK ve SPK’dan aldiklar yetki

belgeleriyle yiiriitiiyor olmalarmin’3? bir sonucudur.

Portfoy aracilig ve islem araciligi faaliyetinde bankanin borglar1 genel olarak vekalete 6zgii
kurallar cercevesinde sekillenmekle beraber Ozellikle portfoy araciligi faaliyetinde ve
dolayli temsil suretiyle gerceklestirilen islem araciligi faaliyetinde farklilasabilmektedir.
Asagidaki sistematik icerisinde bankanin tiirev islemlerine iliskin bor¢lar1 her iki faaliyet
tiirii i¢in de tek baslik altinda incelenecektir’®. Bununla birlikte yeri geldiginde her iki
faaliyet tiirii icin s6z konusu borcun farkli nitelik tagidigi ve bunlarin neler oldugu ortaya

konulacaktir.
a) Miisteriyi Aydinlatma ve Risk Agiklama

39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesinin birinci fikrasi kapsaminda, bankalarin genel

miisterilerine’3*

gergeve sozlesme imzalanmadan 6nce sermaye piyasasi araglari ile yatirim
hizmet ve faaliyetlerine iligskin genel riskleri agiklamalar1 gerekir. Bu nedenle bankalar 39.1
sayil1 Teblig’in Ek I’inde yer alan Yatinm Hizmet ve Faaliyetleri Genel Risk Bildirim

Formu’nun’®®

okunup anlasildigina dair yazili bir beyani ¢erceve sdzlesme imzalanmadan
once miisterilerinden almak zorundadir. Sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin yapilacak bu
genel risk ac¢iklamasina ilave olarak, 39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesinin ikinci fikrasi
uyarinca, bankalarin genel miisterilerine tiirev islemine iligkin hizmeti sunmadan 6nce, tlrev
islemlerinin tasidigi riskleri ayrica agiklamalart ve bu agiklamalarin misteri tarafindan

okunup anlasildigina dair yazili bir beyani miisteriden almalar1 gerekir’®,

31 Bankalar, sermaye piyasasi islemlerinin birgogunda vekil sifatiyla islemleri yerine getirir (Battal,
2001, s. 98); Secer, 2013, s. 40; Penezoglu, 2004, s. 129; Kirca, 2000, s. 119.

732 Battal, 2001, s. 105-106.
3 Cergeve sdzlesmelerin hukuki niteligine iliskin bkz. yukarida Béliim 11/C/3/b) Hukuki Niteligi.

3 Genel miisteri ve profesyonel miisteri ayrimi igin bkz. yukarida Béliim 11/C/2/a) Miisterinin
Smiflandirilmasi Yikimliligi.

7% Bu risk bildirim formu tiirev islemlerine iligkin olmayip yatirim hizmet ve faaliyetlerinin genelini
kapsamaktadir.

736 Miisterinin tacir sifatina sahip olmasmin bankanin risk agiklama yiikiimliiliigiine etkisi bulunmaz
(Kirca, 2000, s. 141).
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Cerceve sozlesme yapilmadan Once misterinin bilgilendirilmesi ve risk agiklanmasinin
kaynagi her ne kadar 39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesinin birinci fikras1 olsa da, bu
yiukiimliligin kaynagini sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluk (culpa in
contrahendo) olusturur’®’. Bu sorumluluk diiriistliik kuralindan kaynaklanir”®®, Zira taraflar
cerceve sozlesmeyi imzalamadiklar: i¢in sozlesmesel anlamda herhangi bir yiikiimliiliik
altina girmemistir. Ancak, taraflarin s6zlesme miizakerelerine basladigi andan itibaren
birbirlerine karsi 6zen gosterme yiikimlilikleri bulunur. Bu yiikiimliliik geregince
bankanin agiklamasi gereken hususlart miisterisine agiklamasi, sirf islemi gerceklestirmek
icin misterisini yaniltmamasi, yanlis bilgi vermemesi, dogacak muhtemel zararlar1 6nlemesi
ve miisterisinin ¢ikarlarini korumas1”® gibi 6devleri bulunur. Duristlik kuralindan dogan
bu yiikiimliiliige aykir1 davranan bankanm miisterisinin zararlarini1 tazmin etmesi gerekir’!,
Cerceve sozlesme imzalanmadan yapilan tiirev islemlerinde bilgi verme yiikiimliliigiinii de
39.1 sayilh Teblig’in 25’inci maddesinin birinci fikras1 kapsaminda degerlendirmek

gerekir’#,

Diger yandan, 39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesinin ikinci fikrasi kapsaminda turev
islemine iliskin hizmetin sunulmasindan 6nce ancak ¢er¢eve sdzlesme imzalandiktan sonra
islemlerin tagidigi risklerin miisteriye aciklanmasi yiikiimliligiinii ise vekalet iliskisi
kapsaminda degerlendirmek mimkiindiir®®. Cerceve sdzlesmenin imzalanmasi ile genel

anlamda banka ile miisteri arasinda vekalet iligkisinin kurulacag1 kabul edilir**. Bu nedenle

37 Penezoglu, 2004, s. 136; Kirca, 2000, s. 138; Deynekli, 2016, s. 627

738 Yalman, 2006, s. 37; Battal, 2001, s. 130; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 477; Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 111, 2014, s. 254; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 1152.

39 Yiikiimliiliigiin kapsamina yanlis bilgi vermeme veya bir kimsenin yapmay1 diisiinmedigi bir
sozlesme hakkinda kotii niyetli ve aldatict hareketler ile onu sozlesme yapmaya sevk etme gibi
durumlar girer (Eren, Genel Hukumler, 2017, s. 1152; Belen, 2013, s. 114); Yalman, 2006, s. 37,
Kirca, 2000, s. 145; Battal, 2001, s. 129.

740 Battal, 2001, s. 129; Yalman, 2006, s. 37; Kirca, 2000, s. 145; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s.
1152.

"1 Sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluga iliskin agiklamalar i¢in bkz. yukarida Boliim
11/C/2/a) Miisterinin Smiflandirilmasi Yiikiimliliigi.

42 Kirca, 2000, s. 138.

™3 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 734; Aral/Ayranci, 2015, s. 447-448; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel
Hikimler, 2014, s. 1171.

44 Cetin/Toremis, 2008, s. 99; Kurtoglu, 2015, s. 67; Battal, 2001, s. 98; Secer, 2013, s. 40;
Penezoglu, 2004, s. 103.
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cerceve sOzlesme yapildiktan sonra fakat miinferit islemler yapilmadan once miisterinin
tiirev islemlerine iliskin ayrica bilgilendirilmesi gerekecektir. Bu bilgilendirmenin kapsami
bizzat tezgahiistii tlirev islemlerinin tasidigi risklere iliskin olmasi gerektigi Teblig’in
hiikkmiinden anlasilmaktadir. Miisterinin aydinlatilmasi ve risklerin agiklanmasinda giidiilen
amag, miisterinin tiirev islemini yaparken en iyi karar1 verebilmesini saglamaktir. Bu
nedenle miisteriye risk bildirimi yapilirken veya bilgi verilirken, paylasilan bilgilerin agik ve
anlasilabilir olmas1 gerekir. Bilgilerin igeriginde teknik ifadeler yerine ortalama diizeydeki
bir miisterinin anlayabilecegi bir dilin kullanilmas1 miisterinin riskleri anlamasina yardimci

olacaktir’,

Bankanmn 6zen ve sadakat yiikiimliiliigii kapsaminda "4

miisterisine tezgahiistii tiirev
islemlerinin tasidigi riskleri agiklamasi gerekir. Ancak bankanin G6zen ve sadakat
yikiimliigiini yerine getirip getirmedigine bakilirken isin sonucuna degil, bankanin o sonuca
yonelik gosterdigi dzenine bakilmalidir’#’. Bu nedenle miisterinin yapilan islemden zarar
gérmesi bankanin 6zen ve sadakat borcunu ihlal ettigi anlamima gelmemelidir. Turkiye
Bankalar Birligi tarafindan yayimlanan Bankacilik Etik Ilkeleri kapsaminda bankalarin,
miisterilerine sunduklar1 her turlt Uriin ve hizmete iliskin olarak, hizmet iliskisinin her
asamasinda ve her konuda, dogru, tutarli, eksiksiz ve zamaninda bilgi vermesi gerekir’*.
Bankacilik Kanunu’nun 76’nct maddesi uyarinca da, bankalarin misterilerinin verilen
hizmetlerden kaynaklanan her tiirlii sorularma cevap verecegi bir sistem kurmasi ve bu
hizmetlerle ilgili bilgileri miisterilerine bildirmesi gerekir 74°. Bu nedenle bankalar,
miisterilerinin tezgahustl tiirev islemlerine iliskin sorularini dogru bir sekilde yanitlamak

mecburiyetindedir.

39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesinin birinci fikrasi kapsaminda yapilacak risk bildirim

formlarinda piyasada olusacak fiyat hareketleri sonucunda yatirilan paranin timii

4 Kirca, 2000, s. 140, 144.

4 Tercier/Fevre, bankanin bilgi vereme yiikiimliiliigiinii vekalet iliskisindeki sadakat yiikiimliiliigii
ile iliskilendirmektedir (naklen, Isintan, Pelin, “Isvigre Federal Mahkemesi’nin Bankacimin Bilgi
Verme Yiikiimliiliigii ile ilgili 16 Agustos 2011 Tarihli Kararnin Incelenmesi”, Prof. Dr. Ata
Sakmar’a Armagan, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Say1 1 (2011), s. 505).

47 Ismtan, 2011, s. 504; Bagpinar, 2004, s. 144.

748 Bankacilik Etik Ilkeleri,
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/822/Etik Ilkeler 27.08.2014.pdf, 13 Mart 2017.

49 Deynekli, 2016, s. 628.
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kaybedilebilecegi, kayiplarin yapilan islemin tiiriine gére yatirilan para tutarini asabilecegi,
bankanin yapilacak islemlere iliskin miisteriye aktarilan bilgilerin ve yapacagi tavsiyelerin
eksik ve dogrulanmaya muhta¢ oldugu ve bu tavsiyelerin geceklesmesinin kesinliginin
olmadig1, yabanci para cinsinden yapilan islemlerde kur riskinin oldugu, kur dalgalanmalar1
nedeniyle TL bazinda deger kaybi olabilecegi, devletlerin yabanci sermaye ve doviz
hareketlerini kisitlayabilecegi, ek ve/veya yeni vergiler getirebilecegi, alim satim
islemlerinin zamaninda gergeklesmeyebilecegi, tezgahiistii tiirev iirlinlerin genel olarak nasil
yapilandirildigr ve fiyatlandirildigi, risk takibinin nasil yapilacagi, sermaye piyasasi
araglarinin veya miisteri varliklarinin nerede saklanacagi gibi bilgiler ile mevzuatta belirtilen

diger zorunlu bilgiler bulunmak zorundadir (39.1 sayili Teblig, madde 25 ve Ek/1)"°.

39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesinin ikinci fikrast kapsaminda yapilacak risk bildirimleri
icin 39.1 sayili Teblig standart bir form dngérmemistir. Ancak, 39.1 sayili Teblig’in 25’inci
maddesinin tgiincli fikrasi, yapilacak bu risk bildiriminde bulunmasi gereken asgari
unsurlar1 ortaya koymustur. Buna gore, tezgahiistii tiirev islemlerine iliskin risk bildirim
formlarinda, islemlere iliskin her tiirli komisyon, iicret ve vergi tutar veya oranlari, ilgili
sermaye piyasasi aracinin ikincil piyasasinin olup olmadigi, isleme konu sermaye piyasasi
aracinin kars1 taraf riskini, likidite riskini ve piyasa riskini igerecek sekilde risk profili,
tezgahistu turev Urlnlerin genel olarak nasil yapilandirildigi ve fiyatlandirildigi, tlrev
araglarina iligkin risk takibinin nasil yapilacagi belirtilmelidir. Ayrica yurt dis1 piyasalarinda
gergeklestirilecek islemler i¢in paranin yurt digina nasil transfer edilecegi, islem yapilan
borsa ve platformlar, sermaye piyasasi aracinin veya miisteri varliginin nerede saklanacagi,
islemin tezgahustii piyasada yapilmasi nedeniyle islemin yapilacag taraf hakkinda bilgi,
islem yapilan piyasalarda yatirimci tazmin sistemi olup olmadigi ve varsa tazminin kapsami

hakkinda bilgileri igermesi zorunludur (39.1 sayili Teblig, madde 25/3).

Uygulamada bazi bankalarin risk bildiriminde yer almasi gereken bu bilgileri cergeve
sozlesmelerine koyduklar1 goriilmektedir. Ulkemizde finansal okuryazarlik oranmi dikkate
aldigimizda, ciddi riskler barindiran tiirev islemlerine iliskin hizmetlerin sunulmasinda
bankalarin daha 6zenli hareket etmeleri gerekir. Bankalarin iglemlerden 6nce risk bildirim

formunda veya cerceve soOzlesmede belirtilen risklerin neler oldugunu anlamalar igin

7039.1 sayili Teblig’in 11’inci ve 12’nci maddeleri uyarinca bankanin portfdy aracihig: faaliyeti
kapsaminda sundugu hizmet ya da {iriiniin niteligi geregi, miisterisinin zarar etmesinin bankanin kar
etmesiyle sonuglanacaginmi risk bildirim formlarinda ayrica belirtmesi gerekir. Cikar catismasina
iliskin bu ac¢iklamalarin ve gerekli giincellemelerin yapildigina dair ispat yiikii bankaya aittir.
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miisterilerine siire tanimalar tiirev islemlerinden dogan uyusmazliklarin azalmasinda etkili
olacaktir. Ayrica bankalarmn, risk bildirimi belgesini veya gergeve sozlesmeyi imzalayan
misterilerinin ilave sorulart olmasi halinde bu sorulara &zenle cevap vermeleri ve
miisterilerinin tiirev islemlerine iligkin yeterince aydilandigindan emin olmalart gerekir.
Miusteri tarafindan risk bildirim formlarinin imzalanmasi, bankanin risk bildirimi ve

aydinlatma yiikiimliiliigiinii yerine getirdigine dair adi karine teskil edecektir’,

Mevzuat hikimlerine paralel olarak bankalarin tiirev islemlerinde miisterilerine bilgi verme
ve risk aciklama yiikiimliiliigiinin bulundugu *? Yargitay kararlarinda belirtilmistir 3.
Yargitay’in 14 Subat 2017 tarihli kararinda risk bildirim formunda veya ¢ergeve sdzlesmede
39.1 sayili Teblig’in madde 25 ve Ek 1’inde yer alan hususlarin miisteriye agiklandig tespit
edilmis ve miisterinin dava konusu islemden Once bircok kez opsiyon islemi
gerceklestirdigi, bu nedenle de opsiyon islemleri hakkinda aydinlatilmadigi ve opsiyon
islemine iliskin yeterli bilgi sahibi olmadigi iddialarinin asilsiz oldugunu belirtilerek,

bankanin risk bildirim ve aydinlatma yiikiimliiliigiinii yerine getirdigi tespit edilmistir™>*,

Diger yandan, Isvicre Federal Mahkemesi 16 Agustos 2011 tarihli ve 4A-271/2011 sayili
kararinda, bankanin miisterisine sermaye piyasasi islemlerinin tasidigi risklere iligkin bilgi
vermesi konusunu ele almis ve “Davaci, davaliya herhangi bir yonetim vekdleti vermis
olmadig1 gibi, N. Inc. tarafindan ihra¢ edilen hisselerle ilgili islem yapmadan oénce de
herhangi bir tavsiye istememistir. Maddi verilerde taraflar arasinda o6zel bir giiven iligkisi
olduguna dair hi¢bir bulgu da yoktur. Davaci, kendisine borsa islemlerini kisisel olarak
yvapma imkani sunan e-bankacilik hizmetini kullanmaktadir ve banka ¢alisanlarinin

kendisine diizenli olarak tavsiye verdigi ya da yatirimlart igin segtigi varliklar hususunda

™1 Penezoglu, 2004, s. 135-136; Kirca, 2000, s. 141-42; Kéroglu, 2013 s. 119.

%2 Bankanin bilgi verme ve risk agiklama yiikiimliiliigiiniin yerine getirildiginin kabul edilebilmesi

icin bakilmasi gereken kistaslarin neler olduguna iliskin bkz. asagida Boliim I11/B/4. Bilgi Verme ve
Risk Agiklama Yiikiimliliigiiniin Yargi Kararlar1 Kapsaminda Degerlendirilmesi.

3 Yargitay 11. HD’sinin 6 Ocak 2014 tarihli E. 2013/8680 ve K. 2014/77 karar1 (naklen, Deynekli,
2016, s. 620-623); Yargitay 11. HD’sinin 14 Subat 2017 tarihli E. 2016/5722 ve K. 2017/782 karari,
Yargitay 11. HD’sinin 20 Eyliil 2016 tarihli E. 2015/15416 ve K. 2016/7380 karari; Yargitay 11.
HD’sinin 24 Mayis 2016 tarihli E. 2015/11908 ve K. 2016/5637 karar1; Yargitay 11. HD’sinin 25
Nisan 2016 tarihli E. 2015/8998 ve K. 2016/4567 karar1 (veri tabani: Lexpera, 9 Agustos 2017).

™ Yargitay 11. HD’sinin 14 Subat 2017 tarihli E. 2016/5722 ve K. 2017/782 karar (veri tabani:
Lexpera, 9 Agustos 2017).
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5 Bilgi verme

dikkate sevk ettigi belirlenebilmis degildir” yoniinde bir karar almistir
yiikiimliiliigiine iliskin Isvigre Federal Mahkemesi’nin BGE 133 III 97 ve 119 II 333 sayili
kararlarinda ise, bankanin prensip olarak bilgi verme yiikiimliiliigiinin bulunmadigi ancak
misterinin bilgi talep etmesi halinde bankanin bilgi vermesinin zorunlu oldugu
belirtilmektedir "*® . Kanimizca, Isvigre Federal Mahkemesi, bankanm objektif 6zen
yikiimliilligtinii hafifleten yonde kararlar almistir. Bu durum ise tiirev islemler gibi risk

derecesi yiiksek islemlerde sakincali bir durumdur.
b) Miinferit Islemlerin Yerine Getirilmesi

37.1 sayili Teblig’in 30’uncu maddesinin besinci fikrasinda, bankalarin, miisterilerinin
mevcut agik pozisyonlarinin kapatilmasina iligkin talepleri hari¢ olmak iizere miisterilerinin
miinferit islem emirlerini kabul etmeme hakkina sahip oldugu diizenlenmektedir. Ancak
banka ile miisterinin boyle bir hakkin bankaya verilmesi konusunda anlasmis olmalar1 ve
cerceve sozlesmeye bu yonde bir hiikim koymus olmalar1 gerekir. 37.1 sayili Teblig’in bu
hilkmii, organize piyasa veya tezgahiistii piyasa ayrimi1 gozetmeksizin genel bir hiikiim
olarak diizenlenmistir. Bu nedenle bankalarin tezgahiistii piyasada miisterileriyle munferit
islem yapmakla yiikiimlii oldugu sonucu g¢ikmaktadir. Ancak, tezgahiistii tiirev iglemleri
taraflarin iradelerinin 6n planda oldugu sozlesmelerdir. Taraflarin miinferit islemlerde
sozlesmenin esasl noktalari tizerinde anlagmasi gerekir. Ayrica miinferit islemlerde miisteri
her zaman bankanin talep ettigi teminat yiikiimliiliigiinii saglayamayabilir veya banka iglemi
giinliik pozisyon limitleri nedeniyle yapmak istemeyebilir. Bu nedenle bankanin tezgahiistii
tiirev sdzlesmelerinde miinferit s6zlesme yapma ylikiimliiliigiiniin organize piyasadaki gibi

57

bir yiikiimliilik olmayacagi kanaatindeyiz "’ . Zira organize piyasada yapilan tiirev

islemlerinde taraflarin kredi riski Takasbank’a yiiklenmigken tezgahiistii piyasada yapilan
islemlerde ise bu risk bankanin iizerinde olur. Banka fiyat ilizerinde anlagamadigi veya
yeterli teminati miisterisinden alamadigi siirece tezgahiistli piyasada miinferit iglemi

758

yapmaya zorlanmamasi gerekir™°. Aksi halde, bu durum bankalarin tasidig: riskleri arttirir

%5 Naklen, Ismntan, 2011, s. 504.

6 Ayrica, mahkeme “bilgi verme yiikiimliliigiiniin genisligi miisterinin kendi bilgisi ve tecriibesine
gore belirlenir, eger miisteri yaptigi yatirimin risklerinden haberdar ise bilgilendirilmeye ihtiyac
duymayacak, aldigi risklerin farkinda olmadigi takdirde ise banka dikkatini cekecektir” seklinde
karar vererek, bankanin bilgi verme yiikiimliiliigiinii hafifletmistir (naklen, Isintan, 2011, s. 514).

®" Ayn1 yonde bkz. Bak, 2009, s. 59.

8 Cergeve sozlesme ile bankanin miinferit islem yapmasi yiikiimliiliigii altina girmedigine iligkin

154



ve bu da sistemik riski’®° tetikler.
€) Misterinin Talimatina Uygun Hareket Etme

Bankanin miisterisinin talimatina uygun hareket etmesi vekalet iligkisinin bir sonucudur.
Cerceve sozlesme ile kurulan genel vekalet iliskisi islemin her noktasina etki eden bir iligki
degildir. Bu nedenle portfoy aracilig1 faaliyetinde bankanin miisterisinin talimatina uygun
hareket etmesini gerektirecek bir durum bulunmaz. Zira taraflar islemi karsilikli olarak
yerine getirmektedir. Islem aracihigi faaliyetinde ise banka miisterisinin vekili veya
komisyoncu sifatiyla hareket etmektedir. Bu durumda cergeve sozlesme ile dogan genel
vekalet iliskisi disinda, vekalet veya alim satim komisyonculuguna iliskin hikimler
uygulama alam bulacaktir’®, Ancak, bankanin miisterisinin talimatina uygun hareket etme

1761

yikiimliliigliniin dogabilmesi™* i¢cin bankanin miisterisiyle munferit islem yapmay1 kabul

etmis olmas1’? gerekir’®,

Miisterinin miinferit islemin nasil yapilacagina iliskin talimat1’®* tek tarafli varmas1 gereken
bir irade beyanidir’®®. Miisterinin talimat1 ¢ergeve sdzlesmede bankanimn yerine getirmeyi
taahhiit ettigi islere iliskin olmas1 gerekir’®. Bu nedenle gerceve sdzlesmede yer almayan bir
konuya iliskin iletilen miisteri talimatlarin1 banka dikkate almayabilir. Yavuz/Acar/Ozen,

eserlerinde muvekkile iletilen bu talimatin bir yenilik doguran hakkin kullanilmasi oldugunu

ilave agiklamalar igin bkz. yukarida Béliim 11/C/3/c/(3) Miinferit Islem Yapma Zorunlulugu.
9 Sistemik riske iliskin agiklamalar i¢in bkz. yukarida Béliim 1/1/5. Sistemik Risk.
60 Penezoglu, 2004, s. 129; Kirca, 2000, s. 119.

81 Giimiis, Cilt II, 2014, s. 156; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 728-729; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel
Hiikiimler, 2014, s. 1166; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 635; Ozkaya,
2013, s. 446; Baspinar, 2004, s. 126.

%2 Genel olarak talimat alim satim komisyonculugu iligkisinin kurulmasi ile ayni zamanda
verilmektedir (Secger, 2013, s. 98).

763 Kirca, 2000, s. 118-119; Penezoglu, 2004, s. 130; Ozkaya, 2013, s. 447.

84 Temsil iligkisinde talimat temsilcinin nasil hareket edecegini gdsteren bir emirdir. Vekalet
iliskisinde ise talimat vekilin yapmasi gereken isi nasil ifa edecegini belirten vekaleti veren
tarafindan vekile tek tarafli iletilmesi gereken bir beyandir (Yiice, Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 78).

78 Seger, 2013, s. 97; Ozkaya, 2013, s. 447; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 729; Aral/Ayranct, 2015,
s. 453; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 37.

% Yiice, Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 83; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 730; Yavuz/Acar/Ozen,
Ozel Hukimler, 2014, s. 1167; Ozkaya, 2013, s. 449.
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belirtir'®’. Kanimizca talimati yenilik doguran bir hakkin kullanilmasi olarak tanimlamak
yerinde degildir. Vekalet iliskisi igerisinde vekil, miivekkiline ilettigi talimati her zaman geri
alabilir, yeniden iletebilir veya daha sonra vekalet iliskisini kisitlayabilir'®. Bu durum turev
islemleri icin de gecerlidir. Ornegin, banka miisterisinin islem talebini bir diger yatirim
kurulusu ile gergeklestirmeden Once misteri islemin bazi sartlarinin degistirilmesini

bankadan isteyebilir.

Vekilin vekalet verenin agik talimatina uyma yiikimliligi TBK’ nin 505’inci maddesinde
diizenlenmistir. Buna gore, “(1) Vekil, vekalet verenin ag¢ik talimatina uymakia yiikiimliidiir.
Ancak, vekdlet verenden izin alma imkant bulunmadiginda, durumu bilseydi onun da izin
verecegi acgik olan hdllerde, vekil talimattan ayrilabilir. (2) Bunun disindaki durumlarda
vekil, talimattan ayrilirsa, bundan dogan zarart karsilamadik¢a isi gormiis olsa bile, vekdlet
borcunu ifa etmis olmaz”. Vekalet iligkisine iligkin bu hiikiim ile paralel olarak alim satim
komisyonculuguna iliskin TBK’nin 535’inci maddesinin birinci fikrasinda “Vekalet verenin
belirledigi bedelin altinda mal satan komisyoncu, mali satmasaydi vekdlet verenin daha
fazla zarar gorecegini ve durumun yeniden talimat almaya elverisli bulunmadigini ispat
etmedikge, belirlenen bedel ile satis bedeli arasindaki farki gidermekle yiikiimliidiir. Bunun
disinda komisyoncu, kusuru varsa, talimatina aykirt davranmasindan dolay1 vekdlet verenin

ugradigi diger zararlardan da sorumludur” dlizenlemesi yer almaktadir.

Vekalet ve alim satim komisyonculuguna iliskin bu maddeler tiirev islemlerinde de
uygulama alani bulacaktir. Ornegin islem araciligy faaliyeti kapsaminda, miisterinin satic
pozisyonunda oldugu bir forward isleminde banka dayanak varligi miisteriSinin belirledigi
fiyatin altinda bir fiyattan satmasi halinde, dayanak varlig1 bu fiyattan satmasaydi miisterinin
daha fazla zarara ugrayacagini ve i¢inde bulunulan durumun miisteriden yeniden talimat
alinmasina miisait olmadigin1 ispat etmesi gerekir. Aksi halde banka, miisterisinin belirledigi

limit ile islemin gerceklestirdigi fiyat arasindaki farki tazmin etmek zorunda kalacaktir’®®,

Bankanin miisterisinin acik talimatina aykir1 olarak islem araciligi faaliyeti kapsaminda bir
diger yatirim kurulusu ile islem yapmasi halinde islemin miisteri ag¢isindan baglayiciligini

ikiye ayirarak incelemek gerekir. Dogrudan temsil suretiyle yapilan islem aracilig

67 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hilkiimler, 2014, s. 1166.
768 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 729; Ozkaya, 2013, s. 448; Secer, 2013, s. 98.

769 Teskilatlanmis piyasada bu duruma iliskin drnekler i¢in bkz. Penezoglu, 2004, s. 130; Kirca,
2000, s. 120.
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faaliyetinde, islemin yapildig1 diger yatirnm kurulusu miisterinin isleme iligkin talimatinin
icerigini bilmiyorsa ve bilmesi de gerekmiyorsa, miisteri bankanin yaptigi bu islem ile baglh

771 ve

olacaktir’’®. Ancak banka borca aykiriliktan dolayr miisteriye karsi sorumlu olur
TBK’nin 505’inci maddesinin birinci fikrasi hiikkmii sakli kalmak kaydiyla misterisinin
talimatlarin1 yerine getirmedigi i¢in borcunu ifa etmemis sayilir’’?. Bu durum banka ile
misteri arasindaki i iliskiyi ilgilendiren bir durumdur. Dolayli temsil suretiyle bankanin bir
diger yatirim kurulusu ile islem yapmasi halinde islemin taraflar1 banka ile diger yatirim
kurulusu olmas1 nedeniyle talimata aykirihigin tiirev sdzlesmesine etkisi olmayacaktir’’.
Zira miisteri bu sozlesmenin bir tarafi degildir. Ancak, miisterisinin talimatina aykir1 hareket
eden banka, TBK’nin 505/1’inci ve 535/1’inci maddelerinde yer alan diizenlemeler sakli
kalmak kaydiyla miisterisine karst alim satim komisyonculugu iliskisi kapsaminda sorumlu

olacaktir’’,

d) Isi Sadakat ve Ozen ile Yapma

37.1 sayili Teblig’in islem aracilig: faaliyeti’” (madde 19) ve portfdy araciligr faaliyetini
(madde 24) diizenledigi maddelerinde bankanin miisterisinin emirlerini yerine getirirken isi
sadakat ve ozen ile yapmasi gerektigi diizenlenmistir. Yine 39.1 sayili Teblig’in 24 {incii
maddesinin ikinci fikrasinda bankalarm yatirim hizmet ve faaliyetlerini yerine getirirken
basiretli bir tacir gibi davranmalari, isin gerektirdigi mesleki dikkat ve 6zeni gostermeleri
gerektigi diizenlenmistir. Her iki Teblig’in acik hiikiimleri nedeniyle bankalarin tezgahiistii

tirev islemlerini yerine getirirken 6zen ve sadakat yiikiimliiliiklerine uygun hareket etmesi

10 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpac, Cilt I, 2010, s. 753; Yiice, Vekalet Sézlesmesi, 2009,
s. 88; Oguzman/QOz, Cilt I, 2016, s. 245; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1169; Ozkaya,
2013, s. 451.

M yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hukiimler, 2014, s. 11609.

72 Ozkaya, 2013, s. 455; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 730; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 515-
517.

73 Ozkaya, 2013, s. 454; Secer, 2013, s. 104; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hikiimler, 2014, s. 1167.

" Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1169; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015,
s. 750; Secer, 2013, s. 104-105.

7 Vekalet sozlesmesi bilyiik oranda vekil ile vekaleti veren arasindaki karsilikli giivene dayanir
(Yargitay 13. HD’sinin 3 Kasim 1995 tarihli 1697/8386 karar1 ve Yargitay 2. HD’sinin 12 Mart 2002
tarihli E. 2002/16363 ve K. 2002/3384 karar1 (naklen, Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s.
1170 dn. 236).
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gerekecektir®,

Bankanin sadakat borcu kendisine duyulan giivene uygun olarak miisterisinin menfaatini
kendi menfaatinden ve baskalariin menfaatlerinden {istiin tutarak islemi yapmasi1’’’ olarak
tanimlanabilir’’8. Bankanm sadakat ile hareket etme borcu, miisterisinin yararina olacak
davraniglarda bulunmayir ve ona zarar verecek herhangi bir davramistan kaginmayi
gerektirir’”®. Bankanin 6zen borcu islem tamamlaninca sona ererken sadakat borcu ise sir
saklama borcu olarak devam eder’®. Sadakat borcunun kapsami’®! bankanin gdstermek

durumunda oldugu 6zene gore belirlenir ve temelini diiriistliik kurali olusturur’®2,

Bankanin 6zen borcu ise miisterisinin emirlerini yerine getirirken azami titizlik gosterilerek
islemlerin yapilmasini gerektirir'®3, 39.1 say1li Teblig’in 24 {incii maddesinde yatirim hizmet
ve faaliyetleri yiiriitiilirken yatirim kuruluglarinin basiretli bir tacir gibi davranmalari
gerektigi acik bir sekilde diizenlenmistir. TBK’nin 506°nc1 maddesinin son fikrasinda ise
vekilin, benzer alanda is ve hizmetleri iistlenen basiretli bir vekilin gdostermesi gereken
davranislar icerisinde islerini yapmasi gerektigi diizenlenmistir. Yine TTK’nin 18’inci
maddesinin ikinci fikrasinda her tacirin ticari faaliyetlerinde basiretli bir is adami gibi
hareket etmesi gerektigi diizenlenmistir. Yargitay bazi kararlarinda ise bankanin bir giiven
kurumu olmasi nedeniyle basiretli is adamindan ¢ok daha agir 6zen yiikiimliiliigii oldugunu

belirtmistir "® . Kammizca, bankalarin 6zen yiikiimliiliigiinii belirlerken her bir islem

16 Penezoglu, 2004, s. 131; Kirca, 2000, s. 119, 124.

""" Yargitay 1. HD’sinin 2 Kasim 1995 tarihli 11443/12592 sayili kararinda, sadakat ve 6zen borcu
vekilin vekalet verene karsi en onde gelen borcu oldugu belirtilmistir (naklen, Yavuz/Acar/Ozen,
Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1169, dn. 236).

' Yalginduran, 2007, s. 78; Aral/Ayranci, 2015, s. 447; Yiice, Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 71;
Kirca, 2000, s. 118-119; Giimiis, Cilt II, 2014, s. 154; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s.
1169-1170; Seger, 2013, s.126; Ozkaya, 2013, s. 493.

7 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hikkimler, 2014, s. 1169-1170; Kirca, 2000, s. 125; Aral/Ayranci, 2015,
S. 447; Seger, 2013, s. 130; Yice, Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 55; Ozkaya, 2013, s. 493.

80 Ozkaya, 2013, s. 493; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1170; Yal¢induran, 2007, s.
79-80.

81 \/ekil sadakat borcunda, vekalet verenin gergek iradesi veya muhtemel iradesi ile ¢ikarlarim goz
Online alir ve bunlar1 birbirleriyle bagdastirmak suretiyle isleri yerine getirir (Ozkaya, 2013, s. 494).

82 Ylice, Vekalet Sézlesmesi, 2009, s. 70.

8 Giimiis, Cilt II, 2014, s. 159; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1159; Aral/Ayranci,
2015, s. 448-449; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 731; Secer, 2013, s. 131; Yalc¢induran, 2007, s. 76.

8% Yargitay 11. HD’sinin 99/2363 E. ve 99/7820 sayil1 karar1 (naklen, Battal, 2001, s. 151).
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0zelinde degerlendirmede bulunmak gerekir. Bankalardan, 6zen yiikiimliiliigi kapsaminda
miisterisinin menfaatlerini korumasi ve onun zarar gérmemesi i¢in azami gayreti gostermesi
beklenirken, diger yandan bankalar miisterileri ile ticari bir iliski icerisine girer. Ornegin,
tirev islemlerinde bir taraf kazanirken, diger taraf her zaman kaybeder (zero-sum game).
Bankalarin miisterisi ile yaptig1 bir tiirev isleminde miisterisinin zarar etmesi bankanin 6zen
ve koruma yiikkiimliliigi ile ¢elismektedir. Bu nedenle, genel geger bir ifadeyle bankanin
objektif 6zen borcunu da asan bir yikimlilik ile yliklenmesi her islem igin miimkiin

olmayacaktir.

Islem aracilifi faaliyetinde bankanin miisterisinin temsilcisi sifatiyla hareket etmesi
nedeniyle agirlastirilmis 6zen ve sadakat yikimliligi oldugu kabul edilebilir. Ancak,
portfoy araciligi faaliyetinde banka miisterilerinin tezgahiistii tiirev islemlerinde s6zlesmenin
karsi tarafinda yer alir. Bu nedenle bankanin sadakat ve 6zen borcunun islem araciligi
faaliyetinde oldugu kadar gii¢lii olmayacaktir. Yapacag tiirev islemi ile kar elde etmeyi
amaglayan bankaya, miisterisinin zarar gérmemesi i¢in ilave ¢aba yiliklenmesi kanimizca
uygun degildir. Zira tiirev islemlerinde her zaman bir taraf kaybederken diger taraf kazanir.
Ancak, bu durum bankanin 6zen ve sadakat yikiimliligini objektif yukimlalik
seviyesinden stbjektif yukimlilik seviyesine getirmemelidir. Banka ile miisteri arasindaki
menfaat dengesi sermaye piyasasinda yer alan emredici kurallar ile diristliik kurali
cergevesinde her bir isleme Ozel olarak degerlendirilerek kurulmalidir. Buna gore,

miisterinin banka tarafindan mevzuata uygun olarak simiflandirilmas1’8®

, miisteriye uygunluk
testinin yapilmas1 ®®, islemlerin yapilmadan &nce miisteriye risk bildiriminin mevzuata
uygun olarak yapilmasi, olasi ¢ikar ¢atismasinin igerigine ve nedenlerine iliskin miisterinin
bilgilendirilmesi gibi yikumluliklerin banka tarafindan yerine getirilip getirilmedigine
bakilarak bir degerlendirmenin yapilmasi gerekir. Bankanin bu yiikiimliiliikkleri mevzuata

uygun olarak yerine getirmesi halinde, bankanin 6zen ve sadakat borcuna uygun davrandigi

kabul edilmelidir.
e) Bilgi ve Hesap Verme

Bankanin bir diger borcu ise yapilan tiirev islemlerine iliskin misterisine bilgi ve hesap

8 Miisterinin smiflandirilmasi yiikiimliiligiine iliskin bkz. yukarida Bolim 11/C/2/a) Miisterinin
Smiflandirilmasi Yikimliligi.

8 Uygunluk testinin yapilmasi yiikiimliiliigiine iliskin bkz. yukarida Boéliim I1/C/2/b) Uygunluk
Testi Yapma Yiikiimliligi.
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verme’®” borcudur’®, 45.1 sayili Teblig’in 19’uncu maddesinde islem aracilig faaliyeti ve
portfoy araciligr faaliyeti kapsaminda gergeklestirilen tezgahiistii tiirev islemlerle ilgili
olarak bankanimn miisterilerine giinlik ve aylik hesap bilgisi gondermesi gerektigi
diizenlenmistir. Bu bildirim miisteri ile yapilacak sézlesme uyarinca elektronik ortamda
miisteriye gonderilerek veya elektronik ortamda formlara erisim saglanarak yapilabilir.
Aylik hesap ekstrelerinde, ilgili donem igerisinde alinan tiim pozisyonlara iliskin bilgiye yer
verilmesi gerekir. Verilen bilgiler 6zellikle, sdzlesmenin tanimi, tarihi, zamani, fiyati,
miktari, kapatilan pozisyonlara iligkin kesin kar ve zarar tutarlari, acik pozisyonlara iligkin
realize olmamis mevcut kar ve zarar tutarlari, banka nezdinde tutulan nakit, menkul kiymet
ve diger varliklara iliskin tiim hareketleri, hesaba tahakkuk ettirilen her tiirlii komisyonu,
iicret ve vergi, teminat durumlarina iliskin bilgileri barindirmasi gerekir (45.1 sayili Teblig,
madde 19). Ayrica, bankalarin tiirev isleminin yerine getirilmediyse bunun nedenlerini

miisterilerine agiklamasi gerekir’®,

Bilgi ve hesap verme borcu her ne kadar sermaye piyasasi mevzuatinda diizenlense de
bankanin iglem aracilig1r faaliyeti kapsaminda vekil veya komisyoncu sifatiyla hareket
etmesi nedeniyle bankanin bir borcudur. Bu nedenle bankanin goriilen ise iliskin miisterisine
bilgi vermesi gerekecektir’®. Zira is baskasina aittir. TBK’nin 508’inci maddesinde, vekalet
verenin talebi lizerine vekilin, ise iliskin hesap verme ylikiimliiligii oldugu diizenlenmistir.
Ayni sekilde, TBK’nin 533’iincli maddesinde, komisyoncunun yaptigi is hakkinda vekalet
vereni bilgilendirmesi ve talimatinin yerine getirildigini kendisine derhal bildirmesi
gerektigi diizenlenmigstir. Bu diizenlemeler isiginda bankanin, islem araciligi faaliyeti

kapsaminda, hesap ve belgeleri miisterisine iletmesi yiikiimliiliigii’®! bulundugu sonucuna

87 Vekilin hesap verme borcu, sadakat ve 6zen borcunun bir uzantisidir (Eren, Ozel Hiikiimler,
2017, s. 736).

788 (Jlgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 752; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s.
1173, 1254; Kuarca, 2000, s. 125; Aral/Ayranci, 2015, s. 454; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 735;
Giimiis, Cilt II, 2014, s. 176-177; Penezoglu, 2004, s. 133; Arkan, 2013, s. 232; Poroy/Yasaman,
2015, s. 295; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 514; Bozer/Géle, 2015, s. 101; Sener, 2016, s. 424;
Inal, 2015, s. 668; Yalcinduran, 2007, s. 82.

8 Bilgi ve hesap verme borcu, sdzlesmesinin cesitli asamalarinda isin goriilmesi hakkinda
mivekkili bilgilendirmeyi igerir (Yiice, Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 98); Giimiis, Cilt 11, 2014, s.
177; Sener, 2016, s. 424.

0 (Jlgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 751-752; Kurtoglu, 2015, s. 67; Seger, 2013, s.
40; Ozkaya, 2013, s. 657; Kirca, 2000, s. 125; Yalginduran, 2007, s. 83.

1 Yargitay 13. HD’sinin 29 Nisan 1992 tarihli 3147/4041 sayili kararinda, vekilin miivekkilden
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ulasiimaktadir’®. Ayrica, miisteri her zaman yapilan islemlere iliskin olarak bilgi isteme

hakkina sahiptir’®®.

Kirca bilgi verme yiikiimliligliniin her tiirli degisikligin miisteriye iletilmesi olarak
goriilmemesi gerektigi ve miisteriye sadece gerekli oldugu takdirde bilgi verilmesi
gerektigini belirtmektedir’®*. Eren ise, talimatlar etkileyecek nokta ve konularda, miisterinin

7195 Kanimizca da islem yapildiktan sonra her tiirlii fiyat

bilgilendirilmesi gerektigini belirtir
ve piyasa degisikliginin miisteriye bildirilmesinde miisterinin herhangi bir menfaatinin
bulunmadigidir. Bu nedenle miisterinin haklarini etkileyebilecek nitelikteki degisikliklerin
bildirilmesinin yeterli olacagi goriisiindeyiz. Aksi halde bankanin {izerinde gereksiz bir is
yiikii olusacaktir. Ayrica, portfoy araciliginda miisteri tlirev islemi yaparak fiyat riskini

banka kadar kendisi de tagidigindan miisterinin piyasada olusan fiyatlar1 bizzat takip etmesi

gerekir.
f) Iade Borcu

Portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda banka ile miisteri karsilikli olarak alim satim iligkisi
icerisine girecegi icin bankanmn miisterisine kars1 herhangi bir iade borcu bulunmaz. lade
borcu "® ancak bankanin iglem aracihigi faaliyeti kapsaminda kendi adma ve miisteri
hesabina yerine getirdigi islemlerde dogar. Ancak, dogrudan temsilin oldugu durumlarda
banka miisterisinin tiirev islemi talebini gergeklestirmediyse bu durumda banka isleme

797

iliskin misterisinden aldiklarimi iade edecektir ®’. Bankanin iade borcunun kapsami ise

veya ugcilincli kisilerden aldigi degerler, {icretler, alacaklar, masraf ve tazminatlar hakkinda
miivekkiline hesap vermek zorunda oldugu belirtilmektedir (naklen, Yavuz/Acar/Ozen, Ozel
Hlkumler, 2014, s. 1173, dn. 249).

2 Aral/Ayranci, 2015, s. 454; Giimiis, Cilt II, 2014, s. 177; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 735;
Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hikiimler, 2014, s. 1173; Arkan, 2013, s. 232; Ayhan/Ozdamar/Caglar,
2016, s. 514; Bozer/Gole, 2015, s. 101; Sener, 2016, s. 424; Inal, 2015, s. 668; Secer, 2013, s. 73;
Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 752.

93 Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 735; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hikiimler, 2014, s. 1173; Ozkaya,
2013, s. 658.

94 Kirca, 2000, s. 126.
95 Eren, Ozel Hikimler, 2017, s. 735.

96 Vekilin iade borcunun kapsamina, vekilin iigiincii kisilerden aldig1 degerler ve paralar ile avanslar
gibi vekélet verenin isin ifa edilmesi i¢in vekile verdiklerinden arta kalan her sey girer (Yiice,
Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 104).

7 Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 748; Seger, 2013, s. 173; Ozkaya, 2013, s. 662.
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bankanin isleme iliskin elde ettigi her seyi kapsar’®.

TBK’nin 508’inci maddesinde, vekilin vekaletle iliskili olarak aldiklarini vekélet verene
vermekle yiikiimlii oldugu diizenlenmistir’®®. Dogrudan temsilin oldugu islemlerde biitiin

alacak, tasmir ve tasinmazlar iizerindeki haklar dogrudan vekalet veren iizerinde dogar®®.

801

Eren dogrudan temsilde vekilin iade borcu bulunmadigini belirtmektedir®®*. Bu nedenle

dogrudan temsil iliskisinde verme borcunun kapsaminda miilkiyetin devri bulunmaz8°?.

Sadece bankanin miisterisini dogrudan zilyet kilacak edimleri yerine getirmesi gerekir®®,
Diger yandan, banka miisterisinin emrini gergeklestirmediyse isleme iliskin olarak
miisteriden aldiklarini iade etmesi gerekir®®. Dogrudan temsil suretiyle yapilan forward
islemlerinde fiziki teslimatin 6ngorilmesi halinde bankanin s6z konusu dayanak varligin
zilyetligini miisterisine devretmesi gerekecektir. Opsiyon islemlerinde ise opsiyon
sozlesmesi ile sadece opsiyon hakki tesis edilmesi nedeniyle bankanin dayanak varligin

zilyetligini devretmesi s6z konusu olmayacaktir®®.

Bankanin kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestirdigi islem araciligi faaliyetinde ise

hak ve yikiUmlulikler ilk olarak banka iizerinde dogacak ve banka daha sonra bunlar

806

miisterisine devredecektir®°. TBK’nin 509’uncu maddesinin ikinci fikrasinda yer alan

8 (Ozkaya, 2013, s. 663; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 738; Giimiis, Cilt II, 2014, s. 175;
Aral/Ayranci, 2015, s. 455. Ancak, komisyon s6zlesmesi ile ilgisi olmayan tesadiifi faydalar1 vekalet
verene vermemesi mimkanddr (Seger, 2013, s. 170-171).

9 By bir verme borcudur (Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1174); Giimiis, Cilt II, 2014,
s. 176-174; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 736; Yal¢induran, 2007, s. 85.

80 Ozkaya, 2013, s. 664-665; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 674;
Giimiis, Cilt II, 2014, s. 175; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 736; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/
Ertan, 2015, s. 748.

801 Eren, Ozel Hikiimler, 2017, s. 736.

802 Ancak vekil dogrudan temsilde iigiincii kisiden para almis ise bunlar1 miivekkiline teslim etmesi
gerekir (Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikimler, 2014, s. 1175-1176; Ozkaya, 2013, s. 665).

803 Ozkaya, 2013, s. 665; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hukimler, 2014, s. 1175.
804 Kirca, 2000, s. 129; Aral/Ayranci, 2015, s. 456; Seger, 2013, s. 173.

805 Opsiyon soézlesmesinin konusunu opsiyon hakki olusturur bkz. yukarida Béliim 1/D/2/c) Opsiyon
Islemleri.

806 Sener, 2016, s. 412-413; Arkan, 2013, s. 230 Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1,
2010, s. 674; Kiarca, 2000, s. 133; Yiice, Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 109; Poroy/Yasaman, 2015, s.
294; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 741; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 736-737;
Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 511-512; Bozer/Gole, 2015, s. 99; Secer, 2013, s. 169; Ozkaya,
2013, s. 665.
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“vekilin, kendi adina ve vekalet veren hesabina gordiigii islerden dogan iigiincii kisilerdeki
alacagi, vekdlet verenin vekile karsi biitiin bor¢glarini ifa ettigi anda, kendiliginden vekalet
verene gecer” diizenlemesiyle dolayli temsile iliskin islemlerde kanuni temlik

807 Ancak kanuni temligin gegerli olabilmesi icin vekalet verenin vekile karst

Ongorilmiistir
tim borglarmi yerine getirmis olmasi gerekir 88 . Aral/Ayranci, TBK’nmn 509’uncu
maddesinin iiglincii fikras1 hiikkmii geregi taginirlarin da kanuni temlik kapsaminda oldugunu
belirtmektedir®®. Ancak Eren sadece alacak haklarmin kanuni temlike konu olabilecegini®®
belirtmektedir®!!. Kanimizca kanunun acik hiikmii geregi kanuni temlike sadece alacaklarin

konu olabilecegini kabul etmek gerekir.

Islem aracilign faaliyeti kapsaminda bankanin dolayli temsilci olarak hareket etmesi
nedeniyle tezgahiistii tiirev islemlerinde kanuni temlik hikminilin uygulanabilirligini ayrica
degerlendirmek gerekir. Bankanin komisyoncu sifatiyla bir forward islemi yapmasi halinde
miisteri lehine alacak hakkinin dogmasi giindeme gelebilecektir. Ancak, forward isleminde
miisteri lehine alacak hakki sadece vade tarihinde dogabilir. Vade tarihine kadarki stireg

icerisinde miisterinin gerektigi durumlarda siirdiirme teminati®!2

getirmesi gerekeceginden
bankaya kars1 yiikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirmis sayilmayacaktir. Bu nedenle
vade tarihinde forward isleminin gerceklesmesi halinde ancak kanuni temlik giindeme

gelebilecektir.

Komisyoncu sifatiyla bankanin bir opsiyon islemi yapmasi durumunda kanuni temlik
uygulamasinin opsiyon alicist ve opsiyon saticisi bakimindan ayri1 ayr1 incelenmesi gerekir.
[k olarak, eger banka komisyoncu sifatiyla prim ddeyerek bir opsiyon hakki satin almissa
bu opsiyon hakki iizerinde kanuni temlik glindeme gelmeyecektir. Zira opsiyon hakkini bir

alacak olarak degerlendirmek miimkiin degildir®'®. Banka komisyoncu sifatryla aldig prim

807 Kirca, 2000, s. 133; Yiice, Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 108; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 737.

88 Bu borglar alim satim komisyonculugunda iicret, gider, avans, girisilen borgtan kurtarma,
ugranilan zararin giderilmesi gibi borglar1 ifade eder (Ozkaya, 2013, s. 729; Eren, Ozel Hiikiimler,
2017, s. 738).

809 Aral/Ayranci, 2015, s. 456. Ayn1 yonde bkz. Sener, 2016, s. 415.

810 vekil tasinirlar1 vekalet verene devretmezse vekalet veren ancak eda davasi acabilir (Eren, Ozel
Hlkumler, 2017, s. 739).

811 Ayni1 yonde bkz. Ozkaya, 2013, s. 728.
812 Sijrdiirme teminatina iliskin bkz. asagida Boliim I1/F/2/d/(2)/(b) Siirdiirme Teminati.

813 Kabul ettigimiz goriis nedeniyle opsiyon hakki yenilik doguran bir haktir. Bkz. yukarida Boliim
11/E/3/b/(4) Yenilik Doguran Hak Teorisi.
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karsiliginda bir opsiyon hakki satmasi durumunda ise bu primin kanuni temlike konu olup
olmayacaginin degerlendirilmesi gerekir. Opsiyon satimi karsiliginda bankanin aldigi bu
primin bir alacak hakkini olusturdugu agiktir. Bu nedenle ilk bakista kanuni temlik
hiilkmiintin uygulama alani bulacag1 disiiniilebilir. Ancak, miisteri dolayli da olsa opsiyon
saticis1 pozisyonunda bulundugu i¢in islemden dogan olasi risklere karsi bankaya siirdiirme
teminatlar1 yatirmasi gerebilir. Bu bakimdan, miisterinin bankaya olan tiim bor¢larinin
yerine getirmesi vadeye kadar veya opsiyon hakkiin kullanilmasina kadar miimkiin
olmayacaktir. Bu nedenle opsiyon islemlerinde kanuni temlikin uygulanmasi ancak opsiyon

hakkinin kullanilmas1 sonucunda bir alacak hakki dogmasi halinde miimkiin olacaktir®4,

Dolayli temsil suretiyle yapilan tiirev islemlerinde nakit uzlasi tercih edilmigse, bankanin
lade borcu miisterinin iglemden kér elde etmesi halinde gindeme gelecektir. Ancak,
bankanin miisterisinden olan alacaklari igin takas hakkini kullanmasi giindeme gelebilir. Bu
durumda banka takas hakkini kullanarak kendi alacaklarimi alir ve daha sonra geri kalan
tutarlar miisteriye devreder®?®, 37.1 sayili Teblig’in 19’uncu maddesi (¢) bendi uyarinca,
bankalarin islem aracilig1 faaliyeti kapsaminda miisterilerinin kesinlesen nakit alacaklarini
miigteri talebinin alinmasindan itibaren en ge¢ iic i glinli igerisinde miisteriye tam ve

nakden ddemesi gerekir.
g) Emirlerin Gizli Tutulmasi

Bankalar ile miisterileri arasinda yapilan islemlerde giiven ve sadakat iliskisinin®® 6n planda
olmas1 nedeniyle bankalarm®8!’ miisterilerinden aldiklar1 emirleri gizli tutma yiikiimliligii
bulunur. Bu vekilin sir saklama yiikiimliiliigiiniin sermaye piyasasi islemlerine yansimasidir.
Vekilin sir saklama yiikiimliiliigiinin vekilin sadakat borcuna dahil bir husus olmasina
ragmen TBK’da agik olarak diizenlenmedigi goriilmektedir. Ancak vekilin, sadakat borcu
cergevesinde vekalet veren ile ilgili olan ve yaptig1 is dolayisiyla 6grenmis oldugu sirlar

saklamakla ve bu sirlar1 {igiincii kisilerin 6grenmemesi i¢in gerekli tedbirleri almakla

814 Kirca, 2000, s. 134-135.
815 Ozkaya, 2013, s. 670; Seger, 2013, s. 175-176; Kirca, 2000, s. 133.

816 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hukimler, 2014, s. 1171; Tekinalp, 2009, s. 411; Eren, Ozel Hiikimler,
2017, s. 734, Secer, 2013, s. 137; Yalginduran, 2007, s. 79; (")zkaya, 2013, s. 497.

817 Bankanin sir saklama yiikiimliiligii bankanin calisanlarini ve miisteri talimatlarmi yerine
getirirken yardimci olan kimseleri kapsayan bir ylikiimliiliiktiir (Yiice, Vekalet S6zlesmesi, 2009, s.
74).
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818

yukimlu oldugu kabul edilir®*°. Ancak, miisteri emirlerinin sakli tutulmasi banka ile miisteri

arasindaki islemlerin asli unsurunu teskil etmeyip bankanin bir yan edim

yiikiimliiliigiidiir®®®.

Islem araciligi faaliyeti kapsaminda bu yiikiimliilik 37.1 sayih Teblig’in 19’uncu
maddesinin (f) bendinde agik bir sekilde diizenlenmistir. Buna gore bankalar, miisteriye ait
islemlerin bilgilerini herhangi bir ii¢lincii sahsa, miisteri aleyhine ve iigiincii sahis lehine
miisterinin bilgisi olmaksizin aktaramaz veya bu yonde bir etki doguracak sekilde
kullanamaz. Ancak, her ne kadar 37.1 sayili Teblig sadece islem araciligi faaliyetini
kapsiyor olsa da bankalarin Bankacilik Kanunu kapsaminda sir saklama ylikiimliligi
bulunur. Bankacilik Kanunu’nun 73%iincii maddesinde bankalara ve miisterilerine % ait
ogrenilen sirlarin aciklanamayacagi diizenlenmistir®?!. Bu hilkiim miisterilerin menfaatlerini
korumasi sebebiyle emredici nitelik tasimaktadir®?, Bankanin sir saklama yiikiimliiliigiiniin

823

Bankacilik Kanunu’nun 4’iincii maddesinde sayilan tiim isleri kapsamasi®~ ve sermaye

824 nedeniyle banka miisterisine ait

piyasasi islemlerinin de bir bankacilik islemi olmasi
sirlar1 saklamakla yikimll olacaktir. Bu nedenle bankanin tiirev islemlerinde sir saklama
yikiimliliiglinii sadece islem araciligi faaliyeti kapsaminda yapilan islemler i¢in degil,
aksine banka ile miisteri arasinda gergeklestirilen veya gerceklestirilmeyen tiim islemler icin

gecerli oldugunu kabul etmek gerekir.

Bankanin sir saklama yiikiimliiliigiinii ihlal etmesi durumunda, miisterinin bagvurabilecegi
birden ¢ok hukuki imkan bulunmaktadir. Miisterinin 6zel hayati, sirlari, ismi ve diger kisisel

bilgilerinin agiklanmasi banka tarafindan miisterinin kisilik haklarma hukuka aykir1 saldirt

818 Yi{ice, Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 73.
819 Tekinalp, 2009, s. 412.

80 Miisteri sir1 kavrami, bankacilik faaliyetleri sirasinda miisteri tarafindan agiklanmamasi
Ongoriilen ve bagkalar tarafindan da bilinmeyen miisteriye ait 6zel bilgi ve belgeler olarak ifade
edilir (Kandiralioglu, Pmar Cagla, Tiirk Hukukunda Bankalarin Sir Saklama Yiikiimliiliigii, On iki
Levha Yayincilik, Istanbul, 2011, s. 84-85); Tekinalp, 2009, s. 414.

