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Milletlerarast Ozel Hukukta Menkul Kiymetlere Iliskin Hak Sahipligi Ihtilaflarina
Uygulanacak Hukuk
Ayse Elif Ulusu

0z

Menkul kiymet piyasalarinda modern elde tutma sistemi olan aracilastirilmis elde
tutma sistemi uygulamasi ile menkul kiymet sahibi yatirimcilarin haklarinin hukuki
niteligi degismistir. Kiymetli evrak niteliginde tasinir esya kurallarina tabi olarak
islem goren menkul kiymetler bu vasiflarini1 kaybederek gayri maddi varligi degerleri
haline doniigmiislerdir. Bu doniisiim aracilagtirilmig elde tutma sisteminde hesap
sahiplerinin menkul kiymetlere iligkin hak sahipliginin iktisabi, saklanmasi ve
tasarruf islemlerine uygulanacak hukukun belirlenmesine kullanilan var olan
kanunlar ihtilafi kurallarmin da yeni sisteme uyumlastirilmas: ihtiyacini
dogurmustur. Aracilastirilmis  sistemde elde tutulan aracilagtirilmis menkul
kiymetlere iliskin islemlerden dogan ayni meselelere lex rei sitae kurali yerine,
PRIMA yaklasimini ve taraf menfaatini esas alan smirli hukuk se¢imi imkani

getirilmesi en uygun ¢6ziim olarak ileri stiriilmiistiir.

Anahtar Kkelimeler: Menkul kiymetler, aracilastirilmis sistem, aracilagtirilmig
menkul kiymetler, kaydi menkul kiymetler, merkezi kayit sistemi, ayni haklar, hak
sahipligi ihtilaflari, kanunlar ihtilafi, lex rei sitae, lex cartae sitae, lex societatis, ilgili
aract kurumun bulundugu yer hukuku, hukuk se¢imi, sinirli hukuk sec¢imi, Lahey

Menkul Kiymetler Konvansiyonu.



Law Applicable to Proprietary Matters in Respect of Securities Held with an
Intermediary

Ayse Elif Ulusu

ABSTRACT

Establishment of intermediated holding systems in securities markets led to the
change of the legal nature of interests of investors relating to their holdings.
Securities certificates has lost their negotiability and tangibility. This evolution
regarding the legal nature of securities entailed to the reconsideration of the
traditional conflict of law rules adopted for the acquisition, custody and disposition
of securities. Consequently moving beyond the traditional /ex rei sitae rule a new
approach has adopted, namely PRIMA. Among the different formulations of PRIMA

principle, limited party autonomy has been asserted as the most appropriate solution.

Anahtar kelimeler: Securities, intermediated securities, intermediated system,
dematerialised securities, central registration system, property rights, proprietary
issues, conflict of laws, lex rei sitae, lex cartae sitae, lex societatis, place of relevant

intermediary, choice of law, limited party autonomy, Hague Securities Convention.



ONSOZ

Bu tezin konusunu aracilastirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetlere
uygulanacak hukuk teskil etmektedir. Global sermaye piyasalarinda siklikla
karsilasilan kanunlar ihtilafi sorunlarinin Tiirk hukukunda heniiz hi¢ ele alinmamais
olmasi konunun secilmesine en 6nemli etkenlerden birisi olmustur. Bu ¢aligmanin
amaci, bu alandaki kanunlar ihtilafi sorunlarini ortaya koymak ve Tiirk hukukunda
benimsenebilir bir baglama kural1 6nermektir.

Tez damigsmanligimi iistlenerek, c¢alismayi titiz bir sekilde inceleyip degerli
goriisleriyle bana yol gosteren, yiiksek lisans asamasindan bu yana bilimsel ve
manevi her tirlii destekte bulunanHocam Prof. Dr. Cemal Sanli’ya igten
tesekkiirlerimi sunarim.

Tezin hazirlanmasi asamasinda tez izleme komitesinde yer alan ve caligmay1
titiz bir sekilde inceleyip goriisleriyle katkida bulunan ve sabrint ve manevi destegini
higbir zaman eksik etmeyen kiirsi Hocam Prof. Dr. Giinseli Oztekin Gelgel’e
minnetlerimi sunarim.

Bana her zaman giivenen ve manevi destegini her zaman yanimda hissettigim
ve calismay1 inceleyip degerli goriislerini sunan kiirsii Hocam Prof. Dr. B. Bahadir
Erdem’e minnetlerimi sunarim.

Tezin hazirlanmas1 asamasinda tez izleme komitesine yer alarak beni
onurlandiran Hocam Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a tesekkiirlerimi sunarim.

Teze iligkin goriislerini benimle paylasan ve tez jliriimde yer alarak beni
onurlandiran Hocam Prof. Dr. Haluk Nami Nomer’e siikranlarimi sunarim.

Caligmalarim sirasinda yakin ilgisini ve manevi destegini eksik etmeyen
kiirsii hocalarim, Yard. Dog. Dr. Inci Ataman Figanmese’ye, Dog¢. Dr. F. Kerem
Giray’a, Dog. Dr. Emre Esen’e ve Dr. Mina Tan Dehmen’e ve kiirsiide is yiikiimii
paylasan Aras. Gor. H. Zeynep Nalgacioglu Erden’e, Aras. Gor. Cemre Tiiysiiz’e,
Aras. Gor. Yasemin Aydogmus’a, Aras. Gor. ilyas Arslan’a ve Aras. Gor. Ahsen

Tiirkmen’e tesekkiir ederim.



Tez ¢alismalarim sirasinda her tiirlii kolaylig1 gosteren ve sinirli imkanlara
ragmen bilyiik bir dzveriyle gorevlerini yerine getiren Istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Kiitiiphanesi’nin degerli ¢alisanlarina da sonsuz tesekkiirler.

Tez galigmalar sirasinda bir yil siireyle Hamburg Max Planck Enstitiisii’nde
Yiiksekogretim Kurulu'ndan hak kazanmis oldugum yurt disi doktora arastirma
bursu ile c¢alisma imkani buldum. S6z konusu arasgtirmayr miimkiin kilan
Yiiksekogretim Kurulu'na, yine yurt digi aragtirmama destek saglayan Tingel
Vakfi‘na, bu siirecte sundugu essiz olanaklar ve rahat ¢alisma ortami nedeniyle Max

Planck Enstitiisii’ne ve ¢alisanlarina tesekkiirii bir borg bilirim.
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GIRIS

Son 50 yil menkul kiymet piyasalarinin yapisini ve dolayisiyla isleyigini tamamen
degistiren gelismelere sahne olmustur. Bu degisikliklerin baslica nedenleri; menkul
kiymet piyasalarinda sermaye kazanci elde etmek i¢in piyasalara siiriilen sermayenin
miktarindaki ve bunun neticesinde ticaret hacmindeki biiyilik artis; globallesmeyle
birlikte menkul kiymetlerin milletleraras1 yatirm ve kredi araci olarak
kullanilmasimin desteklenmesi; 6zellikle milletlerarast menkul kiymet ticaretinde;
menkul krymetleri temsil veya ispat eden senetlerin saklanmasi ve tesliminde
yasanan gecikmelerden ve idari yiikiimliiliikklerden kaynaklanan risklerin ve
masraflarin azaltilmas1 ve milletleraras1 menkul kiymet ticaretinde, islemin karsi
tarafinin edimini tamamen ifa etmemesinden veya ge¢ ifa etmesinden kaynaklanan
risklerin ortadan kaldirilmast i¢in, 6deme karsiligi devirlerin es zamanli olarak
gerceklesmesini temin edecek sistemlerin gelistirilmesine duyulan ihtiya¢ olarak

siralanabilir.

Menkul kiymetler piyasalarinda amaglanan bu hedeflere ulasilabilinmesi igin;
giivenli, hizl1 ve etkin saklama ve takas sistemlerinin olusturulmasi oncelikli hedef
olmustur. Bu hedef dogrultusunda, yatirim amag¢li menkul kiymetlerin yatirimcilar
tarafindan ihraggmin pay defterine kayitla veya menkul kiymetlerin baglandiklar
senetlerin zilyetligine sahip olmak suretiyle iktisap edilmesi, saklanmasi ve
devredilmesinden vazgecilerek; senet dolagiminin tamamen bertaraf edildigi ve
menkul kiymetlere iliskin saklama hizmetlerinin ve islemlerin, aract kurumlar
tarafindan saglanan ve yiiriitiilen menkul kiymet hesaplart aracilig1 ile kaydi olarak
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gergeklestirildigi “aracilastirilmis sistem”e gecilmistir.
Aracilastirilmis sistem, menkul kiymetleri temsil eden senetlerin fiziksel olarak
teslimini gerektirmeyen takas ve netlestirme islemlerine olanak saglayarak biiyiik

miktarlarda ve meblaglardaki milletlerarasi menkul kiymet islemlerinin hizli ve etkin



bir bicimde gerceklestirilebilmesini miimkiin kilmig ve global menkul kiymet

piyasalarina genislik ve derinlik kazandirmistir.

Ancak diger yandan milletlerarasi menkul kiymet islemlerinde, farkli {ilkelerde
faaliyette bulunan, farkli milli hukuk diizenlemelerine tabiaracit kurumlarin devreye
girmesi, sermaye piyasalarini ve dolayisiyla milletleraras1 menkul kiymet islemlerini,

kademeli ve karmasgik bir hale getirmistir.

Milletleraras1 menkul kiymet islemlerinde farkli hukuklara tabi birden ¢ok araci
kurumun tek bir islemin gerceklestirilmesinde devreye girmesi, her bir kademede
gergeklesen iliskiye ve isleme farkli bir milli hukukun uygulanmasi ihtimalini ortaya

¢ikartmustir.

Ayrica igerisinde birbirinden farkli milli hukuklara tabi ihraggilar tarafindan ihrag
edilmis menkul kiymetleri ihtiva eden ve tek bir hesapta tutulan uluslararast menkul
kiymet portfoylerinin kiil halinde devri ve teminat olarak gosterilmesinin
yayginlagsmasi da; yine tek bir islemde farkli milli hukuklarin etki alanina girilmesini

sonuclamistir.

Ancak sermaye piyasalarinda operasyonel anlamda yasanan bu hizli gelismeler, milli
hukuk diizenlemelerine ayni1 hizda yansimamistir. Menkul kiymet islemlerinde, senet
dolagiminin bertaraf edilmesi ve yerini kaydi islemlerin almasi, aracilagtirilmis
sistemde elde tutulan ve islem goren menkul kiymetleri, geleneksel kiymetli evrak ve
esya hukuku kurallarinin digina ¢ikartmistir. Bu durum, menkul kiymetlerin, kiymetli
evrak ve taginir esya niteliginde senetlere baglandig1r ve islemlerin bu senetlerin
tedaviilii ile kiymetli evrak kurallar1 gercevesinde gergeklestirildigi geleneksel
sistemde, menkul kiymetlere iligskin haklar1 ayni hak olarak nitelendirilen ve korunan

yatirimeilarin; bu ayni hak korumasindan mahrum kalmalari riskini dogurmustur.

Bu riski gidermek {izere, pek ¢cok milli hukukta, aracilastirilmis sistemde elde tutulan

ve iglem goren menkul kiymetler tizerindeki hak sahipliginin yeniden tanimlanmasi
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ve yeni bir hukuki rejime baglanmasi i¢in ¢alismalar ve mevzuat degisiklikleri
yapilmistir. Ancak her milli hukuk sistemi, bu degisiklikleri, benimsedikleri
geleneksel hukuk nosyonu ve gegmisi g¢ercevesinde gercgeklestirdiginden;
aracilastirilmis sistemde elde tutulan ve islem goren menkul kiymetler iizerindeki
hak sahipliginin ve buna iliskin tasarruf islemlerinin tabi olduklar1 hukuki rejim

birbirinden oldukca farkli diizenlemeler ihtiva etmektedir.

Ustelik, halen pek ¢ok milli hukuk, maddi hukuk diizenlemelerinde, yatirimcilarm,
sermaye piyasalarinda menkul kiymetler {iizerinde gergeklestirecekleri, tasarruf
islemleri neticesinde elde edecekleri haklar {icilincii kisilerin kars: hak iddialarina
veya ihragcinin veya araci kurumun iflasina karsi koruyacak yeterli agiklikta ve

kesinlikte hukuki diizenlemelere sahip bulunmamaktadir.

Gilinlimiizde, milli hukuklarin aracilastirilmis menkul kiymetlerin hukuki niteligine
iligkin diizenlemeleri arasindaki bu farkliliklar ve belirsizlikler karsisinda, piyasa
aktorlerinin gerek yatirim yapmak gerekse kredi karsiligi teminat gdstermek
amaciyla giristikleri milletlerarast menkul kiymet islemlerinde karsilastiklar1 ve hizli
ve yeterli bir kesinlikte cevaplandirilmasi gereken {i¢ temel soru vardir. Bunlar;
yatirimlarinin araci kurumun iflasi1 halinde korunup korunmayacagi, kredi veren
teminatli alacaklinin teminat konusu menkul kiymetler {izerindeki teminat hakkinin
gecerli ve tliclinci kisilere karst ileri siiriilebilir olup olmadigi ve iiglinct kisilerin

kars1 hak talepleri karsisinda onceliginin bulunup bulunmadigidir.

Tiim bu sorularin cevabi ise, aracilastirilmis menkul kiymetler {izerindeki hak

sahipligine ve bu hakka iligskin islemlerin sonuglarina uygulanacak hukuka tabidir.

Ancak halihazirda pek ¢ok milli hukuk, aracilagtirilmis menkul kiymetlere yatirim
yapmak isteyen yatirimcilarin veya bu menkul kiymetler iizerinde teminat hakki
saglamak isteyen alacaklilarin gerceklestirecekleri tasarruf iglemleri neticesinde elde
edecekleri haklar iizerindeki hak sahipligine iliskin meselelerin hangi milli hukuka

tabi olacagini, 6nceden yeterli aciklikla belirleyebilecekleri ve aracilastirilmig sistem



ile ortaya c¢ikan yeni ticari ortamin sartlarina uygun kanunlar ihtilafi kurallar

diizenlemelerine sahip bulunmamaktadir.

Tiirk hukuku da dahil olmak tizere pek ¢ok milli hukukta halen, milletlerarast menkul
kiymetlere iliskin hak sahipligi meselelerine, menkul kiymetlerin dogrudan
thraggidan iktisap edildigi ve tasinir esya niteligindeki kiymetli evrak formunda
tedaviil edildigi sisteme uygun olarak formiile edilmislex rei sitae ve lex societatis

gibi baglama kurallar1 uygulanmaya ¢aligilmaktadir.

Aracilastirilmis sisteme ve bu sistem dahilinde islem goren menkul kiymetlerin
hukuki niteligine uygun diigmeyen bu baglama kurallarinin, menkul kiymetlerin
milletlerarasi ticaretinden dogan hak sahipligi meselelerine uygulanmaya caligilmasi
ise, her milli hukukta farkli bir yontem izlenmesi ve bu yontemin dnceden piyasa
aktorleri tarafindan Ongoriilemeyecek olmasindan otiirii  biliylik belirsizliklere

sebebiyet vermektedir.

Aracilastirilmis  sistemde elde tutulan ve islem goren menkul kiymetlerin
milletlerarasi ticaretinde, bu menkul kiymetler iizerinde hak sahipliginin iktisabi, bu
haklarin devri ve tizerlerinde teminat hakki tesis edilmesi gibi hak sahipligine iliskin
meselelere uygulanacak hukukun belirlenmesinde, milli hukuklardaki belirsiz,
yetersiz ve yeknesak olmayan baglama kurallari, taraflarin dngoremedikleri bir
hukukun uygulanmasi ve bu hukukun uygulanmasi neticesinde arzu etmedikleri bir
sonucun ortaya c¢ikmasi ihtimalini ve dolayisiyla milletlerarast menkul kiymet

ticaretinde hukuki riski arttirmaktadir.

Nitekim Uluslararas1 Takas Bankasi G-10 Ulkeleri Merkez Bankalar1 Odeme ve
Takas Sistemleri Komitesi’nin (G-10 Komitesi) 1995 tarihli “Milletleraras1 Menkul
Kiymet Takas™ raporunda raporunda, milli hukuk sistemlerindeki baglama
kurallaria ve bu kurallarin uygulamasina iliskin belirsizlikler, milletleraras1t menkul
kiymet ticaretinde hukuki riskin en Onemli kaynaklarindan birisi olarak
gosterilmistir. Yine Giovannini Grubu “Avrupa Birligi’nde Milletlerarasi1 Kliring ve

Takas Diizenlemeleri” baglikli 2001 tarihli raporunda (Giovannini Grubu Raporu),
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milletlerarasi kliring ve takas islemlerinin hizli ve verimli bir hale getirilebilmesinin
Oniinde duran ii¢ temel engelden birisi olarak belirledigi hukuki belirsizlige iliskin
sorunlar arasinda milli hukuk diizenlemelerinde yer alan bagalama kurallarinin

uygulamasindaki belirsizlikleri isaret etmistir.

Milli hukuklarda halihazirda milletlerarast menkul kiymet islemlerinden dogan hak
sahipligi meselelerine uygulanacak hukuku belirleyen baglama kurallarinin,
aracilastirilmis sisteme uyarlanmamis olmasi ve bu alanda yeknesak bir yaklasimin
ve dlizenlemenin bulunmamasi sebebiyle artan hukuki risk; milletleraras1 menkul
kiymet islemlerinde ek mali kiilfetlere ve zararlara sebep olmaktadir. Zira kanunlar
ihtilafi alanindaki bu hukuki belirsizlikleri asmak {izere, islemin taraflarinin
uygulanacak hukukun arastirilmasi i¢in harcadiklar1 para ve zaman finansal yiike
neden olmakta, finansal yiik yatirimcilarin uluslararasi islemlere girmekten
kacinmalarina yol agmakta ve neticede arz olmayinca menkul kiymetlerin degeri
diismektedir. Hukuki belirsizlikleri sebebiyle menkul kiymetlerin degerindeki bu
azalma, sermaye piyaslarinin dominosu durumunda olan kredi maliyetleri de
yukseltmektedir. Bu sebeple, global ekonomide likidite sikintis1 dogmakta ve kredi

risklerine karsilik beklenen indirimler yapilamamaktadir.

Bu cer¢eveden bakildiginda, aracilastirilmis sistemde menkul kiymetlerin
milletleraras1 ticaretinde yatirimcilarin ve/veya menkul kiymetler ilizerinde teminat
hakki saglamak isteyenlerin, bu menkul kiymetler iizerinde hak sahipliginin tesisi,
bunlarin devri ve lizerlerinde rehin hakki tesis edilmesi gibi hak sahipligine iliskin
meselelerin hangi milli hukuka tabi olacagim1 Onceden ve yeterli kesinlikte
belirleyebilecekleri ve aracilagtirilmis elde tutma sistemi ile ortaya ¢ikan yeni ticari
ortamin sartlarina uygun kanunlar ihtilafi kurallarima sahip olmayan iilkelerde
yerlesik aract kurumlarin ve dolayisiyla o {ilkelerin sermaye piyasalarinin

milletlerarasi alanda rekabet giicii de azalmaktadir.