81 Diizenlemenin amaci bankalarin birer giiven ve itimat kurulusu olmasina dayanmaktadir

(Kandiralioglu, 2011, s. 25); Battal, 2001, s. 210; Tekin, Kemal Doruk, Banka Sirr1 Kavrami
Yoniinden Bankalarda Sir Saklama Yikiimlaligi, Adalet Yayinevi, Ankara, 2010, s. 17.

822 Bankacilik Kanunu’nun 159’uncu maddesinde sirlarin ifsa edilmesinin bir cezaya baglanmis
olmasi hitkmiin emredici niteligini yansitir (Kandiralioglu, 2011, s. 22).

823 Kandiralioglu, 2011, s. 127.
824 Bkz. yukarida Boliim I/C/1. Bankacilik Faaliyetleri ve Kredi Islemleri.
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olarak kabul edilir®?®

. MK’nin kisiligi koruyan bu hiikiimlerinin genis yorumlanarak tiizel
kisileri de kapsadigi kabul edilir®®. Buna gore, miisteri TBK’da yer alan haksiz fiil
hikimlerine (TBK madde 49 vd.) dayanarak bankaya dava acabilecektir. Diger yandan, sir
saklama ylkiimliliigli s6zlesmesel olarak banka ile miisteri arasinda kararlagtirilabilir.
Ancak sozlesmesel bir yiikiimlilik yiiklenmemis olsa bile diirtistlik kurali geregi gizlilik
her sdzlesmenin dogal bir yan yiikiimliigidiir®?’. Bu gergevede banka ile miisteri arasidaki
vekalet iliskisi dikkate alindiginda miisterinin TBK kapsaminda borca aykirilik hiikiimlerine

basvurmasi miimkiindiir.

Bankacilik Kanunu’nun 159’uncu maddesinde sir saklama yilikiimliiliigiiniin ihlal edilmesi
halinde bir yildan {i¢ yila kadar hapis cezasi ve bin gunden iki bin giine kadar adli para
cezasi verilecegi diizenlenmistir. Ayrica, 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun®® 239’uncu
maddesinde yer alan, “Sifat veya gorevi, meslek veya sanati geregi vakif oldugu ticari sir,
bankacilik sirri veya miisteri sirri niteligindeki bilgi veya belgeleri yetkisiz kigilere veren
veya ifsa eden kisi, sikayet iizerine, bir yildan ii¢ yila kadar hapis ve bes bin gline kadar adli
para cezast ile cezalandirilir” dlzenlemesi kapsaminda banka ¢alisanlarina cezai
sorumluluk yiiklenmistir. Bankacilik Kanunu’nun 161’inci maddesinde ise Bankacilik
Kanunu’na gore sug¢ teskil eden hareket ve fiillerin bagka kanunlara gore de cezayi
gerektirmesi halinde failleri hakkinda en agir cezayr gerektiren kanun maddesinin
uygulanacagi diizenlenmistir. Bankacilik Kanunu’nun bu hiikmii dikkate alindiginda Tirk
Ceza Kanunu kapsaminda yapilan fiilin bir su¢ teskil etmesi halinde Tiirk Ceza Kanunu’nda

diizenlenen hiikiimler dikkate alinacaktir®®.

2.  Miisterinin Borg¢lar

Banka ile miisteri arasinda miinferit islemlerden Once imzalanan cerceve sdzlesmeler
taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi bakimindan énemlidir. Diger yandan, islem
araciligl faaliyeti kapsaminda bankanin miisterisinin vekili veya komisyoncu sifatiyla

hareket etmesi nedeniyle miisterinin yerine getirmesi gereken borglar1 bulunur. Asagida

825 Haksiz fiil talebi igin en 6nemli sartlardan biri bankanin hukuka aykir1 bir fiilinin olmasi ve
miisterinin bu fiilden dolay1 bir zarara ugramasidir (Kandiralioglu, 2011, s. 204-205).

826 Tekinalp, 2009, s. 413.
827 Tekinalp, 2009, s. 417.
828 12 Ekim 2004 tarihli ve 25611 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustr.

829 Ekici, Akin, “Bankacilik Mevzuati Kapsaminda Banka ve Miisteri Sirri”, Bankacilar Dergisi,
Say1 63 (2007), s. 55.

166



tespit etmis oldugumuz miisterinin borg¢lar1t uygun diistiigli Olgiide portfoy araciligi
faaliyetine de uygulanacagini belirtmek gerekir. Ancak, her ne kadar ¢erceve sozlesmenin
banka ile miisteri arasinda genel bir vekalet iligkisi kurdugunu kabul etsek de portfoy
araciligl faaliyeti kapsaminda yapilan islemlerde miisterinin borglarinin kaynagini gergeve

s0zlesme ve miinferit islemler olusturur.
a) Avans Verme

37.1 sayili Teblig’in 30’uncu maddesi uyarinca, banka Yyan hizmetler kapsaminda
miisterisine kredi temin ederek tiirev islemlerini miisterisiyle yapabilir. Ancak bankanin

830

miisterisine kredi temin etmek gibi bir yikiimliligi bulunmaz Bu durumlarda

miisterisinin  tiirev islemine iligkin talimatim alan banka islemin yapilmasi igin

81 Ornegin islem aracilif

miisterisinden belirli bir tutarda avans vermesini isteyebilir
faaliyeti kapsaminda miisteri bir opsiyon hakki satin almak istediginde opsiyon hakkinin
satin alinabilmesi i¢in miisterinin prim adi altina bir tutar1 6demesi gerekir. Banka dilerse
prim tutarin1 kendi 6der ve daha sonra bunu miisterisine masraf olarak yansitir dilerse

islemin yapilabilmesi ig¢in miisterisinden avans alarak islemi yapabilir.

Avans, vekalet ve alim satim komisyonculugu iligkilerinde vekilin {istlendigi isi yapabilmek
icin yapacagl harcamalar1 veya iicretini veya hem harcamalar1 hem {icretini karsilamak

832 Vekalet iliskisinde, vekalet verenin

amaciyla vekéalet verenden aldigi paray: ifade eder
avans verme borcu TBK’da diizenlenmis bir husus degildir®®. Ancak, vekilin kendisine ait
olmayan bir isi ifa ediyor olmasi nedeniyle vekélet verene ait masraflar1 karsilamak gibi bir
yiikiimliiliigii bulunmaz®*. Bu nedenle vekil vekalet verenden avans talep eder veya vekalet
iliskisini sonlandirabilir®®. Diger yandan, TBK’min 510’uncu maddesinde vekalet verenin
vekilin igin geregi gibi ifa edilmesi ic¢in verdigi avanslari faiziyle birlikte 6deyecegi

diizenlenmektedir. Bu hiikme pararlel olarak TBK’nin 538’inci maddesinde komisyoncunun

830 Vekilin vekalet verene kredi temin etme yiikiimliiliigii yoktur (Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler,
2014, s. 1182); Kirca, 2000, s. 146.

81 Kirca, 2000, s. 146; Eren, Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1180-1181; Ozel
Hiikiimler, 2017, s. 741; Seger, 2013, s. 202-2013; Yal¢induran, 2007, s. 87; Ozkaya, 2013, s. 781.

832 Yiice, Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 143; Aral/Ayranci, 2015, s. 458; Ozkaya, 2013, s. 781; Secer,
2013, s. 2013; Yal¢induran, 2007, s. 87.

833 Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hilkimler, 2014, s. 1181.
84 Eren, Ozel Hikimler, 2017, s. 741.
835 Yiice, Vekalet Sozlesmesi, 2009, s. 145.
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vekalet verenin yarari i¢in yaptigi biitiin giderleri ve 0dedigi paralar1 faiziyle birlikte
alabilecegi diizenlenmistir. Tezgahiistii tiirev islemlerinde islem araciligi faaliyeti
kapsaminda vekil veya komisyoncu sifatina sahip olan banka miisterisinden avans talep
ederek diger yatirim kuruluslart ile islem yapabilir. Bu bakimdan miisterinin bankanin avans
taleplerini ve bankanin isleme iliskin masraflarin1 karsilamasi gerekir. Ancak, portfoy
aracilig@i faaliyetinde banka ile miisterinin karsilikli islem yapmasi nedeniyle miisterinin
avans vermesi gerekmeyecektir. Zira bu durumda miisterinin isleme iliskin bir ticret 6demesi

gerekir.
b) Ucret Odeme

Banka, islem araciligi faaliyeti kapsaminda diger yatirnm kuruluslar ile kendi adina ve
miisteri hesabina tezgahiistii tiirev islemleri yapabilir. Bu durumda bankanin alim satim
komisyoncusu gibi hareket etmesi nedeniyle miisterinin bankaya birtakim ticretleri 6demesi
gerekir®®, Bu iicret alim satim komisyonudur®’. TBK’nin 539’uncu maddesi birinci fikrasi
uyarinca kural komisyon Ucretinin ancak verilen is yapildiktan sonra istenebilecegidir.
Ancak, isin yapilmamasi vekalet verene yiikletilebilen bir sebepten kaynaklaniyorsa vekil

komisyon iicretine hak kazanacaktir.

Tiirev islemlerinin vadeli islemler olmasi nedeniyle, “isin yapilmasi” kavramini ayrica
incelemek gerekir. Tirev s6zlesmelerinin yapisi geregi, islemin yapilmasi ile sonuglarinin
dogmasi arasinda belirli siire bulunur. Ornegin, fiziki teslimata dayanan bir opsiyon
sozlesmesi yapildiginda dayanak varligin teslimi opsiyon sozlesmeSinin yapildigi tarih
olmay1ip opsiyon hakkinin kullanildig: ileriki bir tarihtir. Bu nedenle bankanin kendi adina
miisteri hesabma diger bir yatirim kurulusu ile s6z konusu opsiyon sozlesmesini yaptigi
anda komisyon iicretine hak kazanmasi gerektigi kanaatindeyiz. Ucretin nasil ddenecegi
sozlesmeye, teamiile veya isin niteligine gore belirlenir. Bu nedenle icretin tiimiiniin basta
alinmas1 miimkiindiir®®. Aksi halde, miisteri opsiyon hakkimi kullanmazsa bankanm bu

islemden komisyon alamayacagi sonucu c¢ikar. Bunun ise islem araciligi faaliyeti ile

836 Penezoglu, 2004, s. 141-142; Kirca, 2000, s. 149.

87 Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 753; Secer, 2013, s. 186; Kirca, 2000, s. 149;
Poroy/Yasaman, 2015, s. 296; Penezoglu, 2004, s. 141; Arkan, 2013, s. 232; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel
Hiikiimler, 2014, s. 1259; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 517; Bozer/Géle, 2015, s. 102; Sener,
2016, s. 431.

838 Ozkaya, 2013, s. 757.
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ulasilmak istenen sonug ile bagdasmayacag kanaatindeyiz®.

Diger yandan, bankanin islem araciligi faaliyeti kapsaminda miisteri adina ve hesabina
hareket ederek diger yatirnm kuruluslariyla yaptigi islemler ile portfoy araciligi faaliyeti
kapsaminda yaptig1 islemler nedeniyle miisterilerinden aldigi tcretler TBK’nin 539’uncu
maddesi kapsaminda talep edilecek bir komisyon iicreti degildir. Dogrudan temsilin
bulundugu islem aracilig1 faaliyetinde ticretin kaynagi olarak cerceve sézlesme veya teamiil
gosterilebilir®*. Portfoy araciligr faaliyeti kapsaminda miisteriden talep edilen bu ticret ise

taraflar arasinda gergeve sozlesmede diizenlenir.
¢) Masraflar1 Odeme

Portfoy araciligi ve islem araciligi faaliyetleri kapsaminda banka tarafindan miisteriye
sunulan tiirev islemler nedeniyle birtakim masraflar dogabilir. Taraflar tiirev islemlerinden
dogacak masraflarin nasil 6denecegine iliskin olarak ¢erceve sdzlesmelerine hiikkiim
koyabilir. Diger yandan, vekalet iliskisi ve alim satim komisyonculugu kapsaminda banka

miisterisinden bu masraflar1 6demesini talep edebilir®!.

Islem aracilig: faaliyeti kapsaminda bankanin bir baska yatirim kurulusu ile islem yapmasi
halinde bir takim masraflarin ¢ikmasi olagandir. Ornegin, islem aracilii faaliyeti
kapsaminda bankanin bir yatirnm kurulusu ile opsiyon sozlesmesi yapmasi durumunda
banka karsi tarafa bir prim O6demekle yiikiimlii olur. Eger banka islemden Once
miisterisinden avans almamig ise ddedigi bu primi masraf olarak miisterisinden isteyebilir.
Ayni sekilde baglangic teminati veya slirdiirme teminatinin miisteri tarafindan yatirilmasi
gereken durumlarda banka bu teminatlar1 miisterisi adina yatirmasi halinde bu tutarlar

masraf olarak miisteriden talep edilebilecektir®#2,

839 Bankalarin tezgahiistii piyasada yaptiklari islemlerde miisteri emirlerinin yerine getirilmesinden
hemen sonra vadeyi beklemeksizin komisyonlarini aldiklar1 goriilmektedir. Aksi goriis icin bkz.
Penezoglu, 2004, s. 141.

80 Banka bu iicretleri bir is gdrme edimi igerisinde olmasi nedeniyle talep etmektedir (Eren, Ozel
Hukumler, 2017, s. 740; Yiice, Vekalet Sézlesmesi, 2009, s. 123; Gimiis, Cilt II, 2014, s. 178-179;
Aral/Ayranci, 2015, s. 458; Yal¢induran, 2007, s. 86; Ozkaya, 2013, s. 756).

841 Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 755-756; Poroy/Yasaman, 2015, s. 296; Eren,
Ozel Hiikiimler, 2017, s. 742; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1181; Giimiis, Cilt II,
2014, s. 182-183; Aral/Ayranci, 2015, s. 458; Arkan, 2013, s. 234; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s.
517; Bozer/Gole, 2015, s. 102; Sener, 2016, s. 430-431; Yal¢induran, 2007, s. 88.

842 Kirca, 2000, s. 151; Penezoglu, 2004, s. 142.
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Diger yandan, tezgahiistii tiirev islemlerinde bankalarin miisterilerinden aldiklari teminatlar

843 Ancak, banka ile miisteri

Takasbank nezdinde saklamasi zorunlulugu bulunmamaktadir
miinferit islemden Once veya sonra aralarinda kararlastirarak veya gerceve sodzlesmeye
hikium koyarak teminatlarin Takasbank nezdinde saklanmasina karar verebilir. Bu durumda
Takasbank’a o©Odenecek hizmet bedeli banka tarafindan miisterisine masraf olarak
yansitilabilir. Diger yandan, fiziki teslimatin sézlesmede Ongoriilmesi halinde dayanak

varligin depoda saklanmasi ve tasima iicretleri banka i¢in masraf olusturacaktir®,

d) Teminat Verme

Portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda bankanin miisterisi ile karsilikli islem yapmasi
nedeniyle miisterinin kredi riski®*® banka iizerinde olacaktir. Diger yandan, islem aracilig
faaliyeti kapsaminda yapilan islemlerde banka miisterisi adina ve hesabina veya kendi adina
ve miisterisi hesabina iglem yapmaktadir. Bankanin kendi adina ve miisteri hesabina yaptigi
islemlerde dolayli temsil olmasi nedeniyle hak ve yiikiimliilikkler ilk olarak banka Uzerinde
dogacak fakat daha sonra banka bunlar1 miisterisine devredecektir. Ayrica, 37.1 sayil
Teblig’in 19’uncu maddesinde islem araciligi faaliyeti kapsaminda yapilan islemlerde
teminatlarin banka nezdinde miisteri bazinda izlenmesi gerektigi diizenlenmistir. Ozellikle
portfoy aracilign faaliyeti ve dolayli temsil suretiyle gergeklestirilen islem araciligi
faaliyetinde risklerin banka {izerinde dogmasi s6z konusudur. Teskilatlanmis piyasada
bulunan Takasbank gibi bir kurumun tezgahiisti piyasada olmamasi nedeniyle bankalarin
tezgahiistii tiirev islemlerinde miisterinin temerriit riskine karsilik teminat almasi gerekir. Bu
nedenle bankalarin miisterilerinin borg¢larini ifa edememesi halinde ugrayacaklari zararlar

azaltmak icin miisterisinden aldig1 teminatlar 6nem tasir.

37.1 sayilh Teblig’de 14 Ocak 2016 tarihinde yapilan degisiklik ile tezgahUstu turev
islemlerinde teminat alinmasina iliskin bazi diizenlemeler yapilmistir. 37.1 sayili Teblig’e
eklenen 25/C maddesi ile araci kurumlarin miisterileriyle gergeklestirecekleri tezgahiistii
tirev iglemlerinde teminat alinmasi zorunlu hale getirilmistir. Ancak, teminat alinmasina
iliskin yapilan bu degisikligin sadece aract kurumlari kapsadigi bankalari ise kapsamadigi

ilgili maddeden anlasilmaktadir.

883 Teminatlara iliskin bkz. asagida Boliim 11/F/2/d) Teminat Verme Borcu.
844 Kirca, 2000, s. 151; Penezoglu, 2004, s. 142.
845 Kars1 taraf riskine iliskin bkz. yukarida Boliim 1/1/1. Kars: Taraf Kredi Riski.
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Bankalarm ilk bakista kapsam disinda tutulmasi sistemik risk®® acisindan endise verici
olarak gorulebilir. Ancak tezgahiistii tiirev islemlerinin bankacilik mevzuati kapsaminda
kredi islemi olarak degerlendirilmesi®*’ nedeniyle bankalarn tiirev islemi yapmak isteyen
miisterilerinin kredi degerliliklerini 6lgmesi gerekir. Bu 6l¢iim islemini bankalar BDDK nin
belirledigi kurallar gcercevesinde yapar. Bu nedenle tezgahiistii tiirev islemlerinde bankalarin
teminat alma zorunlulugunun bulunmamasinin sistemik riski artirmayacagi kanaatindeyiz.
Zira bankalarin bankacilik mevzuatinda belirlenen kredi tahsis ve teminatlandirma
kosullarini saglayip saglamadiklart BDDK tarafindan denetlenmektedir. Ayrica bankalarin
Bankacilik Kanunu’nun 53’iincti maddesi uyarinca kredileriyle ilgili dogmus veya dogmasi
muhtemel zararlarin karsilanmas igin yeterli diizeyde karsilik ayirmasi, garanti ve teminat

alma zorunluluklar: bulunur.

Her ne kadar 37.1 sayili Teblig’de bankalarin teminat alma zorunluluklari bulunmasa da
uygulamada bankalar risklerini minimize etmek adina miisterilerinden teminat talep eder.
Sermaye piyasast hukuku bakimindan teminat talep edilmesinin hukuki dayanagini 37.1
say1lt Teblig’in 34 tincli maddesi olusturmaktadir. 37.1 sayili Teblig’in 34’lincii maddesinde
bankalarin yatirim hizmet ve faaliyetleri ve diger yan hizmetler i¢in miisterilerinden teminat
isteyebilecekleri diizenlenmistir. 37.1 sayili Teblig’in 25/B ile 34’lincii maddeleri birlikte
degerlendirildiginde bankalarin tezgahiistii tiirev islemlerinde teminat alma zorunlulugu
olmadig1 sonucuna ulasilir. 37.1 sayili Teblig teminat alma konusunda bankalar1 serbest

birakmustir.

Banka ile miisteri arasinda imzalanan c¢er¢eve soOzlesmede teminatlara iliskin hiikiim
bulunmamast halinde bankanin 37.1 sayili Teblig’in 34’inci maddesine dayanarak
misterisinden teminat talep edebilmesinin miimkiin olup olmadig1 sorusu akla
gelebilecektir. 39.1 sayili Teblig’in 26 nc1 maddesinin altinci fikrasinda gergeve s6zlesmede
hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimlerin uygulanacagi diizenlenmistir. Bu hikim
dikkate alindiginda c¢ergeve sozlesmeye teminatlara iligkin bir hiikiim konmamasi
durumunda bankanin tek tarafli talebi ile miisterinin teminat getirme zorunlulugu
bulunmadigin1 kabul etmek gerekir. Miisterinin kendisinin verdigi teminatin hukuki
niteliginin rehin olmasi nedeniyle miisterinin rehin tesis edilmesine iligkin bir iradesinin

olmas1 gerekir. Cerceve sOzlesmede teminata iliskin hiikiim bulunmadigi durumlarda

846 Sistemik riske iliskin agiklamalarimiz i¢in bkz. yukarida Béliim I/1/5. Sistemik Risk.
847 Bkz. yukarida Boliim 1/C/1. Bankacilik Faaliyetleri ve Kredi Islemleri.
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teminata iliskin miisteri ile banka arasinda ayr1 bir teminat s6zlesmesi imzalanmasi gerekir.
Miisterinin teminat s6zlesmesini imzalamaya yanagmamasi halinde, miisterinin kredi riskini

banka teminat olmaksizin tstlenmek durumunda kalacaktir.

(1) Teminata Konu Varliklar

Tiirev islemlerinde teminat alinabilecek varliklar 37.1 sayili Teblig’in 34 {incli maddesinde
diizenlenmistir. Ancak 34’ilincii madde sadece tiirev islemleri Ozelinde bir diizenleme
olmayip yatirim hizmet ve faaliyetleri, kredili sermaye piyasasi araci islemleri, sermaye
piyasasi araglarinin 6diing islemleri ve aciga satis islemleri ile diger yan hizmetlerden

kaynakli sunulan hizmetlere karsilik alinan teminatlari1 da kapsamaktadir.

37.1 sayili Teblig’in 34’linci maddesinde teminat olarak alinabilecek varliklar, nakit Tirk
Lirasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan giinliik alim satim kurlari ilan edilen
yabanci paralar, kamu bor¢lanma araglari, SPK diizenlemeleri uyarinca kredili menkul
kiymet islemlerine konu olabilecek sermaye piyasasi araglari, fon katilma paylari, borsada
islem gormek kaydiyla 6zel sektdr bor¢lanma araglari, varliga dayali menkul kiymetler,
ipotek ve varlik teminathh menkul kiymetler, kira sertifikalar1 ve Hazine Miistesarligi’nin

belirledigi standartlardaki altin ve diger kiymetli madenler olarak sayilmistir.

37.1 sayili Teblig’in lafzindan tasinmaz varliklarin teminat olarak alinamayacagi
anlasilmaktadir. Ancak bankalar kredi risklerine karsilik misterilerinden ¢esitli teminatlar
alabilir. Bankalarin bireysel veya ticari bankacilik hizmetlerinde siklikla goriilen uygulama
bankalarca garanti ve kefalet s6zlesmesine veya ipotege teminat olarak basvurulmasidir.
Tezgahistu tiirev islemlerinin bir kredi islemi olarak siniflandirildigi géz oniine alindiginda
kanimizca garanti, kefalet veya ipotegin teminat olarak alinmasinda herhangi bir sakinca
bulunmamasi gerekir. Banka lehine ipotek tesis edilmesi, kefalet sozlesmesinin akdedilmesi
veya garantinin verilmesi miisterinin bankaya olan borglarini giivence altina almay1 hedefler.
S6z konusu teminatlarin bir ekonomik degeri vardir ve bankanin iistlendigi riske karsilik bir
giivence olusturur. Bu nedenle garanti, kefalet veya ipotek yoluyla teminat alinmasinin

oniinde kanuni bir engelin bulunmadig1 kanaatindeyiz.

37.1 sayili Teblig’in 34’tincti maddesinin ikinci fikrasi uyarinca bankalarin miisterilerinden
aldiklar1 teminatlari kendi malvarliklarindan ayri olarak miisteri bazinda izlemesi gerektigi
diizenlenmistir. Ayn1 sekilde bu varliklar miisterilerinin yazili agik izni olmaksizin tevdi
edilen kurumlar tarafindan tevdi amaci disinda kendilerine veya {igiincii kisilere menfaat

saglayacak sekilde kullanilamayacaktir. Bu diizenlemenin amaci bankanin mali durumunun
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bozulmasi halinde teminatlarin alacaklilar tarafindan paraya ¢evrilmesinin 6nlenmesi ve s0z
konusu teminatlarin miinhasiran tahsis amacina diger bir deyisle tiirev islemlerinden dogan

risklerin tasfiyesine hizmet etmesidir.

(2) Teminat Tarleri
(@) Baslangi¢c Teminati
Tezgahiistii piyasada banka ile miisteri arasinda bir islem yapilabilmesi i¢in miisteri
tarafindan bankanin belirledigi bir tutarin veya bu tutara es bir varligin teminat olarak
bankaya temin veya tevdi edilmesi gerekir®*. Teorik olarak tezgahiistii tiirev islemlerinde
her iki tarafin da karsi taraf kredi riski bulunmakla birlikte banka ile miisteri arasinda
yapilan tiirev islemlerinde miisterinin kars1 taraf kredi riski mevcut sistemde bulunmaz. Zira
bankalarin yaptig1 islemlerde siki denetimin olmasi ve yine bankalarin risklerine karsi
ayirmakla yukimll oldugu zorunlu karsiliklar miisterinin karsi taraf kredi riskini énemli

olglide azaltir. Ancak bu riski tamamiyla bertaraf etmez.

(b) Siirdiirme Teminati

Piyasadaki giinliik fiyat dalgalanmalar1 baslangi¢c teminati olarak verilen tutarlarin tizerine
cikabilmektedir. Bu durumda artan kars:i taraf kredi riskinden korunmak i¢in bankalarn,
miisterilerinden ilave teminatlar talep ettikleri uygulamada gorilmektedir. Bankalarin ilave

talep ettikleri bu teminatlar siirdiirme teminat1 olarak tanimlanmaktadir®.

Bankalar, her giinlin sonunda, soézlesmenin siiresi zarfinda miisterinin 6deme riskini
hesaplamak amaciyla tiirev sdzlesmesinin degerini piyasaya gore belirler. Bu sekilde giin
sonunda, tiirev sdzlesmesindeki fiyat degisiklikleri nedeniyle olusan kar ve kayiplar ortaya
cikarilir. Fiyatlarin degismesi sonucunda, eger bankanin elindeki teminatlar miisterinin
riskini karsilamaya yeterli degilse, banka miisterisinden ilave teminat getirmesini talep eder.
Siirdiirme teminatinin yatirilmamasi ve yatirilan teminatin yeterli olmamasi halinde banka
miisterinin aldig1 pozisyonu o giinkii fiyat {izerinden kapayarak sona erdirme hakkina sahip

olur®®,

88 Orakg¢ioglu/Kahyaoglu, 2011, s. 70; Penezoglu, 2004, s. 52.

849 Siirdiirme teminati, teminat hukukunda bor¢lunun borg iliskisinin devamu siiresince azalan
teminatini yeterli seviye tutmak i¢in ilave teminatlar vermesi olarak tanimlanabilir (Kirca, 2000, s.
218).

80 Donmez/Basaran/Dogru/Y1lmaz/Ugur/Kartalli/Ugan, 2002, s. 6; Winstone, 1995, s. 75; Erol,
1999, s. 11; Chambers, 2012, s. 14; Penezoglu, 2004, s. 52-53; Kirca, 2000, s. 218-220.
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Bankalarin miisterilerinden teminat talep etmeleri 37.1 sayili Teblig kapsaminda bir
zorunluluk olmamasina ragmen risk yonetimi ve bankacilik mevzuati geregi bankalarin
teminat uygulamalar1 olusturduklar1 goriilmektedir. Bankalarin bu teminat uygulamalarinin
hukuki dayanagi ise ¢erceve sozlesmelerdir. Miisterinin tabi olacagi teminat yiikiimliiliikleri,
cerceve sozlesmede belirlenmekte ve gergeve sdzlesmede yer alan hiikiim ve sartlara tabi
olarak teminatlar bankalarca takip edilmektedir. Bu bakimdan miisterinin teminat
tamamlama yiikimliligl sozlesmesel bir ylikiimliiliiktiir. Miisterinin, siirdiirme teminatini
bankanin talebi lizerine getirmemesi durumunda, cerceve sozlesmede yer alan hikimler

uyarinca miisteri temerriide diisecek ve pozisyonu banka tarafindan tasfiye edilecektir.
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III. BOLUM

TUREV iSLEMLERINDEN DOGAN UYUSMAZLIKLAR VE BUNLARIN COZUM
YOLLARINA ILiSKIiN GENEL BiR BAKIS

Banka ile miisteri arasinda yapilan tezgahiistii tiirev islemlerine iliskin uyusmazliklarin son
yillarda mahkemelere tasindig1 gortlmektedir®!. Uyusmazliklardaki bu artisin temelinde
yatan neden bir tarafin tiirev s6zlesmelerinden ciddi gelirler elde ederken diger tarafin ciddi
zararlara ugramasidir. Zarara ugrayanlar ise bankalar karsisinda daha zayif pozisyonda olan
miisterilerdir. Mahkemelere tasinan davalarda genellikle misteriler bankalarin aydinlatma
ve risk agiklama yiikiimliiliikklerinin yerine getirilmedigi iddialarini ileri siirerek tazminat
talebinde bulunmaktadir. Bankalarin misterileri ile yaptiklar1 ger¢eve sozlesmeler dikkate
alindiginda banka ile miisteri arasinda dogan uyusmazliklarin genel olarak neler olabilecegi

ve bunlarin ¢dziimlerine iliskin dnerilerimiz asagida yer almaktadir.
A. Tiirev islemlerinden Dogan Uyusmazhklar
1. Talimatsiz Islem Yapilmasindan Dogan Uyusmazhklar

Taraflar arasinda cergeve sézlesme imzalandiktan sonra miinferit islemlerin yapilabilmesi
icin miisterinin bankaya isleme iliskin bir emir yollamasi bankanin da bu emri kabul etmesi
gerekir. Bu surette taraflarin iradesi miinferit islem yapilmasi noktasinda birlesmis olur.
Ancak, Yargitay’in dniine gelen bazi davalarda®?, bankalarm miisterilerinden isleme iliskin
herhangi bir emir almadan borsada veya diger yatirim kuruluslari ile miisteri adina islemler
yaptiklar1 goriilmektedir®®3, Bankalarm yaptiklar1 bu islemlerde yetki eksikligi bulunur. Bu
yetki eksikligini uygulamada bankalarin islem gergeklestikten sonra hazirladiklart islem

talimat formlarma miisterilerinden imza alarak ¢dzdiikleri goriilmektedir®®*. Miisterilerin

81 Yargitay’in bazi kararlar igin bkz. Yargitay 11. HD, 1 Ekim 2007 tarihli E. 2007/9970 ve K.
2007/12165 karar; Yargitay 11. HD, 27 Mayis 2011 tarihli E. 2011/2660 ve K. 2011/6466 karar (veri
tabani: Lexpera, 19 Agustos 2017); Yargitay 11. HD, 5 Mart 2015 tarihli E. 2014/5201 ve K.
2015/2984 karar; Yargitay 11. HD, 26 Mayi1s 2015 tarihli E. 2014/10569 ve K. 2015/7116 karar (veri
tabani: Lexpera, 9 Agustos 2017).