Iste bu ¢alismanin amaci, milletleraras1 menkul kiymet islemlerinden kaynaklanan
hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukukun belirlenmesinde benimsenebilecek

en uygun baglama kuralinin tespit edilmesidir.



Bu kapsamda, milletlerarasi menkul kiymet islemlerinde karsilasilan hak sahipligi
ihtilaflarinin tabi olacagi baglama kurallarina iliskin gerek ulusal gerekse ulusal {istii
diizeyde oOnerilen ve gozetilen yaklasimlar degerlendirilecek ve Tiirk hukuku

acisindan getirilebilecek ¢6ziim Onerileri ortaya konmaya calisilacaktir.

Bu bakimdan milletleraras1 menkul kiymet islemlerinden dogan uyusmazliklarda
milletleraras1 yetki ve yabanci mahkeme kararlarimin taninmasi ve tenfizi gibi

milletlerarasi usul hukuku meseleleri ¢alismamizin kapsami disinda tutulmustur.

Milletlerarast menkul kiymet islemlerinde kanunlar ihtilafina iliskin analizlerimiz,
menkul kiymetler {izerinde hak sahipliginin tesisi, devri veya teminat hakki
saglanmast amaciyla gergeklestirilen islemlerde hak sahipligine iligkin ihtilaflarda
uygulanacak baglama kurallarina iliskin olacaktir. Bu ¢ergevede c¢alismamizda;
aracilastirilmis menkul kiymetler tizerindeki hak sahipliginin niteligine ve etkilerine,
hak sahipliginin devrine, teminat hakki tesis edilmesine, iktisabina, li¢iincii kisilere
kars1 ileri siiriilmesine, hak sahipliginde oncelik sirasina ve hak sahipliginin sona
ermesine uygulanacak hukukun belirlenmesinde baglama kurallar1 incelenecektir. Bu
meseleler esasen, taginir esya niteligindeki menkul kiymetlerde ayni hakka iliskin

meselelerdir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, Tiirk hukuku da dahil olmak iizere pek ¢ok milli
hukukta, menkul kiymet hesabi sahiplerinin, aracilastirilmis sistemde elde tutulan ve
islem goren menkul kiymetlere iliskin sahip olduklar1 haklar geleneksel esya hukuku
anlaminda bir ayni hak olarak nitelendirilmemekle birlikte, bu haklara milli
hukuklarda cogunlukla ayni haklara iligkin etkiler taninmaktadir. Bu sebeple
uluslararas1 doktrinde bu meseleler genellikle aracilastirilmis menkul kiymetler
tizerindeki hak sahipligine iliskin hukuki iligkilerden dogan meseleler veya
aracilastirilmis menkul kiymetler hakkindaki hukuki iligki ve islemlerin hak sahipligi

boyutuna iliskin meseleler (proprietary matters/issues) olarak adlandirilmaktadir.



Bu baglamda calismamizda; hesap sahibi ile araci kurum arasindaki saklama
s0zlesmesinden dogan borg iliskisine ve aracilastirilmis sistemde elde tutulan ve
islem goren menkul kiymetlerin devrine veya teminat hakki tesis edilmesine iliskin
islemlerin, sozlesmeler hukukundan kaynaklanan, Ornegin; taraflar arasindaki
sozlesmenin sekli veya maddi gecerliligi veya sozlesmenin ifa edilmemesinden otiirti
tazminat talebi gibi soOzlesmenin genel hiikiimlerinden sayillan meselelere
uygulanacak hukuk c¢alismamizin kapsami disinda tutuldugu gibi; menkul kiymet
sahibi ile ihrag¢1 arasindaki iliskiden dogan meseleler de bu ¢alismamizin kapsami

disindadir.

Caligmamizda her kanunlar ihtilafi meselesinde oldugu gibi, milletleraras1 menkul
kiymet islemlerinden kaynaklanan hak sahipligi ihtilaflarina iliskin yukarida
kapsamini belirledigimiz meselelerde basvurulacak baglama kuralina dair yaklasim
ve Oneriler, milletleraras1 6zel hukuk hakkaniyetinin saglanmasi amaci gercevesinde

degerlendirilecektir.

Bu belirtmek gerekir ki, aracilagtirilmis sistemde elde tutulan ve islem géren menkul
kiymetlere iligkin milletleraras1 nitelikli hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak
hukukun belirlenmesinde, gerek milletleraras1 doktrinde gerekse milletlerarasi
belgelerde, milletlerarasi 6zel hukuk hakkaniyetinin gerceklestirilmesi bakimindan
tizerinde en ¢ok durulan husus, ihdas edilecek baglama kurallarinin, menkul kiymet
islemlerinin hizli ve en az masrafla gerceklestirilmesine olacak verecek sekilde;
yorum ve uygulama farkliliklarina yol agmayacak kesinlik ve taraflarca dngoriilebilir

nitelikte bir hiikiim igermesidir.

Burada amagclanan; uyusmazligi gormekle yetkili mahkemenin uyusmazligi,
taraflarin uygulanmasini 6ngoérmedikleri ve uyusmazlik konusu devir veya teminat
isleminin gegersizligini sonuglayacak bir hukuka tabi kilmasi ve/veya uyusmazlik
konusu islemin hukuki niteligini veya sonuglarini taraflarin iradelerinden farkl: bir
sekilde nitelendirmesi sebebiyle taraflarin zarara ugramasi riskinin bertaraf
edilmesidir. Bu tiirlii risklerin en aza indirilmesi, bu alanda ihdas edilecek baglama

kurallarinin formiile edilmesindeki oncelikli menfaat olarak goriilmektedir.



Bu nedenle ¢alismamizda incelenecek baglama kurallarina iligskin agiklamalarimiz ve
degerlendirmelerimizde esas alinacak olan kriter, baglama kuralinin aracilagtirilmis
sistemin isleyisine ve milletleraras1 menkul kiymet ticaretinin ger¢eklerine uyumlu
olmast ve uygulanacak hukukun belirlenmesinde Ongoriilebilirligi ve aciklig

saglamasi; yani islem ve piyasa menfaatlerinin korunmasi olacaktir.

Calismada benimsenen terminolojiye iliskin olarak ise; ¢alismamizda bu alandaki
baglama kurallarini yeknesaklastirma amaci ile hazirlanmis “Aract Kurumda Tutulan
Menkul Kiymetlere Iliskin Bazi Haklara Uygulanacak Hukuka Dair Lahey
Konvansiyonu”nda benimsenen terminoloji esas almmustir. Ancak, gerek
aracilastirilmis sisteme gerekse bu sistemde elde tutulan ve islem goren menkul
kiymetler iizerindeki hak sahipligi ihtilaflarinin tabi olacagi baglama kurallarina
iliskin eserlere Ingilizce dili ve Anglo-Sakson hukuk sistemi terminolojisinin hakim
olmas1 sebebiyle, calismamizda bu kavramlarin Tiirk¢e karsiliklarinin bulunmasi
asamasinda zorluklarla karsilasilmistir. Bu alanda, maddi hukuka iliskin pek az
calisma olmasi ve kanunlar ihtilafi hukukuna iligkin olarak Tiirk¢e yazilmig herhangi
bir kaynak veya eser bulunmamasi nedeniyle, calismamizda kullanilan bir kisim

kavramlarin bir oneri olarak telakki edilmesi dogru olacaktir.

Cergevesini ¢izdigimiz amag¢ ve kapsam dogrultusunda, ¢alismamizin ilk boliimde;
kanunlar ihtilafi alanina iligkin yapacagimiz degerlendirmelerin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in menkul kiymet, aracilagtirilmis menkul kiymet ve aracilastirilmis

elde tutma sistemine iliskin bilgilere yer verilecektir.

Calismamizin ikinci boliimiinde ise, aracilastirilmis sistemde elde tutulan ve islem
goren menkul kiymetlerin hak sahipligi ve hukuki niteligi degerlendirilecek ve bu

boliimde ¢esitli milli hukuk sistemleri ve sonrasinda Tiirk hukuku incelenecektir.

Calismamizin {igiincii bolimiinde ise Oncelikle, menkul kiymetler iizerindeki hak
sahipligi ihtilaflarina uygulanmak iizere, milli hukuk sistemlerinde hali hazirda kabul
goren, lex cartae sitae ve lex societatis givi klasik baglama kurallar1 incelenecek ve

sonrasinda bu kurallarin aracilagtirilmis sisteme uygulandiginda sebebiyet verdikleri
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teorik ve pratik sorunlar ele alinacaktir. Bu sorunlar ortaya konduktan sonra,
aracilastirilmis  sistemde hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukukun
belirlenmesinde  Onerilen  baglama  kurallar1  incelenerek  bunlara  iliskin

degerlendirmelere yer verilecektir.



BIRINCI BOLUM
MENKUL KIYMETLER,
ARACILASTIRILMIS MENKUL KIYMET
ve ARACILASTIRILMIS ELDE TUTMA SISTEMi

I. MENKUL KIYMET ve ARACILASTIRILMIS MENKUL KIYMET

A. Menkul Kiymetler

“Menkul kiymetler” (securities/Wertpapiere), para piyasasinda islem gormeyen veya
para piyasasina hizmet etmeyen; yatinm aract olarak kullanilan ve sermaye

piyasalarmin teskilini saglayan devredilebilir finansal malvarligi degerleridir'.

“Menkul kiymet” kavrami’, Tiirk hukuk sisteminde ilk kez miilga 1929 tarihli
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi Kanunu’nda® kullanilmis ve miilga 1981
tarihli 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda (miilga SPKan) tanimlanmustir.
Gerek miilga 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda gerekse 2012 tarihinde yiirtirlige
giren 6102 sayilh Tirk Ticaret Kanunu’nda® (TTK) menkul kiymet kavramu

tanimlanmamis olmakla birlikte; 6102 sayili TTK’da, menkul kiymet kavramina ve

! Joanna Benjamin, Interests in Securities: A Proprietary Law Analysis of the International
Securities Markets (Interests in Securities), Oxford University Press, New York 2000, s. 4 § 1.02;
Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak (Varakasiz Kiymetli Evrak), Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1998, s. 72.

* Tiirk hukukunda menkul kiymet kavrami hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Oguz Kiirsat Unal,
Menkul Kiymetler: Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler
(Menkul Kiymetler), Ankara 1998; Riza Ayhan, Tiirk Hukukunda Menkul Kiymet Kavram ve
Varhiga Dayali Menkul Kiymetler, Ankara 1993, Ali Pasli, “Tiirk Hukukunda Menkul Kiymet
Kavrami1”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C. II, Istanbul 2007, pp. 1513-1579.

31929 tarihli ve 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsast Kanunu, 1983 tarihli ve 91 sayil
Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname ile yirirlikten kaldirilmistir
(RG. 6.10.1983-18183).

46102 sayili ve 13.1.2011 tarihli Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1534. maddesinin 1. fikras1 uyarinca
Kanun’un yiiriirlik tarihi 1.7.2012 olarak belirlenmistir. Ayni maddenin 2. fikrasinin (b) ve (c)
bentleri uyarinca Kanun, Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore, ihra¢ ettikleri sermaye piyasasi araglari
borsada veya teskilatlanmis diger bir piyasada islem goren sirketler, araci kurumlar, portfoy yonetim
sitketleri ve konsolidasyon kapsamima alinan diger isletmeler ve Bankacilik Kanunu’nun 3.
maddesinde tanimlanan bankalar ile bagh ortakliklart bakimindan 1.1.2013 tarihinde yiiriirliige
girmistir (RG. 14.2.2011-27846).
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pay senetleri (TTK m. 484), intifa senetleri (TTK m. 502) ve bor¢clanma senetleriyle
alma ve degistirme hakkini igeren menkul kiymetler (TTK m. 504) gibi menkul

kiymet tiirlerine iliskin hiikiimlere yer verilmistir.

Miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca birer “sermaye piyasasi
arac’™ olan menkul kiymetler, Alman Depo Kanunu’nda® oldugu gibi tasidiklar:
Ozellikler iizerinden tanimlanmistir. Buna goére menkul kiymetler; “ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayn olan ve

sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evrak “tir (miilga SPKan. m. 3(b))’.

Bu tanimda da agikea belirtildigi tizere menkul kiymetler Tiirk hukukunda, Alman ve

Isvigre hukuklarinda da oldugu iizere, bir kiymetli evrak tiirii olarak tanimlanmistir®.

> “Sermaye piyasasi arac1” kavrami, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na, 3794 sayih
Kanun ile getirilen degisiklikle girmistir (RG. 13.5.1992-21227). Miilga SPKan.un 3. maddesinin (b)
bendi uyarinca “sermaye piyasast araglari”, “menkul kiymetler” ve “diger sermaye piyasasi
araglar1”dir. Ayni bent uyarinca “diger sermaye piyasasi araglar1” ise, menkul kiymetler disinda kalan
ve sartlart Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan belirlenen, nukut ile ¢ek, polige, bono ile
mevduat sertifikalar1 disinda kalan evrak olarak tanimlanmistir. Doktrinde “sermaye piyasasi aract”
kavrami, “pivasadan fon talep eden ihracgilarin bu isteklerini karsilayan tasarruf sahiplerinin;
tasarruflary, birbaska deyigle, ihragcilara sunduklar: fon karsiiginda ihraggilar nezdinde elde
ettikleri hakki biinyesinde barindiran, tasarruf sahiplerinin miilkiyetinde bulunan ve onlarmn
tasarruflarini temsil eden, tedaviil imkanina sahip degerler” seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanim
dogrultusunda sermaye piyasasi araglarinin, sermaye piyasasinda islem goren ve fon arz eden tasarruf
sahipleri (bireysel veya kurumsal yatirimcilar) ve fon talep eden ihragcilar arasinda fon aktarimi
islevini yerine getiren tiim finansal araglari kapsamina alan bir iist kavram olarak kullanildig: ifade
edilmektedir. Ayrmtili bilgi igin bkz. Pasl, op. cit., s. 1520-1525. “Diger sermaye piyasasi araglari’na
ornek olarak ise doktrinde genellikle “vadeli islem ve opsiyon so6zlesmeleri”nin gosterildigi
goriilmektedir. Bkz. Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Turhan Kitapevi, Ankara 1997, s.
196; Reha Poroy, Unal Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1 (Kiymetli Evrak), 21. Basi,
Vedat Kitapgihik, Istanbul 2013, N. 7.30; Miicahit Unal, Sermaye Piyasas1 Araclarimn
Kaydilestirilmesi, Adalet Yaymevi, Ankara 2011,s. 20. “Vadeli islem sozlesmeleri” ve “opsiyon
sozlesmeleri” hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, Vadeli islem ve Opsiyon
Sozlesmeleri, SPK Yatinimcr Bilgilendirme Kitapgiklari-§, Ankara Mart 2007, (Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=77&fn=77.pdf, 7 Kasim 2013 .

8 Gesetz iiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren vom 4. Februar 1973-Depotgesetz
Art. 1 (1). (Act on the Custody and Acquisition of Securities of 4 February 1973- German Securities
Custody Act). Ayn1 yonde bkz. Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 71-72.

7 Miilga 2499 sayili SPKan.da yer alan bu tanimin, tanimda sadece bazi menkul kiymetlerde var olan
Ozelliklerin siralanmis ve bu oOzelliklerin her menkul kiymette aranmasi gerekliliginin getirilmis
olmasi sebebiyle hukuk teknigi acisindan zayif bir tanim oldugu ve tanimdaki bazi unsurlarm yanlis
ve eksik ifade edildigi ileri siiriilmiistiir. Bkz. O. K. Unal, Menkul Kiymetler, s. 19-21.

¥ Bkz. Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslar1 (Sermaye Piyasasi), istanbul 1982, s.
13; Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 40; Hamdi
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Bu bakimdan Tiirk hukukunda menkul kiymet dendiginde, ortaklik veya alacaklilik
haklarinin miindemi¢ oldugu maddi varlia sahip senetler anlasilmis ve menkul
kiymetler iizerindeki hak sahipliginin ispati, ileri siiriilmesi ve devri kiymetli evrak’
ve tasinir esya hukukuna iliskin kurallara tabi kilinmustir'®. Bir kiymetli evraki
menkul kiymet haline getiren esasli unsurlarin ise, menkul kiymetlerin misli
esya''niteligine sahip olmalar1'?, yatirim araci olarak kullanilmalari ve dénemsel

gelir getirmeleri oldugu belirtilmistir'’.

Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku (Menkul Kiymetler Borsasi), Istanbul 1992, s. 18,
23, 26; Oztan, op.cit., s. 182; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 72-73; Pasl, op.cit., s. 1550.
 Bkz. Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, N. 16; Hiiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci, Abuzer
Kendigelen, Arslan Kaya, Kiymetli Evrak Hukuku, 8. Basi, XII Levha, Istanbul 2013, s. 13 vd,;
Oztan, op. cit., s. 13-54; Yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi, s. 18.

10 “Senette (esyada) cisimlesmis alacak hakki” olarak da tarif edilebilecek menkul kiymetlerde, ayni
hakla ilgili kurallar sadece bir taginir esya olusturdugu 6lgiide “senet” igin gegerli olup, biinyesindeki
alacak haklari, borglar hukuku ve ticaret hukuku kurallara tabidir. S. S. Tekinay, Sermet Akman,
Haluk Burcuoglu, Atilla Altop, Tekinay Esya Hukuku, Cilt I, 5. Basi, Istanbul 1989, s. 9 dn. 21;
Rona Serozan, Tasimr Esya Hukuku (Tasmr Esya), 2. Basi, Filiz Kitapevi, Istanbul 2007, s. 16.
Menkul kiymetler ve kiymetli evrak ile esya hukuku arasindaki iligki i¢in bkz. Asagida, s. 57 vd.