82 yargitay 11. HD’sinin 5 Mart 2015 tarihli E. 2014/5201 ve K. 2015/2984 karar1; 26 May1s 2015
tarihli E. 2014/10569 ve K. 2015/7116 karar1 (veri tabani: Lexpera, 9 Agustos 2017).

83 Kirca, 2000, s. 104.

84 Yargitay’in bir kararinda bu hususa agik¢a deginilmistir. Ilgili kistm igin bkz. “...davali banka
calisanlart tarafindan davacuun bilgisi olmaksizin 19/01/2010 tarihinde 4 adet future kontratinin
alim isleminin gergeklestirildigi, daha sonra banka gérevlileri tarafindan, davaciya alim isleminin
sozlii olarak bildirildigi, davaci tarafindan 26/01/2010 tarihinde yazili onay vermek suretiyle soz
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talimat olmaksizin yapilan bu islemlerden kar elde etmesi halinde uyusmazligin ¢ikma
olasiligr disiiktiir. Ancak, yapilan islemlerin sonucunda miisteri zarar ectmisse, bu

islemlerden dogan zararin tazmini i¢in miisterilerin bankalara dava agtiklar1 gériilmektedir.
2.  lIrade Sakathklarindan Dogan Uyusmazhklar

Banka ile miisteri arasinda tiirev isleminin gerg¢eklesmesi misterinin bir alim satim emrini
bankaya iletmesi ve bankanin da miisterisinin bu talebini kabul etmesi ile gergeklesir. Bazen
miisteriler, tiirev islemine iliskin iradelerinde sakatlik bulundugunu iddia ederek sozlesme

ile bagl olmadiklarini iddia edebilir8®

. Miisterinin iradesindeki sakatlik miisterinin aklindan
gecen islemi bankaya yanls aktarmasi sonucu olabilmektedir. Ornegin, miisteri 1.000 ton
bugday iizerine forward islemi yapmak isterken yazili olarak verdigi talimatta yanlislikla
10.000 ton bugday yazmis olabilir veya opsiyon islemi yapmak isterken tiirev islemlerindeki
tecriibesizligi nedeniyle forward islemi talebinde bulunmus olabilir. Bu durumda miisterinin

irade beyani ile arzusu arasinda bir farklilik meydana gelmis olacaktir.

Diger yandan, alim satim emirlerindeki uyusmazligin bir diger kaynagi ise bankanin
miisteriyi bilerek ve isteyerek yanlis yonlendirmesi sonucunda olusan irade sakatlig olabilir.
Zira banka faaliyetinin niteligi ve personelinin uzmanligr geregi piyasasinin gidisatina
iligkin kapsamli bilgiye sahiptir ve kar elde etmek i¢in miisterisine aldatict bilgi verip
miisteriyi islem yapmaya ydnlendirebilir. Ornegin, bir banka, déviz kurunun diisecegini
ongordiigl icin elindeki dovizlerin bir kismini spot fiyattan Tiirk Lirasi’na gevirerek zarar
etmemek isteyebilir. Forward islemi yapmak isteyen miisterisine dovizin artacagini
soyleyerek ona ylksek fiyattan vadeli olarak dovizi satabilir. Bu durumda banka elindeki

dovizleri ¢ikararak kendisi i¢in karli miisterisi i¢in zararl bir islem yapmuis olur.

Bankanin aldatic1 faaliyeti ile genel yatirim tavsiyesinde bulunmasiin karigtirilmamasi
gerekir. 37.1 sayili Teblig’in 6’nct maddesinde bankalarin tiirev islemlerine iliskin
miisterilerine genel yatirim tavsiyelerinde bulunabilecekleri diizenlenmistir. Buna gore,
bankalar yatirnm hizmet ve faaliyetlerine iliskin SPK’dan aldiklar1 yetki belgeleri

kapsaminda bir yan hizmet®® olarak genel yatirim tavsiyesinde bulunabilir. Genel yatirim

konusu kontratlarin alinmasimi onayladigi...”. Yargitay 11. HD, 26 Mayis 2015 tarihli E.
2014/10569 ve K. 2015/7116 karar (veri tabani: Lexpera, 9 Agustos 2017).

85 Yargitay 11. HD’sinin 20 Eyliil 2016 tarihli E. 2015/15416 ve K. 2016/7380 numaral1 karar1 (veri
tabani: Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi, 19 Temmuz 2017).

86 Yan hizmetlere iliskin bkz. yukarida Boliim 1/C/4/b) Yan Hizmetler.
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tavsiyelerinin bilgi verme amacinin olmasi nedeniyle miisterinin islem iradesine etki etmesi
mimkindiir®’. Ancak, genel yatirim tavsiyesi, miisterisinin iradesini yaniltic1 ve aldatic

yonde etkilememelidir.

Genel yatirnm tavsiyesinin igerigine iliskin hiikiimler ise 37.1 sayili Teblig’in 73’iincii,
78’inci ve 48’inci maddelerinde yer almaktadir®®. 37.1 sayili Teblig’in 73’iincii maddesinin
birinci fikrasinda genel yatirim tavsiyesinin tanimi su sekilde yapilmistir: “Genel yatirim
tavsiyesi sunulmasi, Kanunu’nun 38’inci maddesinin birinci fikrasimin (c) bendi
kapsaminda, belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olmamak kaydiyla, bir veya daha fazla sermaye piyasasi araci veya
ihrac¢r hakkinda, miisterilere veya dagitim kanallarina yénelik olarak hazirlanan ve
sermaye piyasast ara¢larimin mevcut veya gelecekteki fiyat veya degerlerine iliskin yorum
da dahil, agik¢a veya zimnen bir yatirim stratejisini oneren veya tavsiye eden yonlendirici
nitelikteki her tiirlii arastirma veya diger bilgi sunulmasi faaliyetidir”. Ayn1 maddenin ikinci
fikrasinda genel yatirim tavsiyesi faaliyeti kapsaminda hazirlanan bu belge ve bilgilerin
miigteri ile birebir paylasilmasinin da genel yatiim faaliyeti kapsaminda oldugu
diizenlenmistir. Diger yandan, 37.1 sayili Teblig’in 48’inci maddesinde ise genel yatirim
tavsiyesinin tasimast gereken oOzellikler diizenlenmistir. Buna goére, genel yatirim
tavsiyelerinde miisterileri yaniltici, aldatici, bilgi ve tecriibe eksikliklerini istismar edici,

yanls, gercek disi, siibjektif 8°

veya abartili ifadelere yer verilmemesi gerektigi
diizenlenmistir. Ayrica, 48’inci maddenin devaminda yatirim kuruluslar tarafindan genel

yatirim tavsiyesi yapilirken yorum ve tavsiyelerin 6zenle hazirlanmasi ve objektif®®® olmast,

87 Yi1ldiz, Burgak, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Genel Yatirim Tavsiyesi Kavrami Hakkinda”,
BATIDER, Cilt 30 (2014), Say1 4, s. 194.

88 37.1 sayili Teblig’in 48’inci maddesi yatirrm danigmanhig: faaliyetinin yiiriitiilmesine iligkin ilke
ve esaslar1 diizenlemektedir. Yatirim danigmanligi faaliyeti, yetkili yatirirm kurulusunun yatirimei
talebi dogrultusunda veya yatirimei talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglartyla bunlar ihrag¢ eden
ortaklik ve kuruluslar hakkinda belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunmasi
faaliyetidir (37.1 sayili Teblig, madde 45/1). Bankalarin yatiim damigmanhigi faaliyetinde
bulunabilmesi i¢in SPK’dan ayrica bir yetki belgesi almas1 gerekir (37.1 sayil1 Teblig, madde 46).
37.1 sayili Teblig’in 78’inci maddesinde, bir yan hizmet olan genel yatirim tavsiyesine 48’inci
maddenin ikinci fikrasinin (b), (c), (¢), (d), (e), (f), (g), (&) bentleri ile {igiincli ve dordiincii
fikralarinda yer hiikiimlerin uygulanacagini diizenlemistir.

89 37.1 sayili Teblig’in 48’inci maddesinde siibjektif ifadelere 6rnek olarak “en saglam”, “en iyi”,
“en guvenilir’ gibi ifadeler gosterilmistir.

80 Sunulan yorum ve tavsiyelerin giivenilir kaynak, belge, rapor ve analizlerle desteklenmesi, s6z
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belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte kesinlikle

bulunulmamas1 gerektigi diizenlenmistir®?.

Genel yatirim tavsiyesine iliskin yaptigimiz bu agiklamalar neticesinde, banka tarafindan
hazirlanan genel yatirim tavsiyesinin miisteriye 6zel olmayip genel nitelik tasidig

862

gorilmektedir®®~. Diger yandan, genel yatirim tavsiyelerinin objektif olmasi, miisteriyi

aldatict ve yaniltic1 bilgiler icermemesi ve herhangi bir getiri vaadinde bulunulmamasi

gerektigi sonucuna ulasilmaktadir®3,

3. Banka Lehine Tek Tarafli Haklar Taminmasindan Dogan Uyusmazhklar

39.1 sayili Teblig’in 26’nc1 maddesi uyarinca, bankalarin miinferit islemlerin yapilmasindan
once miisterileriyle gergeve sozlesme imzalamasi zorunlulugu bulunur. Bankalar, tezgahusti
tirev islemlerinde kullanilmak {izere tek tarafli hazirladiklar1 bu gerceve sézlesmeleri,
miinferit islemlerin yapilmasindan énce miisterilerine imzalatir. Bu sézlesmeler, miisteri ile
banka arasinda yapilan miinferit islemlere iliskin taraflarin hak ve ytkumliluklerine dair

dizenlemeler igerir.

Bankalar tarafindan hazirlanan bu gergeve sozlesmelerde belirgin olarak goze garpan husus,

sozlesme maddelerinin son derece banka lehine hazirlanmis olmasi ve bankaya tek tarafli

865

birgok hakkin #* verilmis olmasidir8°. Diger yandan, bankalarn hazirlamis olduklar

konusu kaynaklarin kesinligi hakkinda siiphenin bulunmasi halinde buna yorum ve tavsiyelerde
acikea yer verilmesi gerekir (37.1 sayili Teblig, madde 48/1(c)).

81 Yargitay 11. HD’sinin 27 Mayis 2011 tarihli E. 2011/2660 ve K. 2011/6466 kararinda, banka
temsilcisinin isleme iligkin iiriin agiklama belgesinde miisteriye anapara koruma garantisi verdigi,
ancak bunun miisterisi ile aralarindaki ¢erceve sozlesmeye ve mevzuata aykiri oldugu, bu nedenle

miisterinin ugradig1 zararin bankaca tazmin edilmesi gerektigi belirtilmistir (veri tabani: Lexpera, 19
Agustos 2017).

82 Yatirrm damismanlig: faaliyetinde banka tarafindan miisterisine ozel olarak bireysellestirilmis
tavsiyelerde bulunulur (Yildiz, 2014, s. 223).

83 SPK tarafindan hazirlanan Yatirrm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirrm Kuruluslarma iliskin
Rehber’de genel yatirim tavsiyesinin bir miisteriye 6zel olarak yonlendirici nitelikte yapilamayacagi
acikca belirtilmistir.

84 Bankalar tarafindan gergeve sozlesmelere konulan ve bankaya tek tarafli hak taniyan konulara,
sozlesmeye uygulanacak kurun banka tarafindan tek tarafli olarak belirlenmesi ve banka tarafindan
belirlenen kura miisterinin itiraz hakkinin olmamasi, islemin takas merkezi gibi bir kurum iizerinden
yapilmasi halinde takasa iliskin tiim masraflarin miinhasiran miisteri tarafindan karsilanmasinin
zorunlu tutulmasi, bankanin miigteriden olan her tiirlii alacag: i¢in kendisine tevdi edilen teminatlarin
paraya cevirebilecegi, banka kayitlarinin mutlak gecerli olacagi gibi hususlar &rnek olarak
gosterilebilir.
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cerceve sozlesmeleri ayni tiir tiirev islemlerinde kullanilmak iizere miisterilerine sunduklari
goriliir. Bu bakimdan tiirev islemlerine iligskin ¢ergeve sozlesmelerin genel islem sartlar
kapsaminda degerlendirilmesi gerekecektir. Uygulamada bankalar tarafindan sunulan
cergeve sozlesmelerin Uzerinde miisterinin herhangi bir mizakere gicuniun bulunmadigi
gorilmektedir. Ancak, banka tarafindan hazirlanan bu c¢ergeve sozlesmeler miisteri ile
miizakere edilerek olusturulmussa veya sadece o miisteriye Ozel olarak banka tarafindan
hazirlanmigsa bu durumda cergeve soOzlesmenin bir genel islem sartt oldugu iddia

edilemeyecektir8®,
4.  Bilgi Verme ve Risk Ac¢iklama Yiikiimliiliigiinden Dogan Uyusmazhklar

Bankalar ile miisteriler arasinda uyusmazliga konu olan bir diger husus ise bankalarin
misterilerini  tezgahustl tlrev islemlerin tasidigi risklere iliskin acik bir sekilde
bilgilendirmemesidir8’. Uygulamada bankalarin, SPK’nmn zorunlu tuttugu risk bildirim
formlarimi1 misterilerine imzalattiklar1 ancak tiirev islemlerinin tasidigi risklere karsi
kapsamli bir agiklamada bulunmadiklar1 gordlmektedir. Diger yandan, risk bildirim
formlarinin iceriginde ise genel olarak yapilacak islemlerin yiiksek risk barindirdigi ve
zararin tahmin edilenden fazla olacagi gibi genel agiklamalar bulunur. Bu nedenle miisteriler
tezgahiistii tiirev islemlerinin risklerini tam algilayamamakta ve bankalarin yonlendirmesi ile

yiiksek Karlar elde edecekleri beklentisiyle tezgahiistii tiirev islemler yapmaktadir®®,

5.  Sorumsuzluk Anlagsmalarindan Dogan Uyusmazhklar

Bankalarin sorumluluklarindan kurtulmak veya sorumluluklarini sinirlandirmak igin gergeve
sozlesmelerine kendilerinin agir veya hafif kusurundan dolayr misterinin bir zarara
ugramast halinde, bu zararlardan hi¢ veya belirlenen limitler disinda sorumlu

tutulmayacaklarma dair maddeler koyduklar1 siklikla goriil(ir®®. Cergeve sdzlesmelerde yer

85 Kaplan, Genel Islem Sartlar1, 1991, s. 53.

86 Miizakere edilerek hazirlanan veya taraflarin sdzlesmenin igerigine etki etme imkani buldugu
durumlarda genel islem sartindan bahsetmek miimkiin degildir (Karadag, Genel Islem Kosullari,
2015, s. 39).

87 1994 yilinda Proctor & Gamble finansal danismanlarmin piyasa riskine dair yeterli bilgi

paylasmadigini iddia ederek Bankers Trust’a dava agmustir (Cuccia, 1997, s. 208).

88 Bankalari tiirev islemlerine ve piyasaya iliskin daha fazla bilgi sahibi olmasi ve miisterinin bu
bilgilere sahip olmamasi nedeniyle banka ile miisteri arasinda banka lehine bir bilgi asimetrisinin
olustuguna iligskin bkz. Cuccia, 1997, s. 207.

89 Kaplan, Genel Islem Sartlar1, 1991, s. 84.
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alan bankanin sorumlu olmayacagina iliskin bu kayitlar 6zellikle emirlerin iletilmesinde
yasanan sorunlardan veya teminatlarin paraya ¢evrilmesinden kaynakli miisteri zararlarindan
bankanin sorumlu olmayacagi veya sorumlulugunun smirli olacagi gibi konular
icermektedir®°. Ayrica, uygulamada sorumsuzluk kayitlarmin bankanin tiirev islemine
iliskin risk ve bilgilendirme yiikiimliiliikklerini de kapsayacak sekilde sozlesmelere
yansitildiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle ¢ergeve sézlesmede yer alan bu hiikiimlerin tlirev

islemlerinden dogan uyusmazliklarda giindeme gelmesi muhtemeldir.
6.  Gorevli ve Yetkili Mahkemeye Tliskin Uyusmazhk

Tezgahiistii tiirev islemlerinde, bankanin karsisinda miisteri sifatiyla gergek kisiler, tizel
kigiler veya kamu tiizel kisileri yer alabilir. Misterinin tasidigi ozellikler gorevli
mahkemenin belirlenmesi noktasinda 6nemlidir. Zira bankalar tarafindan hazirlanan gerceve
sozlesmelerde, uyusmazlik ¢ikmasi halinde gorevli mahkemeleri tayin eden hiikiimlerin yer
aldig1 goriiliir. Ornegin, tacir sifatim1 haiz olmayan bir gercek kisi ile bankanin tiirev islemi
yapmasi1 durumunda s6z konusu davaya bakmakla gorevli mahkeme TKHK’nun 73’iincii
maddesi uyarinca tiiketici mahkemeleri olacaktir. Zira, TKHK’nun 49’uncu maddesinde
bankanin her tiirlii hizmetinin bir tlketici hizmeti oldugu diizenlenmistir. Ayrica, HMK’nin
114’lincii maddesinde davanin gorevli mahkemede acilmast bir dava sarti olarak
diizenlenmistir. Mahkemenin gorev kurallar1 kamu diizeninden kaynaklanmasi nedeniyle
emredicidir®”’. Bu nedenle, cerceve sozlesmede yer alan goreve iliskin hiikiimlerin gecersiz

olacagini aciktir. Yargitay’in bir kararinda 8’

, taraflar arasindaki iliskinin TKHK’nun
kapsaminda oldugu ve bu iliskiden kaynaklanan uyusmazliklarin tlketici mahkemesinde

goriilmesi gerektigi belirtilmistir.

Diger yandan, gergeve sozlesmelerde mahkemelerin yetkisini tayin eden hikimlerin yer

aldigr goriilmektedir. Yetki, bir davaya hangi yerdeki gorevli mahkemenin bakacagina

873

iliskin bir husustur®’®. Cerceve sdzlesmede hangi yer mahkemesinin yetkili oldugunu tayin

870 Cerceve sozlesmede yer alan sorumsuzluk maddelerinin degerlendirilmesini iliskin bkz. asagida
Bolum 111/B/S. Sorumsuzluk Anlagsmalarinin Hukuken Degerlendirilmesi.

871 Gorgiin, Sanal/Kodakoglu, Mehmet, Medeni Usul Hukuku, 2. Bas1, Yetkin Yayinlari, Ankara,
2012, s. 70; Pekcanitez/Ozekes/Akkan/Korkmaz, 2017, s. 930; Kuru/Arslan/Yilmaz, 2014, s. 127;
Ulukap1, Omer, Medeni Usul Hukuku, 3. Bask1, Mimoza, Konya, 2015, s. 157.

872 yargitay 11. HD’sinin 23 Haziran 2016 tarihli E. 2016/90 ve K. 2016/6987 karar1 (veri tabani:
Lexpera, 15 Agustos 2017).

87 Gorgiin/Kodakoglu, 2014, s. 78; Ulukapi, 2015, s. 159-160; Kuru/Arslan/Y1ilmaz, 2014, s. 133.
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eden maddelerin ayrica degerlendirilmesi gerekir. Zira, taraflarin yetkili mahkemeyi tayin

874

etmesi bir yetki s6zlesmesi niteligi tasir®’®. Yetki s6zlesmesi ise, HMK’nin 17 ve 18’inci

maddeleri uyarinca tacirler ve kamu tiizel kisileri arasinda yapilabilir.

B. Tiirev Islemlerinden Dogan Uyusmazliklarin C6zim Yollarmna iliskin Genel Bir
Bakis

1. Talimatsiz islem Yapilmasi Durumunda Islemin Gegerliligi

Tezgahiistii tiirev islemlerinde talimatsiz islemden dogan uyusmazliklar miisterinin herhangi
bir islem talebi olmaksizin bankanin miisterisi adina bir diger yatirim kurulusu ile tlrev
islemi yapmas1 halinde giindeme gelir®”. Bu baslik altinda inceleyecegimiz husus bankanin
diger yatiim kuruluslar1 ile miisterisinin talimati olmaksizin®® yaptig1 tiirev islemlerinin
borglar hukuku kapsaminda gegerliligi ile sinirh olacaktir®”’. Zira bankanin miisterisinin
mevcut bir talimatina aykiri islem yapmasi ile talimatsiz islem yapmas iki farkli husustur.
Talimata aykir1 islemde banka ile miisteri arasinda miinferit islem yapmaya yonelik bir
anlasma mevcuttur. Ancak, banka miisterisinin islem talebinde belirttigi hususlara uygun
davranmamaktadir®’®, Talimatsiz islemde ise miisterinin isleme ydnelik herhangi bir iradesi
bulunmaz.

Banka ile miisterinin karsilikli olarak islem yapmasi nedeniyle portfoy araciligi faaliyetinde
talimatsiz islem yapilmasi miimkiin degildir. Zira islemin niteligi buna misaade etmez®’°.

Talimatsiz islem ancak temsil iliskisinin 6n planda oldugu islem araciligir faaliyetinde

874 Ulukaps, 2015, s. 169-170; Kuru/Arslan/Y1lmaz, 2014, s. 158; Gorgiin/Kodakoglu, 2014, s. 82-83.
875 Kirca, 2000, s. 104.

876 Miisteri ile banka arasinda portfoy yoneticiligine iliskin bir sdzlesme olmas1 halinde 37.1 sayili
Teblig’in 37°nci maddesi uyarinca banka miisteri adina, dogrudan veya dolayli bir menfaat saglamak
iizere vekil sifatiyla miisterinin portf0yilinii yonetir. Bu durumda islem yapilmadan 6nce veya sonra
miisteriden herhangi bir talimat alinmas1 gerekmez. Zira miinferit islem yapilmasina iliskin bu yetki
portfoy yonetimi ¢erceve s6zlesmesinin imzalanmasi ile verilmis olacaktir.

877 Alim satim emrinin ispatina iliskin bkz. yukarida Bolim 1/J/2. Teskilatlanmg Piyasada
So6zlesmelerin Kurulmasi.

878 Bankanmn miisterisinin talimatlarma uyma borcuna iliskin bkz. yukarida Bolim II/F/1/c)
Miisterinin Talimatlarina Uygun Hareket Etme.

879 Tiirev islemler iki tarafa bor¢ yiikleyen tam iki tarafli sézlesmelerdendir (Ozsahin, 1999, s. 31;
Keskin, Swap Islemi, 2008, s. 155). Bu nedenle portfdy araciligi faaliyeti kapsaminda tlrev
sozlesmesinin kurulabilmesi i¢in miisteri ile bankaya islem yapma konusunda anlagmis olmalari
gerekir.
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gindeme gelebilir. Bu nedenle dogrudan temsil suretiyle yapilan talimatsiz islemin
gecerliligi ile dolayli temsil suretiyle yapilan talimatsiz isleminin gecerliligini ayr
degerlendirmek gerekir. Dogrudan temsil suretiyle gergeklestirilen islem araciligt
faaliyetinde miisterinin islem iradesi olmaksizin bankanin bir diger yatirim kurulusu ile
miisteri adina ve hesabina islem yapmasi yetkisiz temsile®®° 6rnektir. Yetkisiz temsilde,
yetki hi¢ verilmemis olabilir veya yapilan islem verilen yetkinin kapsamini asiyor olabilir

veya dnceden verilen yetki sona ermis olabilir®®,

Yetkisiz temsile iliskin hiikiimler TBK’nin 46 ile 48’inci maddeleri arasinda diizenlenmistir.
TBK’nin 46°nc1 maddesinin birinci fikrasinda bir kimsenin yetkisi olmadigi halde temsilci
sifatiyla bir hukuki islem yapmasi durumunda, bu isleme ancak onay verdigi takdirde temsil
olunani baglayacagi diizenlenmistir. Temsil olunan kisi yetkisiz olarak yapilan bu igleme
onay verene kadar islem askida hilkiimsiizdiir®®2. Onayin verilmesi ile birlikte islem ge¢mise
etkili olarak hiikiim ifade edecektir®®. Bu bakimdan onaym verilmesi yenilik doguran bir

islemdir ve tek tarafli bir irade beyam®®* ile yapilir8®

. Diger yandan, TBK’nin 46’nc1
maddesinin ikinci fikrasi uyarinca Yetkisiz temsilcinin islem yaptigi diger tarafin, temsil
olunandan uygun bir siire icerisinde isleme onay vermesini isteyebilecegi diizenlenmistir. Bu
stre icerisinde temsil olunan isleme onay vermezse diger taraf yapilan bu islemle bagh
olmaktan kurtulacaktir. Onaym verilmemesi veya siirenin ge¢mesi ile birlikte artik iglem

gecersiz hale gelir 8 . Ancak, islemin yapildig1 iiciincii kisi, onaymn verilmeyecegi

80 Yargitay 11. HD, 26 Mayis 2015 tarihli E. 2014/10569 ve K. 2015/7116 karar (veri tabani:
Lexpera, 9 Agustos 2017).

81 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 720; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s.
470; Oguzman/OZ, Cilt I, 2016, s. 242.

82 Yetkisiz temsilci tUigiincii kisiye sozlesmeyi temsil olunan adina yaptigini belirtmesi nedeniyle
kendisi sozlesmeye taraf degildir. Bu nedenle temsil olunan sézlesmeyi onamazsa yetkisiz temsilci
sozlesmenin tarafi haline gelmeyecektir (Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 472).

883 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 471; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact, Cilt 1, 2010, s.
721; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hiikiimler, 2014, s. 1169; Sungurbey, Ayfer Kutlu, Yetkisiz Temsil,
Yasa Yayinlari, Istanbul, 1988, s. 44; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 242.

84 Bu beyan temsilciye karsi yapilabilecegi gibi iigiincii kisiye de yapilabilir. Eger tigiincii kisi temsil
olunana kararini bildirmesi i¢in bir siire tanimigsa bu durumda onayin iigiincii kisiye yapilmasi
gerekir (Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 722; Sungurbey, 1988, s. 70).

85 Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 242; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 473; Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 722; Sungurbey, 1988, s. 51.

886 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 721-722; Oguzman/Oz, Cilt 1, 2016,
s. 243; Sungurbey, 1988, s. 98.
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kesinlesinceye kadar sdzlesme ile bagl kalacaktir®’. TBK’nin 47’nci maddesinin birinci
fikrasinda, temsil olunan kisinin hukuki islemi onamamasi halinde, ii¢lincii kisinin islemin
gegersiz olmasindan dogan zararlarini, yetkisiz temsilciden isteyebilecegi diizenlenmistir.
Ancak, yetkisiz temsilci, islemin yapildig1 sirada karsi tarafin, kendisinin yetkisiz oldugunu
bildigini veya bilmesi gerektigini ispat ederse, tiglincii kisi yetkisiz temsilciden bu zararmin
giderilmesini isteyemeyecektir. Bu bakimdan yetkisiz temsilcinin sorumlulugu sézlesme

goriismelerinden %8 (culpa in contrahendo) dogan sorumluluktur 8°

Yaptigimiz bu
aciklamalar 1s18inda dogrudan temsil suretiyle yapilan islem araciligi faaliyetinde eger
banka yetkisiz temsil suretiyle islemi yapiyorsa, miisteri dilerse bu isleme sonradan onay
vererek islemi gecmise etkili olarak gegerli kilabilecektir. Miisteri bu onayr vermedigi
takdirde islem gecersiz olacak ve bankanin iyiniyetli olarak hareket eden diger yatirim
kurulusunun ugradigi zararlari tazmin etmesi gerekecektir.