" Aligveriste prensip itibariyle, sayma veya tartma veya Slgme ile belirli hale gelen ve bir birimi,
herhangi baska bir birimi ile ikame edilebilir nitelikte olan malvarligi degerleri misli niteliktedir. Bir
malvarligr degerinin misli nitelikte olup olmadigi onun fiziksel 6zelliklerine gore belirlenmektedir.
Bkz. Tekinay, Akman, Burcuoglu, Altop, op.cit., s. 27; M. Kemal Oguzman, Ozer Selici, Saibe Oktay
Ozdemir, Esya Hukuku, 15 Basi, Filiz Kitapevi, Istanbul 2012, s. 12; Serozan, Tasimir Esya, s. 65.
Misli nitelikte bir malvarlifi degeri ise, teslim veya devir yilikiimliiliikklerinin yerine getirilmesi
bakimindan genellikle oldugu iizere “gesit borcu”na konu edilebilecegi gibi, ferden tayin edilerek
“par¢a borcu”na da konu edilebilmektedir.Bkz. Necip Kocayusufpasaoglu, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler,5. Basi, Kasim 2010,s. 67; Kenan Tuncomag, Tiirk Bor¢lar Hukuku, Cilt: I, Genel
Hiikiimler,6. Basi, Sermet Matbaasi, Istanbul 1976,s. 68; Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku Genel
Hiikiimler,12. Basi, Beta Yayinevi, Istanbul 2010, s. 133-134; M. Kemal Oguzman, Turgut Oz,
Bor¢lar Hukuku-Genel Hiikiimler Cilt-1, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2013, s. 7-8; Rona Serozan,
ifa, ifa Engelleri, Haksiz Zenginlesme (ifa), Filiz Kitabevi, istanbul 2009, §7, N.3 vd., N.5

"> Kiymetli evrak niteligindeki menkul kiymetlerin misli esya olma niteliginde olabilmesi ve
dolayisiyla ayn1 cinsten bir digeri ile ikame edilebilir olmasi i¢in, parca ve sayi itibariyle belirli hale
getirilmeleri ve ayni hukuki iliskiden kaynaklanmalar1 gerekmektedir. Menkul kiymetlerin seri
halinde, ayni1 ihragg1 tarafindan, ayni hukuki temele dayanilarak ihra¢ edilmeleri onlarin ayni hukuki
iliskiden kaynaklanmalarini ve bu bakimdan birbirleri yerine ikame edilebilmelerini saglamaktadir.
Bu bakimdan menkul kiymetlerin misli esya olma nitelikleri, ayni ihracgi tarafindan ihrag edilerek,
ayni cins ve Ozellikte olan ve sahiplerine ayni haklari veren niteliklere sahip olmalari anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, ayni ihragei tarafindan seri halinde ihrag edilen, ayni cins ve 6zellikte olan
ve sahiplerine ayni haklari veren menkul kiymetlerin farkli seri numaralari tasimalari, nama yazilt
olmalar1 veya itibari degerlerinin farkli olmasi onlarin misli olma niteliklerini ortadan
kaldirmamaktadir. Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 15-16; Oztan, op. cit., s. 186-187; Turanboy,
Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 74-75; Pasli, op.cit., s. 1539.

' Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku (Ortakhklar),
12. Basi, istanbul 2010, N. 1094; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 73. Menkul kiymetlerin
ozellikleri hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Oztan, op. cit., s. 185-188; Pasl, op.cit., s. 1529-1560.
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Miilga 2499 sayili Kanun’da menkul kiymetler, yukarida acikladigimiz sekilde,
ozellikleri sayilmak ve bir kiymetli evrak ¢esidi oldugu belirtilmek suretiyle
tamimlanmigken; 2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda'*
(SPKan.) farkli bir yontem izlenmis ve menkul kiymet kavrami nelerin menkul

kiymet oldugu belirtilmek suretiyle tanimlanmustir.

6362 sayili SPKan. uyarinca birer sermaye piyasasi aract'” olan menkul kiymetler;
“para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere; (1) paylar, pay benzeri diger kiymetler
ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalari, (2) bor¢lanma araglart veya menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglart ile séz konusu

kiymetlere iliskin depo sertifikalari”dir (SPKan. m. 3(0)).

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile getirilen bu tamim, Kanun’un Genel
Gerekgesi’nde'® de belirtildigi tizere, Kanun’un hazirlanmasinda belirleyici olan
temel faktorler arasinda sayilan Avrupa Birligi (AB) miiktesebatina uyum
cercevesinde gerceklestirilen “Eslestirme Projesi”nde (Twinning Project)’’anilan AB
Direktiflerinden “Takas Kesinligi Direktifi” (TKD) (Settlement Finality Directive-
SFD)"™ ve “Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi’nin (FTD)(Financial

“RG. 30.12.2012-28513.

'3 6362 sayili SPKan.da, miilga Kanun’daki “sermaye piyasasi arac1” kavrami muhafaza edilmistir.
6362 sayili SPKan.nun 3. maddesinin (s) bendi uyarinca “sermaye piyasasi arac1”, “menkul kiymetler
ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen
diger sermaye piyasasi araglart” seklinde tanimlanmistir. Bu tanimda da goriildiigii lizere, sermaye
piyasasi aracit kavrami yeni Kanun uyarinca da, menkul kiymetler ve menkul kiymet disinda kalan
diger sermaye piyasasi araci tiirlerini kapsayan bir iist kavram olarak kullanilmaktadir. Burada, yeni
Kanun “tiirev araglar”1 zikrederek ve tanimlayarak (bkz. SPKan. m. 3(u)), birer tiirev arag tiirii olan
“vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri”nin, menkul kiymet olmadigini ve diger sermaye piyasasi
araglar1 kapsamina girdigini agikc¢a belirtmistir. “Tiirev araglar” hakkinda bilgi i¢in bkz. . Poroy,
Tekinalp, Kiymetli Evrak, N. 7.23; Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, VOB Hakkinda Sikca
Sorulan Sorular, Ocak 2010, (Cevrimigi) http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/vobSSS.pdf, 7
Kasim 2013. “Yatinm sozlesmeleri” kavrami ise Kanunda tanimlanmamustir. Doktrinde “yatirim
sozlesmeleri”, SPKan.nun 3. kismimin 2. bdlimiinde diizenlenen yaturim hizmetleri ve faaliyetleri ile
ilgili s6zlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, sermaye piyasasinda yatirim yapacak kisilerin,
sermaye piyasasi yatirim kuruluslarina ve menkul kiymetlere yaptiklar1 yatirimlarla ilgili s6zlesmeler
bu kavrama dahil edilmektedir. Bkz. Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, N. 7.30.

' 6362 sayih Sermaye Piyasast Kanunu Genel Gerekge, s. 82, (Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/apps/Mevzuat/?submenuheader=-1, 15 Kasim 2013.

"7 "SPK'na AB Sermaye Piyasas Standartlarma Uyumda Yardim" bashikli Eslestirme Projesi ile ilgili
ayrintil bilgi i¢in bkz. (Cevrimigi) http://www.spk.gov.tr/filesys/twinning/, 15 Kasim 2013.

' Takas Kesinligi Direktifi m. 2(1)(h). Bkz. Directive 98/26/EC of the European Parliament and of
the Council of 19 May 1998 on settlement finality in payment and securities settlement systems (OJ L
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Collateral Arrangements Directive-FCD)" yani sira “Finansal Araglar Piyasalari
Direktifi'nde (Markets in Financial Instruments Directive-MiFID)* yer alan

diizenlemeler ile paralellik arz etmektedir.

Menkul kiymetlerin tanimina iliskin olarak getirilen bu yeni diizenlemenin en dikkat
cekici yani, yukarida anilan AB Direktifleri’'ne uyumlu olarak, Tiirk hukukunda
kanun koyucunun menkul kiymetleri, tasidiklar1 6zellikler tizerinden ve 6zellikle bir
kiymetli evrak ¢esidi olarak tanimlama yoniindeki Kita Avrupasi yaklasimini
terketmis olmasidir. Zira tanimda, miilga 2499 sayili Kanun’da yer alan “kiymetli
evraktir” ifadesi yer almadigi gibi, “pay senedi” veya “bor¢lanma senedi” yerine
“pay” ve “bor¢lanma aract” kavramlar tercih edilmek suretiyle “senet” kavramina da

yer verilmemistir.

Menkul kiymetlerin tanimindaki bu kanuni degisiklik, son elli yilda Tiirk sermaye
piyasast da dahil olmak iizere, global Olcekte sermaye piyasalarinin yapist ve
isleyisinde meydana gelen ve ileride ayrintisi ile lizerinde duracagimiz gelismelerin
ve degisikliklerin kanuni diizenlemelere yansiyan dogal bir sonucudur. Zira Tiirk

2! jle menkul kiymetlerin fiziksel formdaki

sermaye piyasalarinda “kaydilestirme
senetlere basilarak ihracinin ve dolayisiyla tedaviiliiniin biiyiikk oranda sona
erdirilmesiyle, senet ve kiymetli evrak kavramlarinin menkul kiymetler alanindaki

yeri tartismali hale gelmistir®”.

166/45) (Annonated Text), (Cevrimigi) http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:19981.0026:20120816:EN:PDF, 15 Kasim
2013.

' Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi m. 2(1)(e). Bkz. Directive 2002/47/EC of the European
Parliament and of the Council of 6 June 2002 on financial collateral arrangements (OJ L 168/43)
(Annonated Text), (Cevrimigi) http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:2002L.0047:20090630:EN:PDF, 15 Kasim
2013.

? Finansal Araglar Piyasalari Direktifi m. 4(1)(18). Bkz. Directive 2004/39/EC of the European
Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in financial instruments amending Council
Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of
the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC (OJ L 145/1) (Annonated Text), (Cevrimigi)
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:2004L.0039:20070921:EN:PDF,
15 Kasim 2013.

! «“Kaydilestirme” (dematerialisation) kavranm hakkinda bkz. Asagida s. 31.

2 “Hareketsizlestirme” (immobilisation) ve kaydilestirmenin (dematerialisation) menkul kiymetlerin
kiymetli evrak niteligi tizerindeki hukuki etkileri ve sonuglari i¢in bkz. Asagida s. 30.
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Nitekim 6102 sayil1 TTK’da da, menkul kiymetler baslikli yedinci boliimde yer alan
madde metinlerinde, hem “pay senedi” hem de “pay” kavramlarina yer verilmis ve
493. maddeye iliskin gerek¢ede, menkul kiymetlerin kaydilestirilmesi neticesinde
sermaye piyasalarinda artik “pay senetleri’nin degil “kaydi hak” haline gelen
“pay”’larin islem gordiikleri vurgulanarak genel esasin “pay” kavraminin kullanilmasi

oldugu acikga ifade edilmistir®.