Diger yandan, bankanin dolayli temsil suretiyle gerceklestirdigi talimatsiz islemlerde

yetkisiz temsile iliskin hiikiimler dikkate alinmayacaktir 8% .

Dolayli temsil suretiyle
gergeklestirilen tiirev islemlerinin tarafi banka ile islemin yapildigi diger yatirim
kurulusudur. Miisterinin bu iliskiye dahil olmasi s6z konusu degildir. Bu bakimdan
talimatsiz islem yapilmasi tiirev isleminin gegerliligini etkilemeyecektir. Ancak bankanin
talimatsiz olarak yaptig1 bu islemden dogan hak ve borg¢larin1 miisteriye devredebilmesi igin
misterinin yapilan bu islemleri kabul etmesi gerekir. Yargitay’in dolayli temsil suretiyle
gerceklestirilen talimatsiz islemlere iliskin kararlarnda®?, islemin sonuglarmin miisteri

agisindan baglayici olabilmesi igin miisterinin “onaymna” gerek oldugu belirtilmistir. Ancak,

bu onayn yetkisiz temsildeki onay ile karistirilmamasi gerekir. Yetkisiz temsildeki onay dis

87 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 474; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s.
721, Oguzman/OZ, Cilt I, 2016, s. 243.

888 Sozlesme goriismelerinden (culpa in contrahendo) dogan sorumluluga iliskin agiklamalar igin
bkz. yukarida Boliim I1/C/2/a) Miisterinin Siniflandirilmasi Yiikiimliligi.

89 yalman, 2006, s. 44; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 244; Sungurbey, 1988, s. 118; Eren, Genel
Hukimler, 2017, s. 476.

890 Sungurbey yetkisiz temsilin ancak ger¢ek anlamda temsil olan dogrudan temsilde uygulama alani
bulacagini belirtmektedir (Sungurbey, 1988, s. 9). Ayn1 yonde bkz. Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s.
470.

81 Yargitay 11. HD, 1 Ekim 2007 tarihli E. 2007/9970 ve K. 2007/12165 karar; Yargitay 11. HD, 27
Mayis 2011 tarihli E. 2011/2660 ve K. 2011/6466 karar (veri tabani: Lexpera, 19 Agustos 2017);
Yargitay 11. HD, 26 Mayis 2015 tarihli E. 2014/10569 ve K. 2015/7116 karar Yargitay 11. HD, 5
Mart 2015 tarihli E. 2014/5201 ve K. 2015/2984 karar (veri tabani: Lexpera, 9 Agustos 2017).
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iliskiye etki eden bir husus iken, dolayli temsil suretiyle gerceklesen islemdeki onay banka

ile misterisi arasindaki i¢ iliskiye etki eden bir husustur.

Yaptigimiz bu agiklamalar gergevesinde Yargitay’in 26 Mayis 2015 tarihinde verdigi
karar®®? incelemeye muhtag bir karardir. ilgili kararda banka tarafindan yazili talimatin
miisteriden baslangigta alinmadigi, daha sonraki bir tarihte alindigi, bu nedenle banka ve
banka calisanlarinin miisterinin bilgisi ve talebi olmaksizin miisteri adina future islemleri
yaparak %100 kusurlu oldugu sonucuna varilmistir. Ancak kararin devaminda Yargitay,
dolayl1 temsil suretiyle yapilan future islemine TBK’da yer alan yetkisiz temsil hikimlerini

uyguladigi goriilmektedir 8

. Kanimizca bu yaklasim yerinde degildir. Future islemi
teskilatlanmis piyasada dolayli temsil suretiyle gerceklestirilir. Bu bakimdan bankanin
yetkisiz olmasi yapilan future islemini gegersiz kilmayacaktir. Ancak, Yargitay’in kararinda
miisterinin isleme onay vermesi ile birlikte yapilan bu future isleminin gecerli hale geldigi
anlami ¢ikmaktadir. Miisterinin bankanin talimatsiz olarak yaptigi bu isleme onay

vermemesi halinde i¢ iliskide ancak vekaletsiz is gorme hiikiimlerini dikkate almak

gerekir®%4,
2.  lIrade Sakathklarindan Dogan Uyusmazliklarin Céziimii

Miisterinin tiirev igslemine iligkin iradesi kendisinden kaynakli bir yanilma yiiziinden veya
banka yetkilisinin aldatmas1 yiiziinden sakatlanmig olabilir. Miisterinin irade beyam ile
isleme iliskin arzusu arasindaki farklilik istenmeyerek meydana gelmisse bu durumda

aciklamada yanilma s6z konusu olacaktir®®. Diger yandan, miisterinin irade beyaninda

892 Yargitay 11. HD’sinin 26 May1s 2015 tarihli E. 2014/10569 ve K. 2015/7116 karar1 (veri taban:
Lexpera, 9 Agustos 2017).

893 Kararm ilgili kismu igin bkz. “...yazili talimatin baslangigta alinmadigi, daha sonra 26/01/2010
tarihinde alinmis oldugu, tiim bu hususlar dikkate alindiginda, davali banka ve banka ¢alisanlarinin
davacwmin bilgisi ve talebi olmaksizin, davacit adina future islemleri yaparak %100 kusurlu oldugu
sonucuna varildigi, TBK 'min 38. maddesi uyarinca yetkisiz temsilcinin yapmis oldugu isleme onay
veren tarafin artik bu onay ile s6z konusu islem kendisinin baslangicta vermis oldugu yetki tam ve
saglammug gibi, bu islemle bagh olup, bu iglem uyarinca dogacak hak ve sorumluluklarda vekil
olana ait oldugu, yetkisiz temsilci tarafindan yapilan islemin icazet verildigi takdirde gegerli hale
geldigi, davacimin 26/01/2010 tarihinde dava konusu islemlere iligskin talimati imzalayarak igleme
onay verdigi gerekgesiyle, davamin reddine karar verilmistir...”. Yargitay 11. HD’sinin 26 Mayis
2015 tarihli E. 2014/10569 ve K. 2015/7116 karar1 (veri tabani: Lexpera, 9 Agustos 2017).

89 VVekaletsiz is gérmeye iliskin agiklamalar icin bkz. asagida Boliim 111/B/2/b) Yamlma ve Béliim
111/B/2/c) Aldatma.

8% K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 393; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 91.
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olusan sakatlik, arzunun olusmasindaki bir nedenden kaynakli ise bu durumda saikte
yanilma veya aldatma sonucu olusmus bir irade sakatlig1 soz konusu olacaktir®®. Ancak
irade sakatliklarinda sozlesmenin kurulus safhasi ile ilgili herhangi bir hukuka aykirilik
bulunmadigini belirtmek gerekir®’. Bu nedenle iradesi sakatlanan taraf sozlesmeyi geriye
doniik gegersiz kilma hakkina sahiptir. Tirev islemlerinin alim satiminda olusan irade
sakatliklarinda uygulanacak maddi hukuk kurallart TBK’nin genel hiikiimlerinde yer alan
irade sakatliklarina iligkin hiikiimlerdir (TBK madde 30 vd.).

a) Zihni Kayit

Zihni kayit, bir kimsenin ger¢ek arzusuna uymayan bir irade beyanini bilerek ve isteyerek
karsi tarafa iletmesidir®®®. Bu durumda, arzusunu bilerek ve isteyerek beyan eden kisinin
sozlesme ile bagli olmasini giiven teorisi 15181nda degerlendirmek gerekir. Buna gore, eger
kars1 taraf zihni kayit igerisinde olan kisinin gercek iradesini bilmiyorsa veya bilmesi
gerekmiyorsa bu durumda miisteri s6zlesme ile bagli olacaktir. Zihni kayitla beyanda
bulunan miisteri bu beyan1 bilerek ve isteyerek yaptigr i¢in yanilma hiikiimlerine

basvuramayacaktir®®,

Miisteri emir verirken gergek iradesini bankaya bilerek ve isteyerek farkli iletmis olabilir.
Ozellikle yazil olarak verilen miisteri talimatlarinda bankanin miisterisinin gercek iradesini
bilmesine olanak yoktur. Bankanin yazili olarak aldigi miisteri talimatina giivenerek
piyasada islem yapmasi durumunda miisteri kendisinin bilerek ve isteyerek verdigi talimatin
sonuglarina katlanmasi gerekecektir. Aksi halde, zarar tehlikesi ortaya ¢iktigi anda, miisteri
bankaya talimat verirken beyaninda hataya diistigiinii ileterek sozlesmeyi iptal etmek
isteyecektir. Bu durumun ise taraflarin menfaat dengesini miisteri lehine diiriistliik kuralina

aykir olarak bozacagi kanaatindeyiz.
b) Yanilma

Yanilmaya iliskin hiikkiimler TBK’nin 30 ile 35’inci maddeleri arasinda diizenlenmistir.

Miisterinin yanilmasi, irade beyaninin istenmeyerek arzuya uygun olmamasi Sebebiyle

8% Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 91; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 401.
897 Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 116; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 392.

898 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 343; Oguzman/Oz, Cilt |, 2016, s. 90-
91; Eren, Genel Hukumler, 2017, s. 365.

89 Eren, Genel Hukumler, 2017, s. 364-365; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1,
2010, s. 343-34; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 91.
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olabilecegi gibi arzunun olusmasina etki eden bir konuda diisiincenin ger¢ek duruma uygun
olmamas1 sebebiyle de olabilir. ilk durum agiklamada yanilma (beyanda yanilma) olarak

adlandirilirken ikinci durum ise saikte yanilma olarak adlandirilir®,

TBK’nin 30’uncu maddesi uyarinca temel prensip sozlesme kurulurken esasli yanilmaya
diisenin sozlesme ile bagli olmayacagidir. Nelerin esasli yanilma sayilacagi ise agiklamada
yanilma hallerini diizenleyen TBK’nin 31’inci maddesinde 6rnekleme yoluyla belirtilmistir.
Buna gore, yanilan (i) kurulmasini istedigi sézlesmeden bagka bir sdzlesme igin iradesini
aciklamigsa®®?, (ii) istediginden baska bir konu icin iradesini a¢iklamigsa®®?, (iii) sozlesme
yapma iradesini gercekte sézlesme yapmak istedigi kisiden basgkasina aciklamissa, (iv)
sOzlesmeyi yaparken belirli nitelikleri olan bir kisiyi dikkate almasina karsin baska bir kisi
icin iradesini agiklamissa, (V) gergekte iistlenmek istediginden 6nemli dlglide fazla bir edim
icin veya gergekte istediginden 6nemli 6l¢iide az bir karsi edim i¢in iradesini agiklamigsa, bu
tir yanilmalar esasli yanilma olarak kabul edilir ve yanilan sodzlesmeyi hiikiimsiiz
kilabilir®®, Ancak, TBK’nin 31’inci maddesinin son fikrasinda basit hesap yanlisliklarinin
sozlesmenin gegerliligini etkilemeyecegi, bunlarin diizeltilmesi ile sézlesmenin gegerli
kalmaya devam edecegi diizenlenmistir.

Basit hesap hatalar1 doktrinde agik hesap hatasi ve gizli hesap hatasi olarak ikiye

ayrilmaktadir %% . Acik hesap hatasi, hesap sonucunun dayanagimi olusturan hesap
islemlerinin kars1 tarafca bilinebilir bir sekilde s6zlesmenin igerigine girmesi durumunda s6z

konusu olur®®. TBK’nm 31’inci maddesinin {igiincii fikras1 uyarinca acik hesap hatalari

%90 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpac, Cilt 1, 2010, s. 395; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s.
394; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 92.

%1 S$zlesmenin niteliginde yanilmaya ornek olarak miisteri opsiyon islemi yapmak isterken
yanlislikla forward islemi yapmak istedigini sdylemesi gosterilebilir. Diger bir 6rnek ise, dliinceye
kadar bakma s6zlesmesi yaptigin1 zannederken satim sozlesmesinin yapilmasi (Yargitay 1. HD’sinin
2 Haziran 1981 tarihli 5657/4310 sayil karar1, naklen, Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 94, dn. 171).

%2 Konuda yanilmaya ornek olarak X sirketinin hisseleri iizerinde forward sdzlesmesi yapmak

isterken yanlighkla Y sirketi hisseleri iizerine forward isleminin yapilmasi gosterilebilir.

%3 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 394; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 96; Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 395; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 116.

94 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact, Cilt 1, 2010, s. 399.

%5 Ornegin, A’nin, B’ye yaptig1 yazili teklifte tanesi 3 liradan 1.000 tane kalem teslim etmeye hazir
oldugunu, kalemlerin bedeli olan 300 liranin kendisine gonderilmesi halinde kalemleri derhal teslime
hazir oldugunu belirttigi durumda agik bir hesap hatasi1 vardir. TBK’ nin 31’inci maddesinin ii¢iincii
fikras1 uyarinca bu hesap hatas1 diizeltilerek islem gecerliligini korumaya devam edecektir
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diizeltilerek sozlesme gegerliligini korumaya devam edecektir. Gizli hesap hatasinda ise, bir
kimse iradesine uygun olarak karsi tarafa yapmak istedigi miktar1 bildirmekte ancak bu
rakami bulurken yaptig1 hesaplamalarda karsi tarafin bilmesi miimkiin olmaksizin tek tarafli
olarak yanilmaktadir. Ornegin, hesaplama yaparken bazi masraf kalemlerini unutmakta veya
dort islemi yaparken yanlis sonuca varmaktadir. Bu tip hesap hatalar1 doktrinde adi saik
hatasi1 olarak kabul edilmekte ve TBK’nin 32’nci maddesi sartlarinin ger¢eklesmedigi siirece

sdzlesmenin gecerliligine etki etmeyecegi kabul edilmektedir®®.

Yanilma hallerinin bir diger tiirii ise saikte yanilmadir. TBK’nin 32’nci maddesine gore
saikte yanilma, esasli yanilma sayilmaz. Ancak, yanilanin, yanildigi saiki sozlesmenin
temeli saymasi1 ve bunun da is iliskilerinde gecerli ve diiriistliik kurallarina uygun olmasi
halinde yanilma esasl kabul edilir. Tlave olarak bu durumun da kars: tarafca da bilinebilir
olmasi aranir. Bu sartlar bulunmadigi siirece yanilan kisi sézlesmenin gegersizligini ileri
stremeyecektir. Saikte yanilma ile agiklamada yanilma arasindaki belirleyici fark,
aciklamada yanilmada iradenin olusumunda degil agiklanmasinda hata bulunurken, saikte

yanilmada iradenin olusumunda bir hata bulunmasidir.

Saikte yamlmanim esasli yanilma sayilabilmesi i¢in ii¢ unsurun bulunmasi gerekir %’ .

Bunlardan ilki stbjektif unsurdur. Stibjektif unsur bir tarafin sdzlesme yapma arzusuna etki
eden bir konuda yanilmis olmasini ifade eder®®. Yanilan bakimindan bu husus &yle bir
husustur ki, yanilan o olmadan sézlesme yapmayi asla diisiinmez®®. ikinci unsur objektif
unsurdur. Objektif unsurda bakilmasi gereken, is hayatindaki diiriistliik kurallari
cercevesinde saikte yanilmanin s6zlesmenin iptalini hakli kilip kilmadigidir. Son unsurda ise
yanilma konusu saikin karsi tarafca da bilinmesi veya bilinebilir olmasina bakilir (TBK
madde 32). Dolayisi ile bu ¢ unsurun mevcut olmasi halinde tezgahiistii tiirev isleminde

yanilan taraf sdzlesme ile bagli olmaktan kurtulabilir.

(Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpact, Cilt I, 2010, s. 399).

9% Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 402; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s.
399-400; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 96.

07 Kocayusufpasaoglu, bu iig sarta ilave olarak hatanin konusunun “belirli” bir olay olmasini da sart
olarak kabul etmektedir bkz. Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 402.

98 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 404; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 119; Oguzman/Oz, Cilt
1, 2016, s. 103-104.

99 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 404; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s.
103.
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TBK’nin 39’uncu maddesi uyarinca yanilma sebebiyle sézlesme yapan taraf yanilmayi
o0grendigi andan baslayarak bir yil i¢cinde soézlesme ile bagli olmadigini bildirmez veya
verdigi seyleri geri istemezse, sdzlesmeyi onamis sayilir®l®, Iptal hakkinin kullanilmas: ile
yanilan kisi sdzlesmeyle bagl olmaktan kurtulacaktir. Iptal hakki siiresince, sdzlesme
gecerli kalmaya devam edecek, iptal hakkinin kullanilmasi ile sézlesmenin hiikiimleri

91 " S6z konusu iptal beyanm1 bozucu yenilik

gecmise etkili olarak ortadan kalkacaktir
doguran®? bir hukuki islemdir ve bu hakki kullanilmas ile baska herhangi bir isleme gerek
kalmaksizin sdzlesme hiikiimsiiz hale gelir®®. Ancak TBK nin 34’{incii maddesinde yanilan
tarafin yanildigini diriistliik kurallarina aykiri olarak ileri siiremeyecegi diizenlenmistir.
Buna gore, diger taraf sozlesmenin yanilanin kastettigi anlamda kurulmasina razi oldugunu
bildirmisse s6zlesme bu anlamda kurulmus sayilacaktir. Tiirev islemlerinde miisteri hatay1
ogrendikten sonra piyasa sartlarinin kendi lehine gelismesini bekler ve fiyatlarin aleyhine

gelismesi nedeniyle sozlesmeyi iptal ederse diiriistliikk kuralina aykir1 hareket etmis olacagi

kabul edilir®,

Diger yandan, TBK’nin 35’inci maddesinde, yanilan tarafin kusurlu olmasi bir sonuca
baglanmistir. Buna gore, yanilan kisi, yanilmasinda kusuru bulunuyorsa, karsi tarafin

915 Tazminatin

sozlesmenin hiikiimsiizligiinden dogan zararini gidermekle yukimludir
kapsam1 ise, TBK’nin 35’inci maddesinin ikinci fikrasina gore sdzlesmenin
hiikiimstizliiglinden dogan zarardir. Fakat hakkaniyetin gerektirdigi durumlarda, ifadan

beklenen yarar1 asmamak kaydiyla, daha fazla tazminata hilkmedilebilecektir®®, TBK’nin

%10 By bir yillik siire hak diisiiriicii siiredir (Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpac, Cilt 1, 2010,
s. 428).

%11 Doktrinde sdzlesmenin gegerliligine iliskin diger goriisler icin bkz. Kocayusufpasaoglu/Hatemi/
Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 427-435. Yargitay’in iptal hakki kullanilana kadar sdzlesmenin
gecerli olacagmna iligkin karari i¢in bkz. YHGK’nin 5 Nisan 2006 tarihli E. 2006/1-83 ve K.
2006/143 sayili karari; Yargitay 1. HD’sinin 13 Ekim 1998 tarih ve E. 8883 ve K. 108883 karari
(naklen, Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 433).

912 Eren, Genel Hikumler, 2017, s. 428.

913 fptal hakkinin kullamlmasi icin mahkemede dava agilmasina gerek yoktur (Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 436).

914 Kirca, 2000, s. 114.

95 Kusuru ile hataya diisen kisinin sozlesmeyi iptal etmesi halinde karsi taraf sozlesme
goriismelerinden dogan sorumluluk (culpa in contrahendo) temelinde tazminat talep edebilecektir
(Yalman, 2006, s. 42).

916 Kanun menfi zararm tazmin edilmesini diizenlemekle beraber hakkaniyetin gerektirmesi halinde
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35’inci maddesinin miisterinin tacir sifatina sahip olmasi durumunda uygulama alan1 bulup
bulmayacagi sorusu akla gelebilir. Zira tacirin TTK’nin 18’inci maddesinin ikinci fikrasi
uyarinca ticari isletmesiyle ilgili s6zlesmeleri yaparken ve bu s6zlesmeden dogan borglarini
yerine getirirken basiretli is adanm1 gibi davranmasi gerekir®'’. Tacirin basiretli bir is adami
gibi hareket etmesi yiikiimliiliigi hangi alanda faaliyet gdsteriyor ise o alan i¢in gegerli
olacaktir®®®. Bu bakimdan faaliyet alanina girmeyen bir konuda tacirden basiretli bir is
adami gibi hareket etmesi beklenemeyeceginden tacirin tiirev islemlerinde TBK’nin 35’inci

maddesinde yer alan hiikiimden faydalanmasi miimkiin olacaktir.

TezgahUstl turev islemlerinde, tecriibesi az olan miisterilerin bu tiir hatalara diismesi

olasidir%°

. Bu durumda miisteri s6zlesmenin iptal edilmesine iliskin beyanini bankaya
ileterek sozlesmeyi gegersiz kilabilecektir. S6zlesmenin iptal edilmesi neticesinde miisteri
sozlesme ile bagli olmayacaktir. Portfoy araciligi faaliyeti ve dogrudan temsil suretiyle
gergeklestirilen islem aracihigi faaliyetinde tiirev isleminin iptal edilmesi islemin bir
tarafinin misteri olmasi nedeniyle daha kolaydir. Ancak dolayli temsil suretiyle
gerceklestirilen tiirev islemlerinde islemin iptal edilmesinin sonuclari {izerinde durmak
gerekir. Dolayl1 temsilde bankanin iglemi kendi adina ve miisterisi hesabina bir diger yatirim

kurulusu ile yaptig1 yukarida tespit edilmisti %%

. Miisterinin sozlesmeyi iptal etmesi
nedeniyle miisteri ile banka arasindaki alim satim komisyonculugu s6zlesmesi geriye doniik
olarak gegersiz kalacaktir. Ancak bu durumun banka ile diger yatirim kurulusu arasinda

gerceklestirilen tiirev isleminin gegerliligine herhangi bir etkisi olmayacaktir®?.,

Miisterinin alim satim komisyonculugu sozlesmesini hata nedeniyle iptal etmesi Gzerine

banka ile miisteri arasindaki iliskiye TBK’nin 526°nc1 maddesinde diizenlenen vekaletsiz is

yanilan karsi tarafin miispet zararimi da tazmin etmesi s6z konusu olacaktir (Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 444; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 10-108).

917 Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 234-235; Bozer/Gole, 2015, s. 65-66; Poroy/Yasaman, 2015, s.
156; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 285-286; Arkan, 2013, s. 138; Inal, 2015, s.
406.

%18 Bozer/Goéle, 2015, s. 65; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 234-235; Inal, 2015, s. 406; Arkan,
2013, s. 138, dn. 1; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 285.

%19 Penezoglu, 2004, s. 150; Kirca, 2000, s. 108.
%20 Bkz. yukarida Boliim 11/B/2. Islem Araciligi Faaliyeti.

921 Jlgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 742; Kirca, 2000, s. 115; Secer, 2013, s. 104. I¢
iligkinin dayanagi sézlesme ile dis iliskinin dayanagi s6zlesme birbirinden bagimsizdir (Hizir, 2016,
S. 2882-2883).
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g6rme®?2 hitkiimlerinin uygulanmasi sz konusu olur®2, Vekaletsiz is gérmede iliskinin

kaynagimi sozlesme iliskisi olusturmamaktadir®*, Caiz olan gercek vekaletsiz is gormede®?®

is goren, is sahibinin menfaatine ve varsayilan iradesine uygun olarak hareket etmektedir®?®.
Bu bakimdan caiz olan gergek vekaletsiz is gormede isin, is sahibinin menfaatine yonelik
olarak yapilmasi gerekir. TBK’nin 529 uncu maddesi geregi is sahibi, is gorenin zorunlu ve
yararli biitiin masraflarin1  faiziyle birlikte 6demekle yukumludir. Tezgahistl tirev
islemlerinde miisteri alim satim komisyonculugu sozlesmesini hata temelinde iptal etmesi
durumunda miisteri, bankanin isleme iliskin diger yatirnm kurulusuna 6dedigi iicret, prim,
baslangi¢ ve siirdiirme teminatlar1 veya Takasbank nezdinde teminatlarin saklanmasi halinde
Takasbank’a 6denen hizmet bedellerini, ters islem yaparak pozisyonun sifirlanmasi halinde
bu islemden dogan masraflar1 6demesi gerekecektir®?’. Zira banka tiirev islemini bir diger
yatirim kurulusu ile yaparken miisterinin menfaatine ve varsayilan iradesine uygun olarak

islemi yapmustir. Bu da gergek caiz vekaletsiz is gdrmenin unsurlarini icerir®%,

c) Aldatma

Miisterinin alim satim emri iletimindeki irade sakatliginin bir diger kaynagi ise banka
yetkilisinin aldatici hareketleri olabilir. TBK’nin 36’nc1 maddesinin birinci fikrasinda,
sozlesmenin karsi tarafinca aldatilan kisinin yanilmasi esasli olmasa bile sozlesmeyle baglh

olmayacag diizenlenmistir®?°.

Aldatma eylemi banka yetkilisi tarafindan olumlu bir fiille/aktif bir davranisla yapilabilecegi

922 Vekaletsiz is gorme ile yetkisiz temsil ayni seyler degildir. Yetkisiz temsil sadece hukuki
islemlerde s6z konusu olur ve dis iligkideki “mezuniyeti” ifade eder. Vekaletsiz is gérme ise is sahibi
ile i goren arasindaki i¢ iligskiyi diizenler ve is gdrenin “mezuniyetinin” olmamasimi ifade eder
(Ozkaya, 2013, s. 1088; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel Hikiimler, 2014, s. 1327).

923 Penezoglu, 2004, s. 150; Kirca, 2000, s. 116.
924 Gergek vekaletsiz is gdrme s6zlesme benzeri bir fiildir (Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 829).

925 Gergek olmayan vekaletsiz is gormede is gdren haksiz ve kotii niyetli olarak hareket eder (Eren,
Ozel Hiikiimler, 2017, s. 841).

96 Ozkaya, 2013, s. 1091; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 831.
927 Kirca, 2000, s. 116; Penezoglu, 2004, s. 152.
928 Penezoglu, 2004, s. 152; Kirca, 2000, s. 115-116.

929 Miigterinin {igiincii kisi tarafindan da aldatilmas1 miimkiindiir. Ancak, sermaye piyasasi islemleri
Ozelinde tgiincii kiginin miisteriyi aldatmasi ve bankanin bunu biliyor olmasi ¢ok diisiik olasilik
dahilindedir.
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gibi kaginma veya susma seklinde de olabilir °°. Ancak aldatma eylemi, miisteriyi

931, 932

yaniltmaya yonelik olarak kasten yapilmali ve bu yaniltma neticesinde misteri bir

tirev islemi yapmahdir %2 . Banka yetkilisinin tezgahiistii tiirev islemlerine iliskin

miisterisine dogru bilgi vermekten kaginmas %4

veya belirtmesi gerektigi bir konuda
susmasi olumsuz bir fiil iken, tiirev islemlerinin risksiz bir islem oldugunu belirtmesi banka
temsilcisinin olumlu eylemine 6érnektir. Zira banka yetkilisinin 39.1 sayili Teblig uyarinca
miisteriye tezgahiistii tiirev islemlerinin tasidig riskler hakkinda bilgi verme yiikimliligi
bulunur®* (39.1 sayili Teblig, madde 25). Bankanin miisterisine yaptig1 genel yatirrm
tavsiyesinde, miisteriyi islem yapmaya sevk etmek icin gercege aykiri veya aldatici bilgi

paylagiminda bulunmasi da bankanin olumlu eylemine drnek gosterilebilir.

Yargitay’a tasman bir davada®® miisteri aldatilarak opsiyon islemi yaptigin1 ve zarara
ugradigint belirterek sozlesmenin gegersizligine hiikmedilmesini ve zararinin tazmin
edilmesini talep etmistir. Yargitay, banka ile miisteri arasinda opsiyon islemi yapilirken
bankanin ileriki tarihte olusacak piyasa kosullarini tam ve net 6ngéremeyecegini bu nedenle
miisterinin 6nceden aldatildiginin kabul edilemeyecegini belirtmistir. Kanimizca Yargitay’in

bu karart tiirev islemleri bakimindan izahi gerektiren bir karardir. Portfoy araciligi

930 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 453; Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011,
s. 122-123; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 110; Eren, Genel Hiikimler, 2017, s. 414.

%1 Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 111; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s.
453; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 415; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 123.