Kanaatimizce  giiniimiiz  sermaye piyasalarmin  gercekleri goz  Oniinde
bulunduruldugunda olduk¢a yerinde olan gerek 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’ndaki bu yeni tanim gerekse 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda
benimsenen terminolojiye yonelik olarak madde gerekgesinde yer alan acgiklamalar
is18inda  artitk Tirk hukukunda menkul kiymetleri kiymetli evrak o6zellikleri

{izerinden, “yatirim araci olarak kullanilan senetler™*

seklinde tanimlamak ve
menkul kiymetlerin mutlaka kiymetli evrakta bulunmasi gereken asgari unsurlara

sahip olmalar1 gerektigini ifade etmek uygun goziikkmemektedir™.

#6102 sayili TTK’nin 493. maddesine iliskin madde gerekgesinde “pay” kavramimin kullamlmasimnin
sebeplerine yonelik aciklama su sekildedir: “... 490 inct maddeden itibaren zorunlu bazi istisnalar
disinda “pay senedi” terimi yerine “pay” kelimesi kullanilmistir. Bunun temelde iki sebebi vardir:
Borsaya kotasyon yaptirmayan sirketlerde pay da pay senedi de bulunabilir. Hamiline yazili
senetlerin aksine Tasari, paylari borsada islem gormeyen gsirketlerde nama yazili paylarin senede
baglanmasi zorunlulugunu getirmemistir. 486 nci maddenin iigiincii fikrast uyarinca azlik talep ederse
sirket nama yazili pay senedi bastirip, sahiplerine dagitmak zorundadir. Boyle bir istem bulunmadigi
siirece payn senede baglanmasi zorunlulugu yoktur. Oyle ise 491 ild 494 iincii maddelerde “pay
senedi” yerine “pay” terimi kullanilmas: daha dogru ve amaca daha uygundur. Yorum yapilirken
anilan maddelerdeki “pay” teriminin “pay senedi” seklinde anlagilmasi gerekir. Borsaya kote edilmis
nama yazili paylar igin pay senedi teriminin kullanilmasi daha da zor hatta bir anlamda imkansizdir.
Clinkii, SerPK m. 10/4 hiikmii ile sermaye piyasast araglarmin kaydilestirilmesi sistemi hukukumuza
getirilmis bu baglamda Merkezi Kayit Kurulusu kurulmustur. 2005 yilindan itibaren bu Merkez
calismaya baslayacak yani bu Merkeze bagli anonim sirketler acisindan pay senedi ¢ikarilmasi
uygulamasi kaldirilacak, ¢ikarilmis pay senetleri de imha edilerek kaydi haklar diizenine gecilecektir.
Bu sebeple, borsaya kote edilenler artik pay senetleri degil paylar olacaktir. Kuramsal agidan,
Merkezi Kayit Sistemine kaydedilmis paylarin, bu kayit ile bir cesit “senet” niteligi tasidigr goriisii
ileri siiriilebilir. Nitekim, yabanci hukuklarda senedi, ¢agristirir sekilde “kaydi degerler”den soz
edilmistir. Bazi yazarlar kaydi degerlerin bir gesit senet gibi diistiniilebilecegini de ileri siirmiislerdir.
Ancak, Ticaret Kanunu gibi yogun kullanima konu olan kanunda sadece ileri siiriilmiis olmak ozelligi
gasteren goriislere dayanarak terim se¢imi yapilamaz. Ayrica, SerPK m. 10/A°da “kaydi deger’ler
yerine “kayit edilen haklar” terimi kullamilmistir. Buradaki “hak”, “senet” olarak nitelendirme
bakimindan “deger”’den daha zayif bir kelimedir. Bu sebeplerle 495 ve devami maddelerde de “pay”
terimi kullamilmigtir”. 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu Genel Gerekge ve Madde Gerekgeleri,
(Cevrimigi) http://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem23/yil01/ss96.pdf, 12 Kasim 2013.

2 Bkz. Aytag, op. cit., s. 53; Oztan, op.cit., s. 182; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 72.

% Konu hakkinda ayrmtili tartismalar ve agiklamalar igin bkz. Asagida, s. 90 vd.
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Bu yeni tanim ve anlayis dogrultusunda Tiirk hukukunda menkul kiymetler, paylar
ve bor¢lanma araclar1 gibi ortaklik ve alacaklilik haklarinin kendileri ve bunlara
iliskin depo sertifikalaridir . Tiirk hukukunda menkul kiymetler bakimindan senet
veya kiymetli evrak ozelligi tasima unsuru artik belirleyici bir 6zellik olmaktan
cikmistir. Bagka bir deyisle, bu haklarin, o hakki temsil veya ispat eden bir senet
veya evraka baglanmis olmasi veya olmamasi menkul kiymet niteligini tasimalari

bakimindan belirleyici olmayacaktir’.

Buna karsilik, her ne kadar yeni tanimda yer almasalar da, kiymetli evrak 6zelligi
tasima unsurundan farkli olarak, misli nitelikte olma ve seri halinde ¢ikarilma,
yatirim araci olarak kullanilma ve donemsel iiriin verme unsurlari yeni SPKan.
cergevesinde de bir sermaye piyasasi aracinin menkul kiymet niteliginde olup
olmadigini tespit bakimindan belirleyici olmaya devam edecektir. Zira miilga
SPKan.déneminde de doktrinde menkul kiymetleri diger kiymetli evraktan ayristiran
esaslt unsurlar olarak telakki edilen bu 6zellikler, menkul kiymetleri bir malvarligi
degeri olarak niteleyen ve diger sermaye piyasasi araglarindan da ayristiran

ozelliklerdir.

Nitekim menkul kiymet (securities)’® kavrammimn, 6362 sayili SPKan.’daki tanima

% “Depo sertifikalar1” (depository receipt); SPKan.da menkul kiymet olarak sayildigi halde
tanimlanmamistir. Bunun yerine, SPK’nin Yabanci Sermaye Piyasas1 Araglar1 Ve Depo Sertifikalari
fle Yabanci Yatirrm Fonu Paylari Tebligi’'nde tanimlanmustir. (Teblig No. VII-128.4). Tebligin 4.
maddesi uyarmnca “depo sertifikas1”; saklama kuruluslarinda saklanan yabanci sermaye piyasasi
araglarini temsilen depocu kurulus tarafindan ihra¢ edilen ve sahibine bu araglarin verdigi haklar
aynen saglayan, bunlara 6zdes, nominal degeri Tiirk Lirast olarak veya T.C. Merkez Bankasinca
giinliik alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi aracidir.
Depo sertifikalarinin faydasi, yabanci menkul kiymetlerin, Tiirkiye’ye getirilmelerine gerek
olmaksizin Tiirk¢e olarak ve Tiirk kanunlarina gore halka arz edilmeleridir. Bkz. Poroy, Tekinalp,
Kiymetli Evrak, N. 7.31.

*" Bu Kanun degisikliginin Tiirk hukukunda kaydi sermaye piyasasi araglarmm hukuki niteligi
iizerindeki etkisine iliskin tartigsmalar i¢in bkz. Asagida, s. 90 vd.

% Ingilizce’de “menkul kiymet”leri ifade etmek igin kullanilan “securities” kelimesinin Tiirk¢e’deki
tam karsilig1 “teminatlar” sézciigiidiir. Kavram igin Ingilizce’de kullanilan “securities” sdzciigiiniin
ilk halinde “teminat altina alinmis borg yiikiimliilikleri”ni (secured debt obligations) ifade etmek igin
kullanilmig oldugu; zira 18. yiizyilda hiikiimet kurumlar1 ve ticaret sirketlerince bilyiikk miktarlarda
“devredilebilir bor¢ yikiimliliikkleri” (transferable debt obligations) ihrag edilerek sermaye
saglanmasinin oldukca yaygin oldugu ve bu “devredilebilir bor¢ yiikiimliiliikleri’nin ihragg¢ilarinin
O6deme ylkiimliiliikleri sahip olduklart malvarligi degerleri ile teminat altina almmmis oldugundan
“devredilebilir borg yiikiimliilikkleri’nin kisaca “securities” olarak adlandirildigs; ancak giliniimiizde
“securities” kavrammin teminat hakki ile iligkili bu anlammi tamamen yitirerek devredilebilir
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benzer sekilde, s6z konusu malvarhigi degerlerini, kiymetleri olusturan pay ve
bor¢clanma araglar1 gibi alacaklilik ve ortaklik haklar1 {izerinden tanimlandigi
Amerikan® ve Ingiliz hukuklarinda® da, bu haklarn fiziksel varliga sahip senetlere
baglanmasi mecburiyeti ongdriilmemis olmakla birlikte’'; ihragciya karsi sahip
olunan  alacaklihlk veya ortaklik haklarmin  menkul kiymet olarak
nitelendirilebilmeleri i¢in devredilebilir olma, seri halinde ¢ikarilma ve misli nitelikte
olma ve yatirim araci olarak kullanilma 6zelliklerine sahip olma sartlarinin arandigi

goriilmektedir’”.

Netice itibariyle; yeni SPKan. ile getirilen tanim dogrultusunda Tiirk hukukunda
menkul kiymetleri, pay ve bor¢lanma araclari veya bunlara benzer nitelikler
tagimalar1 kaydiyla; ortaklik veya alacaklilik saglayan, seri halinde ¢ikarilan, misli
nitelikte, belli bir meblag1 temsil eden, donemsel gelir getiren, yatirim araci olarak
kullanilan, ibareleri ayni olan degerler veya kiymetler olarak tanimlamak

. . . 33
miumkindir’-.