932 Bir kimse aldatma eylemini dogrudan kast ile yapabilecegi gibi dolayli kast ile de yapabilir.
Ornegin, bir kimse karsi tarafi aldatma niyetiyle hareket etmedigi halde kendisinin bu hareketi
nedeniyle karsi tarafin hataya diigsebilecegini bilmekte ancak yine bu eylemde bulunmaktadir
(Kocayusufpasaoglu/ Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 454).

933 Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 460; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s.
416; Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 123; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 111.

%4 Isvicre Federal Mahkemesi’nin BGE 116 Il 434-435 sayili kararinda, teknik bilgi ve uzmanlik
gerektiren konularda makul ve diiriist bir kisinin gliven kurami ¢ergevesinde agiklamaya nasil anlam
verecegi esas almarak susan tarafin bilgi verme yiikiimliiliigiiniin bu esasa gore tespit edilmesi
gerektigi belirtilmistir (naklen, Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 459, dn.
24).

9% Bankalarin tiirev islemlerine iliskin risk acikla ve bilgi verme yiikiimliiliigiinden dogan
uyusmazliklar ve bu yilikiimliligiin yerine getirildiginin ispati sorununa iliskin bkz. asagida Bolim
I11/B/4. Bilgi Verme ve Risk Aciklama Yikiimliliginin Yarg:t Kararlar1 Kapsaminda
Degerlendirilmesi.

96 Yargitay 11. HD’sinin 20 Eyliil 2016 tarihli E. 2015/15416 ve K. 2016/7380 numaral1 karar1 (veri
tabani: Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi, 19 Temmuz 2017).
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faaliyetinde banka ile miisterinin gelecekteki piyasa kosullarindan kaynakli riskleri ayni
seviyede Ustlendikleri kabul edilebilir. Zira ileride piyasada olusacak fiyat degisikligi
nedeniyle miisteri kadar bankanin da zarar etmesi mumkindur. Ancak bankanin islem
araciig1 faaliyetinde ayni sonuca ulasmak miimkiin degildir. Islem aracilig1 faaliyetinde
bankanin tstlendigi herhangi bir risk bulunmaz. Bu nedenle ileride olusacak fiyat farkinin
riski {i¢ilincii kisi olan yatirim kurulusu iizerindedir. Banka sirf komisyon geliri elde etmek
icin miisteriSini aldatarak ona islem yaptirtabilir. Bu agiklamalar 1s18inda Yargitay’in karari
degerlendirildigine, kararda sadece portfoy araciligi faaliyetinin dikkate alinarak hiikiim

verildigi anlasilmaktadir.

Aldatmanin hukuki sonucu TBK’nin 39’uncu maddesinde diizenlenmistir. Buna gore,
aldatilmas1 sebebiyle sozlesme yapan taraf, aldatmay1 6grendigi andan baslayarak bir yil
icinde sozlesme ile bagli olmadigini karsi tarafa bildirmez veya verdigi seyleri geri
istemezse sozlesmeyi onamis sayilir. Aldatilan taraf s6zlesme ile bagl olmadigini bir iptal

beyan1 ile kars1 tarafa bildirecektir %

. Bu durumda aldatilan s6zlesmeyi iptal ederek
tazminat talebinde bulunabilir®®. Sozlesmenin gecerliliginin aldatilan tarafindan onanmis
olmasimin aldatilanin tazminat hakkin1 ortadan kaldirmayacagt TBK’nin 39’uncu
maddesinde diizenlenmistir. Aldatilan taraf sézlesmeyi iptal etmeyerek sozlesme ile bagh
kalmay tercih etse bile ugradigi zararlarm tazminini talep edebilir®®®. Soézlesmenin iptal

edilmesi neticesinde miisteri s6zlesme ile bagl olmayacaktir.

Portfoy araciligi faaliyeti ve dogrudan temsil suretiyle gerceklestirilen islem araciligi
faaliyetinde, tirev sozlesmesinin iptal edilmesi islemin dogrudan tarafinin miisteri olmasi
bakimindan daha kolaydir. Dolayli temsil suretiyle gerceklestirilen tiirev islemlerinde
sdzlesmenin iptal edilmesinin sonuglar1 yukarida incelendigi iizere daha karmasiktir®°, Zira
tirev isleminin tarafi misteri degil, bankadir. Dolayli temsilde banka tiirev islemini kendi
adina miisterisi hesabina bir diger yatirim kurulusu yapmaktadir. Miisterinin sézlesmeyi
iptal etmesi nedeniyle miisteri ile banka arasindaki alim satim komisyonculugu sézlesmesi

geriye doniik olarak gecersiz kalacaktir. Banka ile diger yatirim kurulusu arasinda yapilan

%7 Iptal beyaninin niteligine iliskin agiklamalar igin bkz. yukarida Béliim 111/B/2/b) Yanilma.
938 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 469.

%39 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 417; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s.
463.

940 Bkz yukarida Boliim 111/B/2/b) Yanilma.
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tiirev islemi ise gegerli kalmaya devam edecektir®:,

Hata nedeniyle sézlesmenin iptal edilmesinde oldugu gibi aldatma temelinde s6zlesmenin
iptal edilmesi halinde de banka ile miisteri arasindaki iliskiye TBK’nin 526’nc1 maddesinde
diizenlenen vekaletsiz is gorme hiikiimleri uygulanir. Ancak, hata sebebiyle islemin iptal
edilmesinden farkli olarak, aldatma sebebiyle islemin iptal edilmesi durumunda caiz
olmayan gercek vekaletsiz is gorme s6z konusu olur. Bu durumda, banka miisterisinin isini
gorme iradesiyle hareket etmekle birlikte, miisterinin menfaati bu islemin yapilmasini
gerektirmemektedir®#2. Caiz olmayan gercek vekaletsiz is gérmede TBK’nin 530’uncu
maddesi uyarinca, miisteri kendi menfaatine yapilmamis olsa bile, islemden dogan faydalar
edinme hakkina sahiptir. Ancak, miisterinin zenginlestigi Ol¢iide bankanin masraflarini
O0demesi ve bankayi islem nedeniyle giristigi bor¢larindan kurtarmasi gerekir. Bu bakimdan,
miisterinin yapilan komisyonculuk sdzlesmesini iptal etmesi halinde, bankanin misteriden

aldig1 komisyon dcretini, opsiyon primini, teminatlar iade etmesi gerekir.

3.  Cerceve Sozlesme Hiikiimlerinin Genel Islem Sarti, Emredici Kurallar ve Asiri

Yararlanma Temelinde Degerlendirilmesi

Cerceve sOzlesmeler, tezgahiistii tiirev islemlerinde kullanilmak {izere bankalar tarafindan
hazirlanilir ve tlrev islemi yapmak isteyen miisterilere sunulur. Misterilerin, banka
tarafindan hazirlanmis olan bu gergeve sézlesmeye herhangi bir mudahalesi veya miizakere
glcu bulunmamaktadir. Bankalar miisterilerine ger¢eve sdzlesmeyi “Kabul et ya da reddet!”
seklinde sunar®®. Uygulamada bankalar tarafindan hazirlanan bu gergeve sdzlesmelerde
bankalarin lehine olacak sekilde tek tarafli hiikiimlerin konuldugu siklikla goriiliir. Diger
yandan, her ne kadar uygulamada karsilasiimasa da bazen banka, miisterisiyle muzakere
ederek ¢ergeve sozlesmeyi hazirlayabilir veya bankanin miisterisine 6zel olarak hazirladigi
cergeve sOzlesmeye miisteri taraf olabilir. Bu durumda ¢ergeve sdzlesmenin hiikimleri genel
islem sarti olarak degerlendirilmeyecektir. Her iki durumu da dikkate alarak cerceve

sozlesme hiikiimlerinin gecerliligini genel islem sartlari, emredici kurallar ve asir1

91 Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 742; Secer, 2013, s. 104; Kirca, 2000, s. 115;
Hizir, 2016, s. 2882-2883.

92 Penezoglu, 2004, s. 153; Kirca, 2000, s. 117; Eren, Ozel Hiikiimler, 2017, s. 834; Ozkaya, 2013,
s. 1085.

93 Cergeve sozlesmelerde ayrica genel islem sartlarma atif yapilmasi da miimkiindiir (Atamer,
Yesim M., Sozlesme Ozgiirliigiiniin Sinirlandirilmas1 Sorunu Cercevesinde Genel Islem Sartlarmmn
Denetlenmesi, Beta, Istanbul, 1999, s. 95).
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yararlanma temelinde degerlendirmek gerekir.
a) Genel Islem Sartlar1 Temelinde Degerlendirme

Tezgahiistii tiirev islemlerinde kullanilan ger¢eve sozlesmeler, uygulamada bankalarca tek

944

tarafli®** olarak onceden hazirlanir ve tiirev igslemi yapmak isteyen miisterilere sunulur. Bu

nedenle gerceve sozlesmelerin gegerliligi ve yiiriirligiine iliskin TBK ve TKHK’da emredici
kurallar olarak diizenlenmis genel islem sartlar1 hiikiimlerinin uygulanmas1 gerekecektir®.
Genel islem sartlarinin tanimi1 TBK’nin 25’inci maddesinde yer alir. Buna gore, genel islem
sartlari, bir sozlesme yapilirken duzenleyenin ileride ¢ok sayidaki benzer sozlesmelerde
kullanmak amaciyla onceden tek basina hazirlayarak karsi tarafa sundugu sozlesme
hikumleridir. Genel islem sartlar1 sdzlesmenin kendisi olabilecegi gibi sdzlesme igerisinde
yer alan birka¢ madde de olabilir. Bu tanimdan da anlasilacagi lizere genel islem sartlari
belirli bir kisi dikkate alinmaksizin benzer islerde kullanilmak amaciyla dnceden tek tarafli
olarak hazirlanir®®. Diger yandan, genel islem sarti iceren gergeve sdzlesmenin her bir
maddesinin miisteri ile tartisilarak kabul edildigine iliskin miisteriden alinan kayitlarin tek
basina onlart genel islem sartt olmaktan ¢ikarmayacagi TBK’nin 25’inci maddesinde

diizenlenmektedir.

Genel islem sartlarinin gegerliligine iligkin yiiriirliik denetimi, yorum denetimi ve igerik
denetiminin yer aldig1 {ic asamal1 bir denetim mevcuttur®’. ilk asama yiiriirliik denetimidir.

Yiiriirliilk denetiminde genel islem sartinin s6zlesmenin igerigi haline gelip gelmedigi tespit

%44 Tek tarafli olmasindan kasit genel islem sartim1 kullanacak kisi veya onun yetkilendirdigi kisiler
tarafindan hazirlanmasidir (Akcaal, Mehmet, Borglar Kanununun Genel islem Kosullarma Dair
Hiikiimleri Hakkinda Bir inceleme, Gazi Universitesi Hukuk Fakltesi Dergisi, Cilt XVIII (2014),
Say1 1, s. 53); Atamer, 1999, s. 65; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 215.

95 Belen, 2013, s. 111; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 164; Sahin, Irfan, Sézlesme Ozgiirliigii ve
Sézlesme Ozgiirliigiiniin Smurlar1, T.C. Bahgesehir Universitesi, istanbul, 2008, s. 74.

946 Karadag, Genel Islem Kosullar, 2015, s. 40-41; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt
I, 2010, s. 226; Oguzman/Oz, Cilt 1, 2016, s. 161; Oguz, Cemal, Genel Islem Sartlar1 ve Icerik
Smirlar1, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Bilim Dal1, Ankara, 1993, s. 10;
Aydogdu, Murat, 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanununda Diizenlenen Genel Islem Kosullarinin Konu
Bakimindan Uygulama Alani, Dokuz Eylul Universitesi Hukuk Fakultesi Dergisi, Cilt 13, Sayr 2
(2011), s. 13; Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 69; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 219; Sahin,
2008, s. 71; Aydogdu, 2011, s. 18.

%7 Bilgen, 2011, s. 84; Belen, 2013, s. 111; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010,
s. 232; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 221; Karadag, Genel Islem Kosullar1, 2015, s. 45.
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edilir®8, Yururluk denetimi kapsaminda genel islem sartlarinin gecerli olabilmesi igin, genel
islem sartlarin1 diizenleyen tarafin s6zlesme kurulurken karsi tarafa bu kosullarin varligi
hakkinda agik¢a bilgi vermesi ve karsi tarafin bu sartlarin igerigini 6grenmesine imkan
tanimas1 gerekir. Kargi tarafa bilgi verilmesi ve sartlarin igeriginin 6grenilmesine imkan
taninmasina ilave olarak, karsi tarafin bu hiikiimleri ayrica kabul etmesi gerekir®*. Aksi

halde s6z konusu genel islem sart1 yazilmamis say1lir®®.

Yazilmamis sayilma, ilgili genel islem sartinin yok hilkmiinde oldugu anlamina gelmekte

olup sdzlesmenin geri kalan hiikiimlerinin gecerliliklerine etki etmez ***

. Genel islem
sartlarinin karsi tarafca, onceden yeterince incelendigini genel islem sartlarindan faydalanan
tarafin ispat etmesi gerekir®?. Genel islem sartlarni hazirlayan taraf, kars: tarafin genel
islem sartlari1 Onceden yeterince incelendigini ispat ederse soz konusu hukumler ilk
asamay1 ge¢mis olacaktir. Fakat TBK’nin 21’inci maddesinde, sd6zlesmenin niteligine ve isin
ozelligine yabanci olan genel islem kosullarinin da yazilmamis sayilacagi diizenlenmistir.
Buna gore genel islem sartlarinin hazirlanmasinda veya degerlendirilmesinde karsi tarafa
tiim imkanlar saglanmig ve kars: taraf tim sonuglar1 ongorerek genel islem sartlarini kabul
etse bile sozlesmenin diger maddeleri ile yadirganacak derecede farkli hiikiimler gegersiz

sayilacaktir®3,

Ikinci asama olan yorum denetiminde ise yazilmamis sayilma testini gecen bir hiikmiin
yorumunun nasil yapilacagma bakilir®*. Buna gore, acik ve anlasilir olmayan ifadeler genel

islem sartlarin1 hazirlayan tarafin aleyhine karsi tarafin ise lehine yorumlanir (TBK madde

948 Karadag, Genel Islem Kosullar1, 2015, s. 48-49; Bilgen, 2011, s. 85.

%9 Burada genel islem sartlarinin ileride doguracag: sonuglar gz niine almarak inceleme yapilmasi
gerekir (Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 164); Kaplan, Genel Islem Sartlar1, 1991, s. 56; Oguz, 1993, s.
84, Atamer, 1999, s. 84; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 73; Karadag, Genel Islem Kosullar,
2015, s. 49-50.

%0 Yazilmamis sayilma ile taraflarin o hiikiim iizerinde hi¢ anlasamadiklar1 varsayilarak yokluk
derecesinde oldugu kabul edilir (Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 165).

%1 Akcaal, 2014, s. 56-57; Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 74; Karadag, Genel Islem Kosullari,
2015, s. 54-55.

%2 Oguzman/Oz, Cilt 1, 2016, s. 165.

93 Kaplan, Genel Islem Sartlari, 1991, s. 59; Atamer, 1999, s. 108-109; Tekinalp, 2009, s. 389;
Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 166.

%4 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 222; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s.
239; Akcaal, 2014, s. 59; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 75; Karadag, Genel Islem Kosullari,
2015, s. 57-58; Atamer, 1999, s. 124.
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23). Yorum denetimi ile duzenleyen aleyhine karsi tarafin lehine s6z konusu hiikiimler

yorumlanarak taraflar arasinda menfaat dengesi saglanmis olur®®.

Uciincli asamada ise genel islem sart1 icerik denetimine tabi tutulmaktadir®®. Bu asamada,
genel islem sart1 yUrQrlik denetimi ve yorum denetimini gecse bile igerdikleri agir hiikiimler
nedeniyle gecersiz sayilabilecektir®®’. TBK ’nin 25’inci maddesinde, genel islem sartlarmin,
diiriistliik kurallarma aykir1 olarak®® kars1 tarafin aleyhine veya onun durumunu agirlastirict

99 cerik denetiminde genel

nitelikte hiikiimler barmdirmamasi gerektigi diizenlenmistir
islem sartlarinin gegersiz olmasi i¢in sadece diirlistliik kuralina aykiri olmasi yeterli
goriilmemis ayrica karsi tarafin durumunu agirlastirmas: veya ona zarar vermesi sarti
aranmigtir. Doktrinde Eren, mevcut yasal diizenlemenin temel fikriyle bagdasmayan ve
ondan ayrilan, sézlesmenin niteligine aykiri hak ve borglar yiikleyen, acik ve anlagilir
olmayan veya birden cok anlama gelen, diuzenleyenin lehine konulmus genel islem
sartlarinin diiriistliik kurali gergevesinde degerlendirilmesi gerektigi belirtilmektedir % .
Karadag, duristlik kuralina aykirt oldugu iddia edilen hiikmiin s6zlesmede yer almasaydi
hiilkmii diizenleyen tarafin menfaatinin nasil olacagina bakilarak degerlendirmenin yapilmasi

%1 jcerik denetiminde ayrica genel islem sartlarmin emredici

gerektigini belirtmektedir
hiikimlere, genel ahlaka, kamu diizenine aykir1 olup olmadigma bakilir®?. Ancak burada

diiriistliik kuralina aykirilik borcun yerine getirilmesi veya hakkin kullanilmasinda degil,

95 Tekinalp, 2009, s. 387; Oguz, 1993, s. 95; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 167; Yargitay 3. HD’sinin
2 Haziran 1998 tarihli 4263/6098 sayili karari (naklen, Tekinalp, 2009, s. 387).

%6 Eren, Genel Huktumler, 2017, s. 223-224; Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 76; Karadag, Genel
Islem Kosullar1, 2015, s. 60.

%7 ¢erik denetimi asamasinda miisteri kendisi i¢in olumsuz hiikiimleri kabul ettiginin bilincindedir.

Ancak buna ragmen sozlesme ile bagli olmak istemektedir. Bu nedenle miisterinin genel iglem
sartlarim diizenleyen karsisinda korunmasi gerekir (Atamer, 1999, s. 143); Oguzman/Oz, Cilt I,
2016, s. 166; Eren, Genel Hukumler, 2017, s. 223.

98 Yargitay 13. HD’sinin 7 Nisan 1981 tarihli E. 1981/1045 ve K. 1981/2514 sayili karar1 (naklen,
Tekinalp, 2009, s. 376).

99 Jcerik denetimine takilacak sozlesme hiikiimleri olarak bir tarafa derhal fesih hakkinin tanimmasi
veya diledigi sekilde teminatlar1 paraya gevirme gibi hiikiimler gosterilebilir (Oguzman/Oz, Cilt I,
2016, s. 167).

90 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 230-231.
%1 Karadag, Genel Islem Kosullar1, 2015, s. 64.

%2 Atamer, 1999, s. 144-145; Bilgen, 2011, s. 86; Eren, Genel Hikimler, 2017, s. 226; Yener, Kredi
Ac¢ma So6zlesmesi, 2008, s. 140-141.
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sozlesme hiikiimlerinin konmasinda kendini gdstermektedir®®,

Bankalar tarafindan hazirlanan ¢er¢eve sozlesme hiikiimleri, genel islem sartlan
cergevesinde degerlendirildiginde bankalar lehine tek tarafli getirilen haklarin birgogunun
genel islem sarti temelinde hiikiimsiizliik ile malul olmas: bir hayli yiiksektir%4. Zira
bankalarin gergeve sézlesmeye koyduklar: ve miisterinin durumunu agirlastiran bu hiktmler

%5 ve hatta miisterinin bircok zaman bu

miisteri tarafindan miizakere edilememekte
sartlardan haberi dahi olmamaktadir. S6zlesmede doviz cinsinden islemlere uygulanacak
kurun banka tarafindan tek tarafli olarak belirlenmesi ve banka tarafindan belirlenen kura
miisterinin itiraz hakkinin olmamasi, bankanin miisterinin her tiirlii alacagi icin kendisine
miisteri tarafindan tevdi edilen teminatlarin paraya g¢evirebilecegi veya banka kayitlarinin
mutlak gegerli olacagi gibi hiikiimler uygulamada banka lehine tesis edilen tek tarafli
haklara Ornek gosterilebilir. Bu haklarin birgogunun genel islem sart1 testlerinden

gecmesinin miimkiin olmayacag ise agiktir.
b) Emredici Hukuk Kurallart Temelinde Degerlendirme

Cerceve sozlesmelerin miisteri ile miizakere edilerek olusturulmasi, miisteriye sézlesmenin
icerigine miidahale hakki tanimmasi veya sadece o misteriye Ozel olarak cergeve
sO6zlesmenin hazirlanmasi halinde gerceve s6zlesmenin genel islem sart1 olmayacag agiktir.
Ayni sekilde genel islem sarti niteligi tasiyan bir cergeve sdzlesmeye, miisteriye 6zel
hiikiimlerin eklenmesi halinde bu hiikiimler genel islem sart1 olmayacaktir. Bu durumda, bu
hikimlerin genel islem sartina 6zgii denetime tabi tutulmamasi nedeniyle, sz konusu

hikumlerin emredici kurallar cercevesinde degerlendirilmesi gerekecektir.

Kanunun mutlak bi¢cimde uyulmasini emrettigi veya bir davranig big¢iminde bulunmayi
yasakladig1r normlar disinda kalan konularda taraflarin diledigi sekilde sozlesme yapma
ozgirliigl bulunur. Ancak, bazi normlarin toplumu ve kamuyu ilgilendiren yonleri vardir ve
bu normlar emredici kurallar olarak karsimiza ¢ikar®®®. Emredici kurallar taraf iradeleri ile
aksinin kararlastirilmasi veya bertaraf edilmesi miimkiin olmayan ve mutlaka uyulmasi

gereken kurallardir®®’. Emredici kurallar, kamu yararini, kamu diizenini, genel ahliki ve

93 Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 166-167; Karadag, Genel Islem Kosullar1, 2015, s. 64-65.

%4 Atamer, 1999, s. 197; Kuntalp, 2011, s. 91; Dogan, Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri, 2008, s. 77-78.
%5 Battal, 2001, s. 184-185.

%6 Yalcin, 2006, s. 48-49; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 335; Oguzman/QOz, Cilt I, 2016, s. 83.
%7 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 534.
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kisilik haklarmi1 koruyan hiikiimleri icerir®®. Bir kisim emredici hiikiimler, ekonomik ve
sosyal durumlar yiiziinden diger tarafa kiyasla daha gii¢siiz durumda olanlar1 korumayi
amaclar *°. Bu nedenle taraflar emredici kurallara aykir1 olarak sozlesmeye hikim

970

koyamaz Boyle bir hikmiin soézlesmede yer almasi halinde yaptirimi Kesin

hikimsizliktdr.

Tezgahiistii tiirev islemlerinde kullanilan ¢er¢eve sozlesmelerde bankalar lehine taninan tek
tarafli haklarin emredici kurallar c¢ergevesinde ayrica incelenmesi gerekir. Cerceve
sozlesmelerde yer alan temerriit faizinin anaparaya eklenerek tekrar faiz yiiriitiilmesine
iliskin maddeler 3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine Iliskin Kanun’un®" 3’iincii

972

maddesi geregi gegerli olmayacaktir®“. Yine bankalar lehine sorumsuzluk kayitlarinin

TBK’nin 115’inci maddesi aykiriligi nedeniyle kesin hiikiimsiiz olacagi belirtilmelidir.

Bankaya, miisteriden aldiklar1 teminatlar1 diledigi usulde paraya cevirme yetkisi veren
kayitlarin gegersiz olacagi emredici kurallar kapsaminda ileri strilebilir. Nitekim Kaplan,
[IK’nin tagmir ve tasinmaz rehnini diizenleyen hiikiimlerinin emredici nitelikte oldugunu ve
buna aykir1 bir diizenlemenin gecersiz olacagini belirtmektedir °3. Ancak bu konuda

Yargitay’in farkli yénde kararlarinin oldugunu belirtmek gerekir®’*.

C) Asir1 Yararlanma Temelinde Degerlendirme

Asirt yararlanma TBK’nin 28’inci maddesinde diizenlenmistir. Taraflarin karsilikli edimleri
arasinda agik bir oransizlik varsa ve bu oransizlik, zarar gorenin zor durumda kalmasindan
veya diislincesizliginden ya da deneyimsizliginden yararlanilmak suretiyle gergeklesmisse

ortada bir asir1 yararlanma vardir®’®.

%8 Oguzman/Oz, Cilt 1, 2016, s. 83; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 335; Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 534-535; Sahin, 2008, s. 65.

%9 Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 83.
970 Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 131; Eren, Genel Hukumler, 2017, s. 336.
97119 Aralik 1984 tarihli 18610 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

92 Yargitay 11. HD’sinin 21 Eyliil 1998 tarihli E. 1998/3691-5679 sayili karar1 (naklen, Bilgen,
2011, s. 993).

978 Kaplan, Genel Islem Sartlar1, 1991, s. 85.

9 Yargitay 11. HD’sinin 18 Mart 1982 tarihli 619/1108 sayili karari; Yargitay 12. HD’sinin 16
Kasim 1981 tarihli 7268/8370 sayili karar1; Yargitay 12. HD’sinin 7 Nisan 2003 tarihli 5022/7492
say1l1 karar1 (naklen, Tekinalp, 2009, s. 406, dn. 118 ve 119).

9 YHGK’nin 6 Kasim 1974 tarihli ve E. 973/1-956 ve K. 1146 sayili kararinda, “ticari ahlak
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Asir1 yararlanmada objektif ve sibjektif unsur bulunur. Objektif unsur iki tarafin edimi
arasinda agik bir orantisizligin bulunmasidir®®. A¢ik orantisizlik sézlesmenin icerigi ile

alakal1 bir husustur ve sézlesmenin yapildigi zaman®'’

ve yerdeki piyasa arz talebine gore
belirlenir®®. Yargitay’in acik kavramim “herkesin goziine carpan” seklinde yorumladigi
gorilmektedir®™. Siibjektif unsurlardan biri agik orantisizligin sebebinin zarar gorenin zor
durumda kalmasindan ®®° veya diisiincesizliginden %! ya da deneyimsizliginden kaynakl
olmasina iliskindir®®?. Deneyimsizlik zarar géren kimsenin ilgili isteki tecriibesizligini, ise

iliskin 6zel bilgiye sahip olmasmm ifade eder®?

. Deneyimsizlik genel bir anlam ifade
etmeyecek olup sadece ilgili isteki bilgi ve donanim eksikligini ifade eder. Slbjektif unsurun
bir digeri ise magdurun bu durumundan diger tarafin faydalanarak ®* magdurun bu

deneyimsizligini istismar etmesidir®®,

Asint yararlanmaya baglanan hukuki sonu¢ TBK’nin 28’inci maddesinin birinci fikrasinda

diizenlenmistir. Buna gore, zarar goren taraf ya sozlesme ile bagli olmadigin1 diger tarafa

kurallarina aykirt diisen asirt bir nispetsizlikten” soz eder (naklen, Kocayusufpasaoglu/Hatemi/
Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 480, dn. 4 a).

976 Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 135; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s.
483; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 139; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 435.

977 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 484; Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s.
435,

978 Sozlesme kurulduktan sonraki orantisizlik dikkate alinmaz (Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 435;
Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 135).

99 YHGK nin 24 Ocak 1973 tarihli ve E. 1971/1-376 ve K. 24 sayili karar1 (Eren, Genel Hikimler,
2017, s. 436); Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 139.

%0 Zor durumda kalma kisisel nitelik tagiyabilecegi gibi ekonomik nitelikte tastyabilir (Eren, Genel
Huklmler, 2017, s. 436).

%1 Diisiincesizlikten kiginin ayirt etme giiciine sahip olmadigi sonucuna ulasilmamalidir.
Diisiincesizlikten anlasilmasi gereken kisinin biiyiik bir umursamazlikla veya diisiinmeden hareket
etmis olmasidir (Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 486).

%2 Antalya, Cilt I, 2015, s. 139; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 136; Kocayusufpasaoglu/Hatemi/
Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 483; Reisoglu, Bor¢lar Hukuku, 2011, s. 139.

%3 Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 438; Yalgin, 2006, s. 59; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 136.

94 Spzlesme yapma teklifinin karsi tarafin durumunu istismar edenden gelmesinin bir 6nemi yoktur.
Onemli olan karsi tarafin zor durumda kalmasindan veya diisiincesizliginden ya da
deneyimsizliginden faydalanarak islemin yapilmasidir (Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 136; Eren,
Genel Hiklmler, 2017, s. 437).

95 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt 1, 2010, s. 487; Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s.
136; Eren, Genel Hukumler, 2017, s. 438.