Bu kapsamda, Tiirk sermaye piyasalarinda herhangi bir fiziki belgeye basilmaksizin
ihra¢ edilen “kaydi sermaye piyasasi araclarinin” da birer menkul kiymet olduklar

hususunda siiphe kalmamistir. Ancak bunlarin, kiymetli evrak niteligini haiz olup

finansal malvarlig1 degerlerini ifade etmek igin kullanildig1 belirtilmektedir. Bkz. Joanna Benjamin,
Financial Law (Financial Law), Oxford University Press, New York 2007, s. 176, § 8.62.

* Amerikan hukukunda menkul kiymet kavramina iliskin tanimlar ve agiklamalar igin bkz. Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) Ticaret Kanunu (US Uniform Commercial Code-UCC) § 8-102(15);
Securities Act of 1933 Article 2(a)(l1); Securities Exchange Act of 1934 Article 3(a)(10);
ALI&NCCUSL, Uniform Commercial Code: Official Texts and Comments (UCC Official Text
and Comments), 2009-2010 Edition, WEST September 2009, § 8-102, comment 15, s. 742. Ayrica
bkz. O. K. Unal, Menkul Kiymetler, s. 5-14.

%% ingiliz hukukunda menkul kiymet kavramina iliskin olarak bkz. Benjamin, Interests in Securities,
§ 1.02-1.03 s. 4.

' Birer malvarligi degeri olarak menkul kiymetlerin ve menkul kiymet piyasalarinin tarihsel
gelisimine bakildiginda, menkul kiymetlerin fiziksel varliga sahip kagitlara, evraklara baglanmak
suretiyle tedaviiliiniin ve bu evraklarin “kiymetli evrak” niteliginin hukuken taninmasimin menkul
kiymet kavraminin ve menkul kiymet piyasalarinin ortaya ¢ikisindan ¢ok daha sonra gerceklestigi ve
bu bakimdan birer malvarligi degeri olarak menkul kiymetlerin kiymetli evrak &zelligi tagimalari
gerekliligi iizerinden tanimlanamayacagi hakkinda bkz. James Steven Rogers, “Negotiability, Property
and Identity” (Negotiability), 12 Cardozo Law Review, 1990-1991, pp. 471-508, s. 471-478. Ayrica
bkz. Asagida, s. 94 vd..

32 UCC Official Text and Comments, § 8-102, comment 15, s. 742.

33 Ulgen, Helvaci, Kendigelen, Kaya, op.cit., s. 32.

17



olmadiklar1 konusundaki tartigmalar ileride incelenecektir™”.

B. Aracilastirilmis Menkul Kiymet

Tiirk¢e’ye “aracilastirilmis menkul kiymet” (intermediated securities/securities held
with an intermediary) olarak cevirebilecegimiz kavram i¢in, konuya iliskin gerek
milletleraras1 hukuk diizenlemelerinde gerek milli hukuklarda gerekse milletlerarasi

doktrinde farkli ifadeler kullanilmaktadir.

“Aracilastirilmis menkul kiymetler”i konu alan milletleraras1 sozlesmelerden ilki
olan ve aracilastirilmis menkul kiymetlere iliskin milletleraras1 hak sahipligi
ihtilaflarinda uygulanacak kanunlar ihtilafi kurallarina yonelik diizenlemeler getiren
2006 tarihli “Araci Kurumda Tutulan Menkul Kiymetlere iliskin Bazi Haklara
Uygulanacak Hukuka Dair Lahey Konvansiyonu”nda (Lahey Menkul Kiymetler
Konvansiyonu)(The Hague Convention on the Law Applicable to Certain Rights in
Respect of Securities Held With an Intermediary-The Hague Securities Convention-
HSC)* “aract kurumda tutulan menkul kiymetler” (securities held with an
intermediary) kavrami tercih edilmistir (m. 1(f)).

Aracilastirilmis menkul kiymetleri konu alan ikinci milletlerarasi sézlesme olan ve
aracilastirilmis menkul kiymetler iizerinde hak sahipligine, bu haklarin iktisabina ve
tasarrufuna yonelik maddi hukuka iligkin diizenlemeler 6ngéren 2009 tarihli
“Aracilagtinlmis Menkul Kiymetlere Iliskin Maddi Hukuk Kurallar1 Hakkinda
UNIDROIT Konvansiyonunda ise (Cenevre Menkul Kiymetler Konvansiyonu) (7he
UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities-The
Geneva Securities Convention-GSC)*®  “aracilastirilmis  menkul kiymetler”

(intermediated securities)kavrami kullanilmistir (m. 1(b)).

3 Bkz. Asagida, s. 90 vd.

% Konvansiyon’un  hazirhk  ¢alismalart  ve nihai  metni i¢in  bkz.  (Cevrimigi)
http://www.hcch.net/index_en.php?act=conventions.text&cid=72, 12 Kasim 2013.

% Konvansiyon'un  hazirhk  ¢alismalart  ve nihai  metni i¢in  bkz.  (Cevrimigi)

http://www.unidroit.org/english/conventions/2009intermediatedsecurities/main.htm, 12 Kasim 2013.

18



Aracilastirilmis menkul kiymetlere iligkin hiikiimler ihtiva eden Avrupa Birligi
diizenlemelerine bakildiginda, Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi’'nde (FTD),
“kaydi menkul kiymet” (book-entry securities) ifadesinin (FTD m. 2/1(g)); Avrupa
Birligi Komisyonu biinyesinde halen ¢aligmalar1 siirdiiriilmekte olan “AB Menkul
Kiymetler Hukuku Direktifi*nde (Securities Law Directive-SLD)taslak metninin®’ en
giincel halinde ise “hesapta tutulan menkul kiymetler” (account-held securities)

ifadesinin tercih edildigi gortilmektedir.

Ayrica milli hukuklara bakildiginda da yine kavramin farkli sekillerde ifade edildigi
gozlemlenmektedir. Ornegin; Isvigre’de 2010 tarihinde yiiriirliige giren ve
aracilastirilmis menkul kiymetlerin hukuki rejimini diizenleyen 2008 tarihli
“Aracilastirilmis Menkul Kiymetlere Iliskin Federal Kanun™un (Federal Act on
Intermediated Securities-FISA)*® Ingilizce terciimesinde, “aracilagtirilmis menkul
kiymet” (intermediated securities) ifadesi tercih edilmigsken (FISA m. 3); ABD
Ticaret Kanunu'nda “menkul kiymet hakki” (securities entitlement) kavrami

benimsenmistir (UCC § 8-102 (a)(17), § 8-501)*’.

Tiirk hukukunda ise “aracilagtirilmis menkul kiymetler’e iliskin herhangi bir kanuni
tanim veya Ozel bir diizenleme yer almamaktadir. Tiirk sermaye piyasalarinda
sadece, “kaydilestirme”40 yontemi ile birer kaydi hak haline getirilmis menkul
kiymetler bakimindan “kaydi sermaye piyasasi araglar1” terimi kullanilmakta ve

bunlara yonelik hukuki diizenlemeler bulunmaktadir*'.

37 Direktif’in hazirlik ¢alismalari igin bkz. (Cevrimigi) http://ec.europa.eu/internal _market/financial-
markets/securities-law/index_en.htm, 12 Kasim 2013. Direktif’e iliskin en giincel taslak metin igin
bkz. (Cevrimigi)
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/securities/consultation_paper_en.pdf, 12
Kasim 2013.

3 Loi fédérale sur les titre intermédiés du 3 octobre 2008 (LTI) - Bundesgesetz iiber Bucheffekten vom
3. Oktober 2008 (Bucheffektengesetz-BEG) - (Federal Act on Intermediated Securities of 3 October
2008 - FISA). Kanunun Fransizca, Almanca ve resmi olmayan Ingilizce cevirisi igin bkz. (Cevrimici)
http://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/20061735/index.html, 12 Kasim 2013.

¥ UCC Official Text and Comments, § 8-102(a)(17), § 8-501.

40 «Kaydilestirme” kavramu ile ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Asagida, s. 31 vd..

! Bkz. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu m. 13; Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina
[liskin Kayitlarin Tutulmasi ve Esaslart Hakkinda Teblig m. 4 (Sermaye Piyasas1 Kurulu Seri: IV No:
28) (RG. 22.12.2002-24971) (Son degisiklik RG. 4.7.2013 — 28697). Degisiklikler eklenmis konsolide

metin i¢in bkz. (Cevrimig¢i) https://www.mkk.com.tr/wps/wem/connect/9e7f7ec8-d197-4b04-bf40
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Ancak ileride ayrintisi ile inceleyecegimiz iizere, “aracilagtirilmis menkul kiymetler”
kavrami, sadece “kaydilestirme” yOntemi ile tamamen kaydi hale getirilmis kaydi
menkul kiymetler i¢in kullanilmamaktadir. Aracilastirilmis menkul kiymetler
kavrami; hem tamamen kaydi hale getirilmis kaydi menkul kiymetleri hem de

“hareketsizlestirme™*

yontemi ile menkul kiymetlerin baglandiklar1 senetlerin
varligin1 korudugu sistemlerde menkul kiymet hesaplar1 ile saklanan ve islem géren
menkul kiymetleri kapsamina alan st bir kavramdir. Baska bir ifade ile, Tiirk
hukukunda kullanilan kaydi sermaye piyasasi araglar1 veya kaydi menkul kiymetler,
aracilagtirllmis menkul kiymetler kategorisine girmekle birlikte, aracilastirilmis

menkul kiymetler bunlardan ibaret degildir.