199



bildirerek edimlerinin geri verilmesini ya da sozlesmeyle bagh kalarak edimler arasindaki
oransizligin giderilmesini talep edebilir. Ancak zarar goren bu hakkini, diisiincesizlik veya
deneyimsizligini 6grendigi, zor durumda kalma halinde ise bu durumun ortadan kalktigi
tarihten baslayarak bir yil ve her halde s6zlesmenin kuruldugu tarihten baglayarak bes yil
icerisinde kullanmasi gerekir (TBK madde 28/2). Kanunda o6ngorilen bu sureler hak

986

digtirticii stirelerdir®™®. Magdurun sézlesme ile bagli olmamayi tercih etmesi halinde irade

sakatliklarinda oldugu gibi®’ sozlesmeyi iptal hakki bulunur®®,

Tezgahiistii tiirev islemlerinde asir1  yararlanmanin  miisterinin tiirev  islemlerindeki
deneyimsizliginden veya diisiincesizliginden kaynaklanmasi muhtemeldir. Ornegin bir
opsiyon isleminde miisterisinin deneyimsizliginden faydalanan bankanin, piyasadaki fiyatin
dort bes kat1 iizerinde prim almast mimkindir®®, TTK’nin 18’ici maddesinin ikinci fikrasi
geregi tacirlerin faaliyetlerinde basiretli is adami gibi hareket etme yiikiimliligi bulunur.
Bu nedenle tacirlerin asir1 yararlanma temelinde tiirev islemlerinin iptalini isteyip
isteyemeyecegi sorusu akla gelebilir. Tiirev islemi tacirinin ticari igleriyle ilgili olmadig
varsayimiyla tacirlerin de s6zlesmenin iptalini talep edebilecegini kabul etmek gerekir. Zira
tacir sadece kendi faaliyet alanina giren konularda basiretli bir tacir gibi hareket etmesi
gerekir. Kendi faaliyet alan1 disinda kalan konularda tacirin o konuya iliskin bilgi sahibi

olmas1 beklenemeyecektir®®.

4. Bilgi Verme ve Risk Aciklama Yiikiimliiliigiinun Yargi Kararlar1i Kapsaminda

Degerlendirilmesi

Bankalar ile miisteriler arasinda ¢ikan ihtilaflarin sebeplerinden biri de banka temsilcilerinin
tirev islemlerin tasidigi risklere iliskin miisterilerine Yyeterince bilgi vermemesi ve

miisterileri aydinlatmamasidir. Bankalarin sermaye piyasasi mevzuati geregi miisterilerini

%6 Oguzman/Oz, Cilt I, 2016, s. 138.

%7 Kocayusufpasaoglu, asir1 yararlanmanin baglandigi sonuglarin irade sakatliklarina benzemesine
ragmen asiri yararlanmanin bir irade sakatligi olmadigini belirtmektedir. Bkz. Kocayusufpasaoglu/
Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 479-480.

%8 Magdurun bu iptal hakkini tek tarafli irade beyani ile diger tarafa iletmesi gerekir. Iptal beyan ile
sozlesme geriye doniik olarak gegersiz kilinacaktir (Eren, Genel Hiikiimler, 2017, s. 439).

99 Kirca, 2000, s. 113-114.

90 K ocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci, Cilt I, 2010, s. 492; Arkan, 2013, s. 138; Kirca,
2000, s. 114; Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 285; Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s.
234-235; Bozer/Gole, 2015, s. 66.
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aydinlatma yiikimliligii 39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesinin birinci ve ikinci
fikralarinda diizenlenmistir®®’. Buna gore bankalar, ¢erceve sozlesme imzalanmadan 6nce
genel miisteri olarak smiflandirdiklar1 miisterilerine®® sermaye piyasasi araglari ile yatirim
hizmet ve faaliyetlerine iliskin genel riskleri aciklamak ve bu risklerin miisteri tarafindan
okunup anlasildigina dair yazili bir beyan almak zorundadir (39.1 sayili Teblig, madde
25/1). Ayrica, bankalar tiirev islemlerine iliskin genel miisterilerine tlirev hizmeti sunmadan
Once tiirev islemlerinin tasidigi riskleri miisteriye acgiklamak ve bu risklerin miisteri
tarafindan okunup anlasildigina dair yazili bir beyan almak zorundadir (39.1 sayili Teblig,

madde 25/2)%%,

39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesinin birinci fikrasi esas itibariyle, Turk hukukunda MK
madde 2 kapsaminda Kkendisine dayanak bulan sozlesme goriismelerinden dogan
sorumlulugun (culpa in contrahendo) sermaye piyasasi islemlerine yansimasidir % .
Sozlesme gorlismelerinden dogan sorumluluk soézlesmenin kurulmasindan onceki bir
sathada diiriistliik kuralindan kaynakli ve sozlesme benzeri giiven iligskisinden dogan
sorumluluga aykir1 davranilmasi nedeniyle olusacak zararin tazmini sorumlulugudur®®.
Buna gore taraflar sozlesme kurulmadan Once sdzlesmenin igerigi ve sartlari hakkinda
birbirlerini aydinlatmak ve birbirlerinin kisilik ve malvarliklarina zarar vermemek i¢in azami
ozen gostermek ile yukimliidiur®®. Diger yandan, tiirev islemi yapilmadan 6nce ancak

cergeve sozlesme imzalandiktan sonra miisteriye risk agiklamasini vekalet iliskisi igerisinde

%1 Bu duizenlemeler ile paralel olarak Yargitay da birgok kararinda bankalarin tiirev islemlerine
iligkin miisterilerine bilgi verme ve risk a¢iklama yiikiimliiliigiiniin bulundugunu belirtilmistir. Bkz.
Yargitay 11. HD’sinin 6 Ocak 2014 tarihli E. 2013/8680 ve K. 2014/77 karar1 (naklen, Deynekli,
2016, s. 620-623). Yargitay 11. HD’sinin 14 Subat 2017 tarihli E. 2016/5722 ve K. 2017/782 karart;
Yargitay 11. HD’sinin 20 Eyliil 2016 tarihli E. 2015/15416 ve K. 2016/7380 karar1; Yargitay 11.
HD’sinin 24 Mayis 2016 tarihli E. 2015/11908 ve K. 2016/5637 Kkarar1; Yargitay 11. HD’sinin 25
Nisan 2016 tarihli E. 2015/8998 ve K. 2016/4567 karar1 (veri tabani: Lexpera, 9 Agustos 2017).

992 Bankanin miisterilerini simiflandirmasi yiikiimliiliigii ve bu yiikiimliiliigiiniin ihlalinin sonuglarina
iliskin bkz. yukarida B6lim Il/C/2/a) Miisterinin Siiflandirilmasi Yiktimlilagi.

993 Bankanin miisteriyi bilgilendirme ve risk agiklama yiikiimliiliigiine iliskin bkz. yukarida Boliim
11/F/1/a) Miisteriyi Aydinlatma ve Risk A¢iklama.

994 Penezoglu, 2004, s. 136; Kirca, 2000, s. 138.

95 Sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluga iliskin agiklamalar igin bkz. yukarida Boliim
11/C/2/a) Miisterinin Siniflandirilmasi Yikimlaligi.

96 Eren, Genel Hukumler, 2017, s. 1152; Belen, 2013, s. 114.
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degerlendirmek miimkiindiir®’. Zira gerceve sozlesmenin imzalanmasi ile birlikte genel

anlamda banka ile miisteri arasinda vekalet iliskisinin kuruldugu kabul edilir®%®,

Bankalarin faaliyetleri geregi piyasa hakkinda miisteriSinin sahip olmadig bilgilere sahip
olmasi normaldir. Bu nedenle bankalarin tlirev islemlerine iliskin miisterilerine genel yatirim
tavsiyesi®®® kapsaminda bilgi verirken veya onlar1 yonlendirirken yaniltict bilgi vermemesi
elzemdir. Bankanin Ozellikle portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda miisterisinin karsi
tarafinda yer alarak kendi adina ve hesabina islem yapmasi durumunda bilgi verme ve risk
aciklama yiikiimligli ayr1 bir 6neme sahip olur. Zira banka ile miisteri arasinda bir bilgi
asimetrisinin bulundugu asikardir. Bu nedenle banka yetkilisi bankanin ¢ikarlarini 6n planda
tutarak miisteriyi hatali yonlendirebilir veya bankanin riskini minimize ederek miisterinin
riskini tahammul edilemez seviyeye cekebilir. Asagida incelenecegi iizere Yargitay’in Oniine
gelen davalarda misterilerin  genellikle tirev  islemlerine iliskin  yeterince
bilgilendirilmediklerini veya bankanin aldatici hareketleri nedeniyle islemi yaptiklarini iddia

ettikleri gortlmektedir.

Yargitay 11. HD’sinin 14 Subat 2017 tarihli kararinda'°® banka ile miisteri arasinda

“«

akdedilen g¢erceve sozlesmede yer alan “...sermaye piyasast islemlerinin cesitli oranlarda
risklere tabi oldugu, pivasada olusacak fiyat hareketleri sonucunda aract kurulusa yatirilan
paranmin tiimiiniin kaybedilebilecegi gibi kayplarin yapilacak iglemin tiiriine gore yatirilan
para tutarini dahi agabilecegi, aract kurulusun piyasalarda hesap sahibince yapilan
islemlere dair kendisine aktaracag: bilgiler ve yapacagi tavsiyelerin eksik ve dogrulanmaya
muhta¢ olabileceginin hesap sahibince dikkate alinmasi gerektigi, sermaye piyasasi
araglarmmin alim ve satimina dair olarak araci kurulusun yetkili personelince yapilacak
teknik ve temel analizlerin kisiden kisiye farklilik arz edebilecegi gibi bu analizlerde yapilan
ongoriilerin kesin olarak gerceklesmeme olasiliginin bulundugu, yabancit para cinsinden

vapilan iglemlerde, belirtilen risklere ek olarak kur riskinin oldugu ve hesap sahibinin

tasarruflarimi tiirev iglemlere dair yatirimlara yoénlendirmeden once dikkatli sekilde

97 Aral/Ayranci, 2015, s. 447-448; Eren, Ozel Hikiimler, 2017, s. 734; Yavuz/Acar/Ozen, Ozel
Hikdmler, 2014, s. 1171.

98 Kurtoglu, 2015, s. 67; Battal, 2001, s. 98; Seger, 2013, s. 40; Penezoglu, 2004, s. 103.

99 Genel yatirrm tavsiyesine iliskin agiklamalar icin bkz. yukarida Bolim 1I/A/2. Irade
Sakatligindan Dogan Uyusmazliklar.

1000 yargitay 11. HD’sinin 14 Subat 2017 tarihli E. 2015/12583 ve K. 2017/658 karar1 (veri tabani:
Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi, 19 Temmuz 2017).
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arastrma yapmasi gerektigi...” ifadelerini dikkate alarak bankanin miisteriye karsi gerekli
bilgilendirme ve risk agiklama yiikiimliligiinii yerine getirdigini hiikkmetmistir. Ayrica,
Yargitay bu kararinda miisterinin daha once tiirev islem yapmasi nedeniyle tiirev islemlerine

iliskin bilgi sahibi olmadig1 iddiasinin asilsiz oldugunu belirtmistir.

Yargitay 11. HD’sinin 20 Eyliil 2016 tarihli kararinda'®?, banka tarafindan miisteriye
opsiyon isleminin yapildigi sirada isleme iliskin risklerin anlatilmasi, miisterinin tacir

olmas119%?

ve miisterinin daha Once yliksek riskli baska yatirnm araglariyla iglem yapmasi
nedeniyle kar veya zarar riskini Ongorebilecegi belirtilerek miisterinin tazminat talebi
reddedilmistir. Yargitay 11. HD’sinin 25 Nisan 2016 tarihli kararinda°® ise, cerceve
so6zlesmede risk bildirimine iliskin agiklamalarin yer almasi ve islemden dnce miisteriye
telefonda islemin tasidigi risklerin bildirilmesi nedeniyle miisterinin aydinlatilmadigi

iddiasiin asilsiz olduguna karar verilmistir. Yargitay’n bir diger kararindal®®

, miisterinin
daha Once yuksek tutarli yatirim islemleri yapmasi ve bankanin tiirev isleminin yapilmasi
sirasinda zarar riskini miisteriye agik¢a sdylemesi nedeniyle bankanin bilgi verme ve risk

aciklama yiikiimliiligiiniin yerine getirildigi belirtmistir.

Yargitay 11. HD’sinin 6 Ocak 2014 kararinda’’® bankanin bilgi verme ve risk agiklama
yikiimliiligliniin ifasinda belirli kistaslara bakilmasi gerektigi belirtilmistir. Buna gore

¢

Yargitay davali bankanin “...islemlerin davacimin emir ve talimatlarina dayandigi, yapilan
islemlerin riskli islemler oldugunun davaci tarafindan imzalanan tiim sézlesmelerde ve risk
bildirim formunda diizenlendigi, telefon konusmalar: ve opsiyon teyit formunda davaciya
agik¢a risklerin bildirildigi, dava konusu islemlerin davaci tarafindan daha dnce de
vapildigr yoniindeki savunmalari ile hiikme esas alinan bilirkisi raporuna davali vekili

tarafindan opsiyon sozlesmelerinin iptal hakkinin, opsiyon alicist ve saticist olmanin

getirdigi hukuki durumun, davaci tarafindan daha once yapilan islemler ile dava konusu

1001 Yargitay 11. HD’sinin 20 Eyliil 2016 tarihli E. 2015/15416 ve K. 2016/7380 numaral1 karari
(veri taban1: Kazanci Ictihat Bilgi Bankasi, 19 Temmuz 2017).

1002 f]gili kararda miisteri bir aqua park isletmecisidir.

1003 yargitay 11. HD’sinin 25 Nisan 2016 tarihli E. 2015/8998 ve K. 2016/4567 karar1 (veri taban:
Lexpera, 9 Agustos 2017).

1004 yargitay 11. HD’sinin 24 Mayis 2016 tarihli E. 2015/11908 ve K. 2016/5637 karar1 (veri tabani:
Lexpera, 9 Agustos 2017)

1005 yargitay 11. HD’sinin 6 Ocak 2014 tarihli E. 2013/8680 ve K. 2014/77 karar1 (naklen, Deynekli,
2016, s. 620-623).
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islemin benzerliklerinin ve sentetik islem olma ozelliginin eksik ve yanlis yorumlandig
yoniinde ciddi itirazlart ayrintilarryla  karsilanmamis  olup  karar gerekcesinde de
tartistimamug oldugu...” itirazlarimi dikkate almis ve ilk derece mahkemesinin kararimi banka

lehine bozmustur®%,

Yargitay kararlar1 ve mevzuat hiikiimleri birlikte degerlendirildiginde Yargitay’in bazi
mevzuat hiikiimlerini bankalar lehine esnek yorumladig1 goriilmektedir. 39.1 sayil1 Teblig’in
25’inci maddesinin ikinci fikras1 geregi bankanin miinferit islemlerin yapilmasindan 6nce
tirev iglemlerinin tasidigi riskleri musterilerine agiklamasi gerekir. Ancak Yargitay’in
verdigi kararlarda bankalar tarafindan bu risk bildiriminin ¢erceve sdzlesme ile ayni anda
veya cergceve sozlesmenin igerisine eklenmek suretiyle miisteriye sunulmasini, Yargitay
mevzuata aykirt bulmamigtir. Bankalar tarafindan siklikla bagvurulan bu durum, miisterilerin
tirev islemlerinin tasidigi riskleri tam olarak algilayamadan ¢erceve soOzlesmeleri
imzalamasina yol agmaktadir. Miisterilerin tiirev islemlerinden dogan riskleri daha 1iyi
anlayabilmeleri i¢in bankalarin cerceve sdzlesme imzalanmadan oOnce risk bildirimlerini
miisterilerine yapmalar: ve misterilerine makul bir diigtinme siiresi tanimalar1 yerinde

olacaktir.

Yargitay’m 20 Eyliil 2016 tarihli kararinda'®®’ miisterinin tacir sifatina sahip olmasina ve
daha oOnce yuksek riskli baska yatirnm islemlerini yapmasina bir sonu¢ baglandigi
gorilmektedir. Kanimizca bu kararda miisterinin tacir sifatina vurgu yapilmasi yerinde
olmamistir. Bir tacirin ticari faaliyetlerini yerine getirirken ayni ticaret dalinda faaliyet
gosteren tedbirli ve 0Ongorult bir tacirden beklenen &zeni gostererek hareket etmesi
beklenir®®, Bu nedenle tacirin basiretli bir is adanu gibi hareket etme yiikiimliiliigii hangi
alanda faaliyet gosteriyor ise o alan icin gegerli olurl®®, Miisterinin bir tacir olmasi onun

1010

tirev islemlerinde bilgili olmasin1 gerektirmeyecektir . Ayn1 kararda Yargitay’in,

1006 Ayni yonde Yargitay 11. HD’sinin 14 Subat 2017 tarihli E. 2015/12583 ve K. 2017/658 (veri
tabani: Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi, 19 Temmuz 2017).

1097 Yargitay 11. HD’sinin 20 Eyliil 2016 tarihli E. 2015/15416 ve K. 2016/7380 numarali karari
(veri taban1: Kazanci Ictihat Bilgi Bankasi, 19 Temmuz 2017).

1008 Ayhan/Ozdamar/Caglar, 2016, s. 234-235; Poroy/Yasaman, 2015, s. 156; Arkan, 2013, s. 138;
Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 285.

1009 By bakimdan faaliyet alanina girmeyen bir konuda tacirden basiretli bir is adamui gibi hareket
etmesi beklenemeyecegi sonucuna ulasilmaktadir (Kirca, 2000, s. 141); Arkan, 2013, s. 138, dn. 1;
Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya/Ertan, 2015, s. 285.

1010 Kyrca, 2000, s. 140.

204



misterinin daha Once yiiksek riskli bagka yatirirm islemleri yapmasi nedeniyle
bilgilendirilmesine ihtiya¢ bulunmadigini belirtmesi kanimizca yerinde degildir. 39.1 sayili
Teblig’in 25’inci maddesinin ikinci fikrasinda bankanin isleme konu sermaye piyasasi
araglarmin risklerini miisteriye agiklamak zorunda oldugu diizenlemistir. Bu bakimdan her
bir sermaye piyasasi aract i¢in miisterinin ayrica bilgilendirilmesi ve risk agiklamasinin
yapilmas1 gerekecektir. Ornegin, Pay Piyasasi’nda islem yapmak isteyen miisteriye Pay
Piyasasi’na 6zgi risklerin agiklanmasi ve bilgilendirmenin yapilmasi gerekecektir. Ayni
sekilde, tiirev islemlerinde islem yapmak isteyen miisteriye tiirev islemlerine 6zgii risklerin
aciklanmasi gerektir. Bu nedenle, miisterinin daha o6nce yiksek riskli baska yatirim
islemlerini yapmis olmasi, miisterinin tiirev islemlerine o6zgli riskleri bilmesini

gerektirmeyecektir.

Yargitay kararlarinda dikkat ¢eken bir diger husus ise bankanin bilgi verme ve risk agiklama
yikiimliliglinlin  yerine getirildigi ispat edilirken bankanin telefon kayitlarinin
kullanilmasidir. 39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesinin ikinci fikrasi ile altinci fikrasi
birlikte degerlendirildiginde risk bildiriminin yapildigini bankanin yazili olarak ispat etmesi
gerekecegi sonucuna ulasilmaktadir. Miinferit islemden Once miisteriye tiirev islemlerine
iligkin riskler yazili olarak acgiklanmig ve miisteriden risk bildiriminin yapildigina iliskin
imza alinmis ise mevzuat bakimimdan herhangi bir sakinca bulunmayacaktir. Diger yandan,
miisterinin gergeve sézlesme imzalandiktan sonra isleme iliskin verecegi yazili talimatta bu
risk bildiriminin yer almasi halinde miisterinin risklere iliskin aydinlatildigin1 kabul etmek
gerekir. Ancak, misterinin sozIi olarak bankaya islem talimati verdigi durumlarda banka
yetkililerinin miisteriye sozlii olarak ilgili islemin risklerini agikladiklar1 uygulamada
gorilmektedir. Yukarida belirtilen Yargitay kararlarinda banka telefon kayitlarinin banka
lehine delil olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagilmaktadir. Bankaca tutulan kayitlarin
delil olarak kullanilabilmesi igin taraflar arasinda bir delil sézlesmesi imzalanmis olmasi
gerekirl®!, Cerceve sozlesmede bu yonde bir hiikiim yoksa bu kayit ve belgelerin delil
olarak dikkate alinmamasi1 gerekecektir!®?. Bu durumda bankanm risk bildirimi ve bilgi

verme yiikiimliiliiglinii yerine getirmedigi kabul edilmesi miisterinin menfaatlerini korumak

1011 Yener, Kredi Agma Sozlesmesi, 2008, s. 158; Tekinalp, 2009, s. 398.

1012 Ancak bu delil sdzlesmesi miinhasir nitelik arz etmemesi gerekir. Bu durumda MK madde 2
uyarinca miigterinin hak arama 6zgiirliigi ve savunma hakki kisitlanmis olacaktir (Battal, 2001, s.
93; Penezoglu, 2004, s. 122); Kirca, 2000, s. 108; Konuralp, 2009, s. 100.
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acisindan yerinde olurt®®,

5.  Sorumsuzluk Anlasmalarimin Hukuken Degerlendirilmesi

Bankalarin hazirladiklari gergeve sozlesmelerde ve genel kredi sozlesmelerinde bankalarin
sorumsuzluguna iliskin maddelerin yer aldig1 siklikla gorilurt®*, Sorumsuzluk anlasmalart
doktrinde, borcun hic veya geregi gibi ifa edilmemesi nedeniyle meydana gelecek zarardan
ilgili tarafin sorumlu tutulmayacagina iliskin, zararin dogmasindan Once borglu ile
alacaklinin anlasarak 6denmesi gercken tazminatin ortadan kaldirilmasi veya tazminat

1015

miktarmin  sinirlandirilmasi veya sorumluluk sartlarinin agirlastirilmas:  olarak

1016 Sorumsuzluk anlasmalari, sdzlesmeden kaynaklanan borglar igin

tanimlanmistir
yapilabilecegi gibi haksiz fiilden'” kaynaklanan fiiller icin de yapilabilir'®®. Ancak,
sorumsuzluk anlagmalari, taraflar arasinda borca konu asil edim yiikiimliiliikleri {izerinde

etkili olmazt0®°,

TBK’nin 115’inci maddesinde, bor¢lunun agir kusurundan sorumlu olmayacagina iliskin
onceden yapilan anlagmalarin kesin olarak hiikiimsiiz oldugu dizenlenmistir. Ayrica
maddenin devaminda, uzmanlig1 gerektiren bir hizmetin yetkili makamlar tarafindan verilen
bir izinle yurutilmesi halinde, bor¢lunun hafif kusurundan sorumlu tutulmayacagina iliskin

1020

onceden yapilan sorumsuzluk anlagsmalarinin da kesin olarak hiikiimsiiz olacagi

diizenlenmistir (TBK madde 115/3) 12!, Yine TBK’nin 116’nc1 maddesinin {iglinci

1013 Konuralp, 2009, s. 100.

1014 Tekinalp, 2009, s. 402; Kaplan, Genel Islem Sartlari, 1991, s. 84; Bilgen, 2011, s. 108; Yener,
Kredi A¢ma Sézlesmesi, 2008, s. 158-159; Kirca, 2000, s. 90.

1015 Tazminatin smirlandirilmasinda borglunun sorumlulugu, konu bakimindan, kisi bakimindan, mal
varligir degerleriyle, miktar bakimindan veya zamansal agidan smirlandirilmasi glindeme gelir
(Basalp, Sorumsuzluk Anlasmalar1, On iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2011, s. 49-51).

1016 Ayan, Elif, Genel islem Kosullarindaki Sorumsuzluk Kayitlarinin Hukuken Degerlendirilmesi,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt XX (2016), Say1 3, s. 5; Eren, Genel Hiikiimler,
2017, s. 1109.

1017 Ackerman, Buol ve Kamm, haksiz fiil hiikiimlerinin kamu diizenini korumay1 amaglamasi
nedeniyle emredici nitelikte oldugunu bu nedenle de haksiz fiilden dogan sorumluluga iliskin
sorumsuzluk anlagsmasinin yapilamayacagini ileri stirmektedir (naklen, Basalp, 2011, s. 123).

1018 Reisoglu, Borglar Hukuku, 2011, s. 355; Yalgin, 2006, s. 140; Eren, Genel Hiikiimler,2017, s.
1109-1111.

1019 Bagalp, 2011, s. 19.
1020 Hafif ihmal durumunda kesin hiikiimsiizliige iliskin elestiri i¢in bkz. Basalp, 2011, s. 188 vd..

1021 Yargitay, bankalarin bir giiven kurumu olmasi ve resmi bir izinle faaliyetlerini yerine getirmesi
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fikrasinda, sinirli olarak uygulanmakla beraber ifaya yardimci kisilerin fiilinden dogan
sorumluluga iliskin sorumsuzluk anlagsmasimnin yapilamayacagi diizenlenmistir. Diger
yandan, bankalar vekil sifatiyla yaptiklari iglemlerde, bor¢lari 0zen igerisinde yerine
getirmek zorundadir. Bankalarin 6zen ytikiimliligiinii sézlesmeye koyacaklar1 hiikiimler ile
siirlandirmas: vekalet iliskisi ile bagdasmayacaktir 22, Bu nedenle, TBK’nin 116’nc1
maddesinin tiglincii fikrasi geregi banka calisanlarinin fiillinden dogan zararlara iligkin olarak

da miisterileri ile sorumsuzluk anlagmasi yapilamayacaktir'®%,

Ayrica, 39.1 sayili Teblig’in 19’uncu maddesinde, bankalar tiirev iiriinlere iliskin hizmet
sunarken, banka yetkililerinin SPK tarafindan verilen bir lisansa sahip olmasi gerektigi
diizenlenmistir. Bu nedenle bankanin, banka yetkilisinin bilgi eksikligi gibi siibjektif
hususlari ileri siirmesi miimkiin degildir'®?*. Yargitay’mn 14 Ekim 1999 tarihinde verdigi bir
kararda, bankalarin bir giiven kurumu olmasi ve faaliyetlerini kamudan aldiklar1 bir yetki'%%
ile yerine getirmeleri nedeniyle, agir kusur veya hafif kusurlarindan dolayr sorumlu
tutulamayacaklarina iliskin miisterileri ile yaptiklar1 anlasmalar1 gecersiz kabul etmistir'%%,
Yine 24 Ekim 2006 tarihli baska bir kararinda Yargitay, elektronik bankacilik sisteminin
isletilmesinde bankanin kusurunu hafifleten veya ortadan kaldiran anlasmalarin gegersiz

1027 Kanunun agik hiikmii ve Yargitay’m uygulamalar 1siginda,

olduguna hiikmetmistir
cerceve sozlesmelerde yer alan bankalarin agir veya hafif kusurlarindan dolayr sorumlu

tutulamayacagini diizenleyen hiikiimler gecersiz olacaktir.

nedeniyle hafif kusurlarindan da sorumlu olacaklarimi belirtmektedir (Yargitay 11. HD’sinin 26
Kasim 1981 tarihli 4625/5043 karar1, naklen, Battal, 2001, s. 162). Aym ydnde Isvigre Federal
Mahkemesi’nin 10 Kasim 2006 tarihli ve BGE 4C.158/2006 sayil1 karari, 1 Temmuz 2002 tarihli ve
BGE 4C.81/2002 say1li karar1 (naklen, Basalp, 2011, s. 276, dn. 335).

1022 K aplan, Genel Islem Sartlar1, 1991, s. 84; Battal, 2001, s. 166; Basalp, 2009, s. 276; Tekinalp,
2009, s. 402-403.

1023 Battal, 2001, s. 165; Ayan, 2016, s. 23-24.
1024 K aplan, Genel Islem Sartlar1, 1991, s. 84; Penezoglu, 2004, s. 117.
1025 YHGK ’nin 15 Haziran 1994 tarihli 11-178/398 sayili karar1 (naklen, Battal, 2001, s. 162).

1026 yargitay 11. HD’sinin 14.10.1999 tarihli E. 1999/5785 ve K. 1999/7835 karar1 (naklen, Yalgin,
2006, s. 142); Yargitay 11. HD’sinin 26 Ekim 1981 tarihli 4625/5043 sayili karar1 (naklen, Battal,
2001, s. 162).

1027 yargitay 11. HD’sinin 24 Ekim 2006 tarihli E. 2006/11943 ve K. 2006/12226 karar1 (naklen,
Basalp, 2009, s. 279, dn. 343).
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6. Mahkemenin Gorev ve Yetkisine iliskin Degerlendirmeler

TezgahUsti tiirev islemlerinin bir tarafinda banka yer alirken diger tarafinda ise gergek Kkisi,
tiizel kisi veya kamu tiizel kisisi sifatina sahip miisteriler yer alir. Bankalar tarafindan
hazirlanan ¢ergeve sdzlesmelerde uyusmazliklara iliskin mahkemelerin gorev ve yetkisine
iliskin maddelerin yer aldig1 goriilmektedir'®?. Miisterilerin yaptiklari islemlerde tiiketici
say1lmas1 halinde TKHK kapsaminda mahkemelerin gorevi ayrica degerlendirilmesi gercken
bir husustur. Zira bankalarin, tiketici mahkemelerinde agilan davalarda tlketici

mahkemesinin gorevsizligini ileri strdukleri gorultirt®%,

HMK’nin ilk maddesinde mahkemelerin gorevinin kanunla dizenlenecegi belirtilir. Yine
maddenin devaminda mahkemelerin gorevini dizenleyen hiukiumlerinin kamu diizeninden
oldugu ifade edilir. Mahkemelerin gorevine iliskin hiikiimlerin emredici nitelikte olmasi
nedeniyle!®taraflarin mahkemelerin gorevine iliskin sézlesme yapma dzgiirliigii bulunmaz.
Mahkemelerin gorevine iligskin hiikiimlerin kamu diizenini ilgilendirmesi nedeniyle dava
strecinde ilgili mahkemenin ilk yapmasi gereken re’sen kendisinin gorevli olup olmadigini
tetkik etmektir'%3Z,

Bankalar tarafindan gerceklestirilen tezgahiistii tiirev islemlerinin nitelik itibariyle bir kredi
islemi oldugunu yukarida tespit etmistik’®*2, TTK’nin 4’{incii maddesinin birinci fikras1 (f)
bendi uyarinca bankalara ve ddiing para verme islerine iligkin davalarin ticari dava oldugu
diizenlenmistir. TTK’nin 5’inci maddesinin birinci fikrasinda ise, aksine hiikiim
bulunmadigi siirece tim ticari davalarin asliye ticaret mahkemesinde goriilecegi

diizenlenmektedir. Diger yandan, miisterinin bir tiiketici'®*® olmas1 halinde, tiiketici hakem

1028 Tekinalp, 2009, s. 395.

1029 yargitay 11. HD’sinin 23 Haziran 2016 tarihli E. 2016/90 ve K. 2016/6987 karar1 (veri tabani:
Lexpera, 15 Agustos 2017).

1030 Gorgiin/Kodakoglu, 2014, s. 70; Ulukapi, 2015, s. 157; Kuru/Arslan/Y1lmaz, 2014, s. 127.
1031 Kyru/Arslan/Y1lmaz, 2014, s. 123.
1032 Bkz. yukarida Boliim I/C/1. Bankacilik Faaliyetleri ve Kredi Islemleri.

1033 TKHK ’nin 3’iincii maddesinde tiiketici, ticari veya mesleki olmayan amaglarla hareket eden
gercek veya tlizel kisi olarak tanimlarken; tiiketici islemi ise, mal veya hizmet piyasalarinda kamu
tiizel kisileri de dahil olmak {izere ticari veya mesleki amaglarla hareket eden veya onun adina ya da
hesabina hareket eden gercek veya tiizel kisiler ile tiiketiciler arasinda kurulan, eser, tagima,
simsarlik, sigorta, vekalet, bankacilik ve benzeri sézlesmeler de dahil olmak tizere her tiirlii s6zlesme
ve hukuki islem olarak tanimlanir. TKHK ’nin bu tanimindan yola ¢ikarak bankalarin miisterileri ile
tezgahiistli piyasada yaptiklar islemlerin de TKHK nin kapsamina girecegi aciktir. Zira tezgahiistii
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heyetinin veya tiiketici mahkemelerinin yetkili olacagt TKHK’nin 66’nc1 ve 73’iincii
maddelerinde diizenlenmistir!®®**. Buna gore, miisterinin tiiketici sifatina sahip olmamasi
halinde tiirev islemlerinden dogan uyusmazliklarin asliye ticaret mahkemelerinde goriilmesi
gerekecektir.

Yargitay’in 11. HD’sinin 23 Haziran 2016 tarihli tiirev islemlerin TKHK kapsamina

girdigine iliskin bir kararinda 1%

“...taraflar arasindaki iligkinin, tiiketici iglemi
kapsaminda kaldigi ve bu iliskiden kaynaklanan uyusmaziliklarda Tiiketici Mahkemelerinin
gorevli oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu nedenle, mahkemece davaya bakmakla gorevli
oldugunun kabulii ile isin esasina girilip, gerekli arastirma ve degerlendirme yapilarak
sonucuna gore karar verilmesi gerekirken, yazili sekilde Asliye Ticaret Mahkemesi gorevli
oldugu gerekgesiyle gorevsizlik karari verilmesi dogru olmamis, bozmayr gerektirmistir”
seklinde hilkme varilmistir. Yine Yargitay’in 11. HD’sinin 3 Ekim 2016 tarihli baska bir

1036

kararinda ***°, uyusmazli§a taraf miisterinin sifatinin tiiketici olmasi nedeniyle gorevli

mahkemenin tiiketici mahkemeleri olduguna karar verilmistir.

Diger yandan, gergeve sozlesmelerde mahkemelerin yetkisini tayin eden hikimlerin yer
aldig1 goriilmektedir'®’. Yetki, bir davaya hangi yerdeki gérevli mahkemenin bakacagina
iliskindir'®, Taraflarin gerceve sozlesmede yer alan hiikiimler ile yetkili mahkemeyi tayin
etmesi bir yetki sozlesmesi niteligi tastyacaktir’®®. Yetki sozlesmesi ise HMK’nm 17 ve

18’inci maddeleri uyarinca ancak tacirler ve kamu tiizel kisileri arasinda yapilabilir. Bu

tiirev iglemi bankalarin hizmet alanina giren finansal bir s6zlesmedir. Bu nedenle banka ile miisteri
arasinda yapilan tiirev isleminden dogan uyusmazlikta miisteri islemi ticari veya mesleki olmayan
amaglarla yapiyor ise, tiiketici hakem heyeti veya tiiketici mahkemeleri yetkili olacaktir.

1034 TKHK’ nin amaci 1’inci maddede su sekilde belirtilmektedir: “Bu kanunun amaci; kamu
yararina uygun olarak tiiketicinin saglik ve giivenligi ile ekonomik ¢cikarlarvm koruyucu, zararlarini
tazmin edici, ¢evresel tehlikelerden korunmasini saglayici, tiiketiciyi aydinlatict ve bilinglendirici
onlemleri almak, tlketicilerin kendilerini koruyucu girisimlerini ozendirmek ve bu konulardaki
politikalarin olusturulmasinda goniillii 6rgiitlenmeleri tesvik etmeye iliskin hususlari diizenlemektir”.
1035 yargitay 11. HD’sinin 23 Haziran 2016 tarihli E. 2016/90 ve K. 2016/6987 karar1 (veri taban:
Lexpera, 15 Agustos 2017).

10% Yargitay 11. HD’sinin 3 Ekim 2016 tarihli E. 2016/6516 ve K. 2016/7657 karar1. Veri taban:
Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi, 19 Temmuz 2017).

1037 Tekinalp, 2009, s. 395-396; Penezoglu, 2004, s. 120-121.
1038 Gorgiin/Kodakoglu, 2014, s. 78; Ulukapi, 2015, s. 160; Kuru/Arslan/Y1ilmaz, 2014, s. 133.

1039 Ulukap1, 2015, s. 169-170; Kuru/Arslan/Y1lmaz, 2014, s. 158; Gorgiin/Kodakoglu, 2014, s. 82-
83.
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nedenle miisterinin bir tliketici olmasi halinde banka ile miisteri arasinda bir yetki

sOzlesmesi yapilamayacaktir.
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SONUC

Miisteriler, banka ile tlirev islemlerini teskilatlanmis piyasada veya tezgahiistii piyasada
yapabilir. Her iki piyasanin kendine ait avantajlar1 ve dezavantajlari bulunur. Tezgahiistii
piyasalarin en biiylik artisi, tirev sozlesmelerinin miisterinin ihtiyaglari dogrultusunda
olusturulabilmesidir. Tezgahistl piyasada bankalar, miisterilerine islem araciligi faaliyeti ve
portfoy araciligi faaliyeti hizmetleri sunabilir. Portféy araciligi faaliyetinde bankalar,
miisterileri ile kendi adina ve hesabina islem yapar. Bu nedenle tiirev isleminin bir tarafinda
banka yer alirken diger tarafinda miisteri yer alir. Islem aracilig1 faaliyeti kapsaminda ise
bankalar, miisterilerinin islem taleplerini, miisteri adina dogrudan ya da dolayli temsilci
sifatiyla bir diger yatirnm kurulusu ile yapar. Bu durumda, banka bir alim satim

komisyoncusu veya vekil gibi hareket eder.

Bankalarin, miisterilerine portfoy araciligi hizmeti ve iglem araciligi hizmeti sunabilmesi
icin, islemlerden Once miisterilerine uygunluk testi yapmasi ve miisterileriyle bir cerceve
sOzlesme imzalamasi gerekir (39.1 sayili Teblig, madde 26). Bu ¢erceve sdzlesmelerin
ozelligi, baslangicta bir kere imzalanmasi ve ileride gergeklestirilecek miinferit islemlerde
yer almayan konular1 tamamlayici nitelik teskil etmesidir. Cergeve sozlesmelerde, banka ile
miisterinin karsilikli hak ve ytikiimliiliikleri, teminatlandirma politikasina iliskin bilgiler,
temerriit ve fesih halleri, miinferit islemden dogabilecek uyusmazliklarda uygulanacak usul
ve esaslar, miinferit islemlere uygulanacak Ucret ve komisyonlar gibi genel hususlar
belirlenir. Bu nedenle gerceve sozlesmeler ileride yapilacak miinferit islemleri tamamlayici
nitelik tasir. Diger yandan, uygunluk testi ise miisterilerin tezgahiistii tiirev piyasasinda
hangi iglemleri yapabileceginin tespit edilmesi bakimindan énem tagir. Uygunluk testi tlrev
isleminden Once yapilir ve uygunluk testinin sonucuna goére miisterinin hangi turev
islemlerini yerine getiremeyecegi tespit edilir. Uygunluk testini taraflar arasindaki s6zlesme
oncesi goriisme 1iliskilerine benzetmek mimkindir. Bu nedenle bankanin MK madde 2

kapsaminda miisterilerine kars1 yiikiimliiliikleri bulunur.

Cerceve sozlesmelerin uygulamada bankalar tarafindan tek tarafli olarak tlrev islemlerinde
kullanilmak {izere hazirlandigi goriilmektedir. Misterilerin tiirev islemi yapmadan 6nce
bankalar tarafindan hazirlanan bu cergeve sozlesmeleri imzalamalar1 gerekir. Ancak bu
cergeve soOzlesmelerin miisteriler ile mizakere edilerek veya miisteriye 0Ozel olarak
hazirlanmadiklar1 goriiliir. Bu nedenle sdz konusu gergeve sozlesmeleri genel islem sarti

olarak kabul etmek gerekir. Cergeve sozlesmede miisteri aleyhine yer alan bu hikimlerden
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taraflar arasinda uyusmazliklar ¢ikmasi muhtemeldir. Ayni sekilde, bankalarin gerceve
sozlesmelerin igerisine misterilerinin durumunu agirlastiran birgok hiikiim koyduklari
uygulamada gortlmektedir. Cerceve sozlesmede yer alan miisteri aleyhine olan bu
hikimlerin, yararlik denetimi, yorum denetimi ve icerik denetimine tabi tutularak

gecerliliklerinin test edilmesi gerekir.

Diger yandan, ¢ergeve sozlesmelerde bankalar lehine sorumsuzluk kayitlarinin konuldugu
siklikla gortlmektedir. Bu kayitlarda bankanin agir veya hafif kusurundan dolayr miisterinin
bir zarara ugramast durumunda bankanin bu zararlardan dolayr sorumlu tutulamayacagi
diizenlenir. Ancak, TBK’nin 115’inci maddesi uyarinca, bor¢lunun agir kusurundan sorumlu
olmayacagina iliskin Onceden yapilan anlagmalarin kesin olarak hiikiimsiiz oldugu
diizenlenmistir. Yine ayni maddede, uzmanhgi gerektiren bir hizmetin yetkili makamlar
tarafindan verilen bir izinle yiritiilmesi durumunda bor¢lunun hafif kusurundan sorumlu
tutulmayacagina iliskin onceden yapilan sorumsuzluk anlagmalarinin da kesin olarak
hiikiimsiiz olacagi diizenlenmistir. Kanun hiikmiine paralel olarak, Yargitay’in 14 EKim
1999 tarihli kararmda % | bankalarin agir veya hafif kusurlarindan dolayr sorumlu
tutulamayacagin1 diizenleyen sorumsuzluk anlagsmalarinin, bankalarin bir giiven kurumu
olmasi ve faaliyetlerini BDDK ve SPK’dan aldiklar1 yetki belgeleriyle yirtiyor olmalari

nedeniyle gecersiz olacagi belirtilmistir.

Cergeve sozlesmeler, ileride yapilacak islemlerin temelini teskil eden, ileride taraflarin
ayrica miizakere etmeye gerek duymadiklari konulari igeren sodzlesmelerdir. Cergeve
sozlesmelerde taraflara herhangi bir asli edim yilikiimliiliigli yliklenmemistir. Bu nedenle
kars1 tarafi miinferit islem yapmaya zorlamak miimkiin olmamalidir. Aksi halde s6zlegsmenin
esasli noktalar1 lizerinde mutabik kalinmaksizin bir tarafin diger tarafi sozlesme yapmaya
zorlamasi gibi bir durum ile karsilasilir. Bu ise sozlesme yapma 6zgiirliigline dogrudan bir

muidahale olacaktir.

Bankanin, islem aracilig1 faaliyeti kapsaminda miisteriSi adina ve hesabina islem yapmasi
durumunda dogrudan temsil iliskisi bulunurken, kendi adina ve miisterisi hesabina islem
yapmasi halinde dolayli temsil iligkisi bulunur. Banka ile miisteri arasindaki iliskinin vekalet
veya alim satim komisyonculugu nitelii tasimasi nedeniyle miisterinin islem aracilig
faaliyeti kapsaminda bankaya ayrica bir temsil yetkisi vermesi gerekmeyecektir. Zira islem

aracilig1 faaliyeti hizmetinin niteligi geregi, banka ile miisteri arasinda temsil iliskisi

1040 YHGK *nin 15 Haziran 1994 tarihli 11-178/398 sayili karar1 (naklen, Battal, 2001, s. 162).
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kendiliginden kurulmus olur. Diger yandan, islem aracilig1 faaliyeti kapsaminda vekil
sifatiyla hareket eden banka, yurt i¢i piyasalarda yapilan tiirev islemlerinde bir tiglincii kisiyi
alt vekil olarak atayamaz. Banka, yurt disinda islem araciligi faaliyetini yerine getirirken,
tiirev islemini ilgili tilkenin yetkili otoritesinden faaliyet izni almis bir kurulus aracilig: ile
yapmasi gerekir. Bu durumda banka, yurt disinda yetkili kurulusa bir yetki vermesi gerekir.

Kanimizca bu bir alt vekalet iligkisinin oldugunu gosterir.

37.1 sayili Teblig’in islem aracilig1 faaliyeti (madde 19) ve portfoy araciligi faaliyetini
(madde 24) diizenledigi maddelerinde bankanin miisterisinin emirlerini yerine getirirken isi
sadakat ve Ozenle yapmalar1 gerektigi diizenlenmistir. Aynmi sekilde 39.1 sayili Teblig’in
24’iincti maddesinin ikinci fikrasinda bankalarin yatirim hizmet ve faaliyetlerini yerine
getirirken basiretli bir tacir gibi davranmalari, isin gerektirdigi mesleki dikkat ve 6zeni
gostermeleri gerektigi diizenlenmistir. Bu hiikiimler 1s18inda bankalarin tezgahiistii tiirev
islemlerini yerine getirirken basiretli bir tacirin gostermesi gereken 6zen ve sadakati
gostererek hareket etmeleri gerecektir. Ancak portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda
bankanin islemi kendi adina ve menfaatine miisterisiyle yapmasi nedeniyle miisterilerinin
zarar etmesi mumkindir. Bu bankanin agirlastirilmis 6zen yikimliligi ile gelisir. Bu
nedenle bankanin portfoy araciligi faaliyeti kapsaminda islemleri yerine getirirken 6zen ile
hareket edip etmedigini her bir islem bazinda degerlendirmek gerekir. Buna gore, miisterinin
banka tarafindan mevzuata uygun olarak smiflandirilmasi, miisteriye uygunluk testinin
yapilmasi, islemlerin yapilmadan 6nce miisteriye risk bildiriminin mevzuata uygun olarak
yapilmasi, olasi ¢ikar catismasinin icerigine ve nedenlerine iligkin miisterinin aydinlatilmasi
gibi islemlerin banka tarafindan yerine getirilip getirilmedigine bakilarak bir

degerlendirmede bulunulmasi gerekecektir.

37.1 sayili Teblig’in 25/C maddesinde aract kurumlarin tezgahiistii tiirev islemlerinde
miisterilerinden teminat almalar1 zorunlu tutulmustur. Ancak, teminat alinmasina iliskin bu
hikmunin sadece araci kurumlari kapsadigi maddenin lafzindan anlasilmaktadir. Bankalarin
37.1 sayili Teblig kapsaminda teminat alma ylkimliligi bulunmasa da, tezgahUsti tirev
islemlerinin bankacilik mevzuatt kapsaminda bir kredi islemi olarak degerlendirilmesi
nedeniyle, miisterilerinin kredi risklerine karsi bankalarin yeterli diizeyde karsilik
ayirmalar, garanti veya teminat almalar1 gerekir. Bu nedenle uygulamada bankalarin
miisterilerinden teminat alarak tezgahiistii tiirev islemlerini yerine getirdikleri goriiliir. 37.1
sayilt Teblig’in 34’iincii maddesinde teminat olarak alinabilecekler arasinda garanti, kefalet

sOzlesmesi ve ipotegin sayilmadigi goriilmektedir. Ancak tezgahiistii tiirev islemlerinin bir

213



kredi islemi oldugu g6z 6niine alindiginda, garanti, kefalet sdzlesmesi ve ipotegin de teminat

olarak alinmasinda herhangi bir sakinca bulunmamasi gerekir.

Tezgahiistii tiirev islemlerinde bankanin karsisinda miisteri sifatiyla gercek kisiler, tiizel
kisiler veya kamu tiizel kisileri yer alabilir. Miisterinin niteligi gorevli mahkemenin
belirlenmesi noktasinda 6nem tasir. Miisterinin tiiketici olmas1 halinde TKHK’nin 73’iinci
maddesi uyarinca tiiketici mahkemeleri davaya bakmakla gorevli olacaktir. Taraflar
mahkemenin goreve iliskin kurallarinin kamu diizeninden kaynaklanmasi1 nedeniyle tiiketici
mahkemeleri disinda baska bir mahkemeyi gorevli tayin edemeyeceklerdir. Diger yandan,
eger miisteri bir tacir veya kamu tiizel kisisi ise HMK’nin 17 ve 18’inci maddeleri uyarinca

davaya bakmakla gorevli mahkemenin yer agisindan yetkisini tayin edebileceklerdir.

39.1 sayili Teblig’in 25’inci maddesi uyarinca bankalarin genel misterilerine gergeve
sO0zlesme imzalanmadan Once sermaye piyasasi araglari ile yatirnm hizmet ve faaliyetlerine
iligkin riskleri agiklama yikiimliligi bulunur. Uygulamada bankalarm, risk bildirim
formlarm1 miisterilerine imzalattiklar1 ancak tiirev islemlerinin tasidigi risklere karsi
miisterileri kapsamli bilgilendirmedikleri gértlmektedir. Yargitay’n verdigi kararlardal®*
risk bildirimlerinin gergeve sozlesme ile ayni anda veya gerceve sdzlesmenin igerisine
eklenmek suretiyle miisteriye sunulmasinin yeterli olacagi belirtilmektedir. Ancak, bu
durum misterilerin tiirev iglemlerinin tagidigi riskleri tam olarak algilayamadan tiirev
islemlerini yapmasina neden olmaktadir. Ayrica, Yargitay, miisterinin tacir sifatina sahip
olmasint miisterinin bilgilendirilmesi ylikiimliiliigli agisindan bir sonuca bagladigi
gorillmektedir'®¥2, Ancak miisterinin tacir sifatina sahip olmasi miisterinin tiirev islemlerinde
bilgi sahibi olmasini1 gerektirmemelidir. Zira bir tacirin ticari faaliyetlerini yerine getirirken
ayni ticaret dalinda faaliyet gosteren tedbirli ve Ongdriilii bir tacirden beklenen 6zeni
gostererek hareket etmesi beklenir. Bu nedenle tacirin basiretli bir is adami gibi hareket etme
yikiimliiligli hangi alanda faaliyet gosteriyor ise o alan i¢in gegerli olacaktir. Miisterinin bir

tacir olmasi onun tiirev islemlerinde bilgili olmasini gerektirmez.

Miisterinin miinferit islem emirlerinde, irade sakatliklarinin yasanmasi miimkiindiir. Bu

1041 yargitay 11. HD’sinin 14 Subat 2017 tarihli E. 2015/12583 ve K. 2017/658 karar1 (veri tabani:
Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi, 19 Temmuz 2017); Yargitay 11. HD’sinin 25 Nisan 2016 tarihli E.
2015/8998 ve K. 2016/4567 karar1 (veri tabani: Lexpera, 9 Agustos 2017); Yargitay 11. HD’sinin 6
Ocak 2014 tarihli E. 2013/8680 ve K. 2014/77 karar1 (naklen, Deynekli, 2016, s. 620-623).

1022 yargitay 11. HD’sinin 20 Eyliil 2016 tarihli E. 2015/15416 ve K. 2016/7380 numarali karari
(veri tabani: Kazanci Ictihat Bilgi Bankasi, 19 Temmuz 2017).
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durumda, TBK’nin 39’uncu maddesi kapsaminda miisteri irade sakatliginin nedenine gore
yanilma veya aldatma hiikiimlerine basvurabilir. S6zlesmenin iptal edilmesi ve bunun tiirev
islemine etkisini portfoy aracilig1 faaliyeti ve islem araciligi faaliyetinde ayr1 ayri incelemek
gerekir. Portfoy araciligi faaliyeti ve dogrudan temsil suretiyle gerceklestirilen islem
aracilig1 faaliyetinde miisteri sozlesmenin tarafi olacagi i¢in iptal beyani ile tiirev s6zlesmesi
gegersiz kilinacaktir. Ancak, dolayli temsil suretiyle gergeklestirilen islemlerde, tiirev
sozlesmenin taraflari banka ile diger yatirim kurulusudur. Miisteri ile banka arasindaki iliski
alim satim komisyonculuguna dayanmasi nedeniyle miisterinin iptal hakkini kullanmasi
halinde alim satim komisyonculugu sozlesmesi gegersiz olacak, ancak tiirev sozlesmesi ise

gecerli kalmaya devam edecektir.

Diger yandan, bankalarin miisterisinin herhangi bir islem talimati olmadan miisteri adina
borsada veya diger yatirim kuruluslan ile tiirev islemi yaptiklari goriilmektedir. Bu
islemlerde banka yetkisiz olarak islem yapmakta ve daha sonra miisteriden yazili talimat
alarak yetki unsurunu tamamlamaktadir. Ancak, miisteri bu islemlere onay vermezse
gerceklestirilen tlrev isleminin gegerliligi dogrudan temsil ve dolayli temsil suretiyle
gerceklestirilen islemler bakimindan farklilagsmaktadir. Dogrudan temsil suretiyle yapilan
tirev islemlerinde, miisteri isleme onay vermezse yapilan tiirev islemi gegersiz olacaktir.
Dolayli temsil suretiyle yapin tiirev islemlerinde ise banka ile diger yatirim kurulusu tlrev
sOzlesmenin tarafi olmasi nedeniyle miisterinin onay vermemesi islemin gecerliligini
etkilemeyecektir. Ancak, banka i¢ iliskide miisteriye ancak vekaletsiz is gorme hiikiimlerini

ileri sirebilecektir.

Portfoy aracilig1 faaliyeti kapsaminda gerceklestirilen tiirev sdzlesmelerinin hukuki niteligi,
gergeklestirilen tirev isleminin tiiriine gore degisecektir. Forward isleminde dayanak
varligin fiziki teslimati miimkiinse sozlesmenin hukuki niteligi alim satim sozlesmesi
olacaktir. Ancak, forward sozlesmesinin konusunu soyut bir dayanak varligi olusturmasi
veya sozlesmede nakit uzlasinin tercih edilmesi halinde forward islemini nitelik olarak alim
satim sozlesmesine benzetmek miimkiin olmayacaktir. Bu durumda forward sdzlesmesinin
hukuki niteligini sui generis bir sdzlesme olarak kabul etmek ve uygun diistiigi 6l¢tide alim

satim sdzlesmesinin hiikkiimlerini uygulamak gerekecektir.

Opsiyon sozlesmesinde opsiyon hakkini satan taraf aldigi prim karsiliginda diger tarafa alim
hakki veya satim hakki tanimaktadir. Bu hakkin kullanilmasina bagli olarak bir alim satim

iligkisi taraflar arasinda kurulmaktadir. Bizim de katildigimiz kabul géren genel goriis
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uyarinca, yenilik doguran hak teorisi opsiyon hakkinin niteligini en iyi agiklayan teoridir.
Zira opsiyon sOzlesmeleri incelendigi zaman bir tarafa dayanak varligi alma veya satma
hakki verilmektedir. Bu hakkin verilmesi ile taraflar arasinda herhangi bir alim satim borcu
dogmamaktadir. Sadece opsiyon hakkini elinde tutan kisi kendi iradesi ile bu opsiyon
hakkini1 kullandig1 zaman, dayanak varlik opsiyon alicis1 tarafindan satin alinir ya da satilir.

Bu ise yenilik dogurucu bir islemdir.

Diger yandan, swap islemin hukuki niteligi ise oldukga tartigmalidir. Faiz swap islemlerine
iliskin doktrinde ileri siirilen teorilerin higbiri, faiz swap isleminin hukuki niteligini
aciklayamamaktadir. Zira swap islemleri tipik borg¢ iliskilerinden ¢ok daha farkli 6zellikler
tasir. Bu nedenle faiz swap islemlerinin hukuki niteligini sui generis oldugunu kabul etmek
gerekir. Para swap islemlerinde ise, yabanci iilke parasmnin édeme degeri olmadigi kabul
edildigi takdirde, alim satim sozlesmesi veya trampa soOzlesmesi olarak tanimlamak
miimkiindiir. Ancak, kanimizca swap sozlesmelerinin altinda yatan mantik ve taraflarin
yapmak istedikleri islem, tipik alim satim veya trampa islemi ile aciklanamayacak
niteliktedir. Bu nedenle para swap islemlerinin hukuki niteligini sui generis oldugunu kabul

etmek gerekir.

Tirev islemlerinin kumar ve bahis niteligi doktrinde tartigmalidir. TBK’nin 604’incu
maddesinin lafzi yorumunu dikkate aldigimizda VIOP’ta ve tezgahiistii piyasada yapilan
tirev islemlerinin kumar ve bahis niteligi tasidigi sonucuna ulasilmaktadir. Ancak, bu
yerinde bir yaklasim olmayacaktir. Tiirev islemlerinin kumar ve bahis niteligi incelenirken
icli bir ayrim yapilmalidir. Buna gore, bankanin miisterileri ile yaptigi tiirev islemler,
bankalarin kendi aralarinda yaptiklan tlirev igslemler ve gercek/tiizel kisilerin bir yatirim
kurulusu araciligi olmaksizin bir diger gergek/tiizel kisi ile yaptig: tiirev islemler seklinde
t¢li bir ayrima gidilerek inceleme yapilmalidir. Bankalarin miisterileri ile tiirev islemi
yapmasi SP Kanunu, Bankacilik Kanunu, 37.1 sayili Teblig ve 39.1 sayili Teblig’de
diizenlenmistir. Bu nedenle kanun koyucunun TBK’nin 604’{incii maddesinde diizenlenen
hiikiimlerin disinda bir diizen kurma yoluna gittigi goriilmektedir. Bankalarin kendi
aralarinda yaptiklar tiirev islemler bakimindan da ayni sonuca ulasmak miimkiindiir. Zira
Bankacilik Kanunu’nun 4’iincii maddesi (i) bendi ile 48’inci maddesi beraber dikkate
alindiginda bankalarin sermaye piyasast disinda kendi portfoyleri igin tiirev islemi
yapabilecekleri sonucuna ulagilmaktadir. Diger yandan, 37.1 sayili Teblig’in 26’nc1
maddesinin acik hiikmii geregi gercek ve/veya tiizel kisilerin kendi aralarinda bir yatirim

kurulusu araciligi olmaksizin gerceklestirdigi, ticari veya mesleki faaliyet sayilamayacak
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nitelikteki islemler, tiirev islemi sayilmayacaktir. Bu nedenle, bu islemlerde kumar ve bahis

iddiasi ileri surllebilecektir.
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