Calismamizda, bu birbirinden farkli ifadeler arasindan “aracilastirilmis menkul
kiymet” ifadesinin tercih edilmesindeki sebeplerden birisi, iste “kaydi menkul
kiymetler” ile arasindaki bu anlam farkliligina dikkat ¢ekmektir. Bir diger sebep ise,
kavramin, asagida genel hatlar1 ile iizerinde duracagimiz, finansal piyasalarda
menkul kiymetlerin “aracilastirilmis sistem” dahilinde saklanmasi ve islem gormesi
neticesinde ortaya ¢ikmis olmasi ve bu sebeple bir kavram birliginin saglanmasidir.
Yine onem arz eden diger sebep de, milletlerarasi konvansiyonlarda ve literatiirde
“aracilastirilmis menkul kiymetler” kavraminin daha siklikla tercih edilmis

olmasidir®.

Her ne kadar “aracilastirilmis menkul kiymet” kavrami milletlerarasi, bolgesel ve
milli hukuk diizenlemelerinde farkli sekillerde isimlendirilse de, kavramin karsilig
olarak yapilan tanimlamalar ve kullanilan unsurlar birbirleri ile paralellik arz

etmektedir.

b001a5c352eb/Teblig.pdf?MOD=AJPERES, 12 Kasim 2013. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Asagida, s. 80
vd.

2 “Hareketsizlestirme” kavranu ile ilgili ayrintili bilgi icin bkz. Asagida, s. 30 vd.

# “Aracilastirilmis menkul kiymet” kavramma yonelik olarak farkli isimlendirmelerle ilgili daha
ayritili analiz ve tartigmalar i¢in bkz. Arianna Pretto-Sakmann, Boundaries of Personal Property:
Shares and Sub-Shares, Hart Publishing, Oxford and Portland, 2005, s. 49-59.
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Gerek Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu (m. 1(1)(f)), gerek Cenevre Menkul
Kiymetler Konvansiyonu (m. 1(b)), gerek AB Finansal Teminat Diizenlemeleri
Direktifi (m. 2(1)(g)) ve gerek Isvicre Aracilastirilmis Menkul Kiymetlere Iliskin
Federal Kanun (FISA m. 3(1)) ile ABD Ticaret Kanunu’nun (UCC § 8-102 (a)(17))
“aracilagtirllmis  menkul kiymetler”i tamimlayan hiikiimlerine bakildiginda,
aracilastirilmis menkul kiymetleri; “menkul kiymetlerin bir aract kurum tarafindan
yiiriittilen menkul kiymet hesabina alacak kaydedilmesi (alacaklandirilmasi)
neticesinde hesap sahibinin bu menkul kiymetlere iliskin olarak sahip oldugu hak ve

menfaatler” seklinde tanimlamak miimkiindiir.

Bu tanimdan hareketle, aracilagtirilmis menkul kiymetleri tanimlayan ve meydana
getiren unsurlar; (1) menkul kiymetler, (2) bir menkul kiymet hesab1 (securities
account)™, (3) menkul kiymet hesabinda gerceklestirilen alacak kaydi (hesabin
alacaklandirilmasi) (credit)”® ve (4) séz konusu menkul kiymet hesabini yiiriiten bir

arac1 kurum (intermediary)*® olarak siralanabilir.

# “Menkul kiymet hesab1” (securities account); aracilastirilmis menkul kiymetlerin alacaklandirma
veya bor¢landirma kayitlari ile diger islemlerle ilgili gerekli kayitlarin gerceklestirildigi kanuni veya
sozlesmesel bir arag olarak tanimlanmaktadir. Buna gore, menkul kiymet hesabi, bir aract kurum ile o
aract kurumun miisterisi arasinda kurulan ve fiziksel bir lokasyonu bulunmayan bir hukuki iligkidir.
Bkz. John J. A. Burke, Anatoly Ostrovskiy, “The Intermediated Securities System: Brussels I
Breakdown”, The European Legal Forum, Issue 5, 1/2-2007, Section I, pp. I-1-11-9, s. II-8. “Menkul
kiymet hesab1” kavrami, Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu (m. 1(1)(b)) ile Cenevre Menkul
Kiymetler Konvansiyonu’'nda (m. 1(c)) da bu tanima paralel surette ve aymi ifadelerle, “menkul
kiymetlerin alacak veya bor¢ olarak kaydedildigi bir aract kurum tarafindan yiiriitilen hesap”
seklinde tanimlanmustir.

* “Hesabi alacaklandirma” (credit) veya “hesabi bor¢landirma” (debit); birer muhasebe terimidir. Bir
hesap ¢izelgesinin sol tarafina (bor¢ tarafina) kayit yapma islemine, “hesabi bor¢landirmak™; sag
tarafina (alacak tarafina) kayit yapma islemine “hesabi alacaklandirmak” denmektedir. Bkz. Hasan
Alkan, “Muhasebe-Hesap Kavram1”, (Cevrimigi)
http://ormanweb.sdu.edu.tr/dersler/halkan/lisans_muhasebe/Muhasebe_5.pdf, 12 Kasim 2013.

% «Aract kurum” (intermediary), gerek Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu (m. 1(1)(c)) gerekse
Cenevre Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nda (m. 1(d)) ayni sekilde tanimlanmistir. Buna gore,
“aract kurum” (intermediary); “isi veya diger olagan faaliyetleri geregi itigiincii kisilere veya hem
tictincii kisilere hem kendi hesabina menkul kiymetler hesabi yiiriiten ve bu sifat ile hareket eden kisi”
olarak tanmimlanmaktadir. Bu tanima gore; “aract kurum” olarak nitelendirilmek icin temel kriter,
menkul kiymet hesabi saglanmasi ve yiiriitiilmesi ve menkul kiymetlere iligskin islemlerin bu hesap
iizerinden gerceklestirilmesidir. Baskalar1 ve/veya kendi hesaplarina menkul kiymet hesab1 saglayan
ve ylirliten “aract kurumlar”a 6rnek olarak; Merkezi Saklama Kuruluglari, Uluslararast Merkezi
Saklama Kuruluslari, takas ve uzlasma kuruluslari, merkez bankalari, bankalar, yatirim sirketleri,
brokerlar (borsa simsarlar1) ve finansal aract kurumlar gosterilebilir. Bir “aract kurum”, kendisine
menkul kiymet hesab1 saglayan ve yiiriiten baska bir arac1 kurum bakimindan “hesap sahibi” sifatina
sahipken, kendisinin menkul kiymet hesab1 sagladigi miisterileri bakimindan “araci kurum” sifatiyla
hareket etmektedir. Bkz. Roy Goode, Hideki Kanda, Karl Kreuzer, Explanatory Report on the
Hague Convention on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities Held with
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Dolayisiyla, bir aract kurum tarafindan saglanan ve yiiriitiilen bir menkul kiymetler
hesabina alacaklandirilan menkul kiymetler, bu alacaklandirma kaydi ile birlikte
baskaca hicbir sarta gerek kalmaksizin “aracilagtirilmig menkul kiymet” haline
getirilmekte ve bundan sonra aracilastirilmis menkul kiymetlere iliskin hukuki rejime

tabi olmaktadir.

Tanima gore, aracilastirilmis menkul kiymetler, “hesap sahibi”nin (account-

holder)”’, menkul kiymetlerin bir menkul kiymet hesabma alacaklandirilmas:

an Intermediary (Hague Explanatory Report), Hague Conference on Private International Law,
The Netherlands 2005, s. 33 § 1-10-1-12; UNIDROIT, Draft Official Commentary on the Draft
Convention on Substantive Rules Regarding Intermediated Securities (UNIDROIT Draft
Official Commentary), CONF. 11/2-Doc. 5, Ed. By Hideki Kanda/Charles Mooney/Luc
Thevenoz/Stephane Beraud, 2009, s. 6-8 § 1-21-1-28. Tiirk hukukunda ise, Miilga 2499 sayili
SPKan.nun 3. maddesi ve Kaydilestirme Tebligi’nin 4. maddesi uyarinca “araci kurulus”; “araci
kurum ve bankalar” olarak tanimlanmigtir. Ancak 6362 sayili SPKan.da “aract kurulus” kavrami
kullanilmamig ve tanimlanmamigtir. Bunun yerine SPKan. m. 3(a) ‘nin 37. maddeye yaptig1 atif
uyarinca “araci kurum”; “sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, sermaye
piyvasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina
gerceklestirilmesi, sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi, sermaye piyasasi
araglarimin  halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi, sermaye piyasasi
araglarimin  halka arzinda  yiiklenimde bulunmaksizin  satisa aracilik edilmesi” hizmet ve
faaliyetlerinde bulunmak tizere “SPK tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusu” olarak tanimlanmig
ve yine 6362 sayilt SPKan. m. 3 (v) uyarinca “yatirim kurulusu”; “araci kurumlar ile yatirim hizmeti
ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi
kurumlart ve bankalar” olarak tanimlanmistir. Bu ¢er¢evede her ne kadar heniiz Kaydilestirme
Tebligi bu bakimdan 6362 sayili SPKan.na uyumlagtiritlmamis olsa da kanaatimizce Kaydilestirme
Tebligi’'nde gecen ve kapsamina “araci kurum™u da dahil eden “aract kurulug” kavraminin yeni
Kanun’a uygun olarak “yatirim kurulusu” olarak anlagilmasi gerekmektedir. Tiirk hukuku da dahil
olmak tizere, pek ¢ok milli hukuk sisteminde merkezi saklama kuruluslari, “aract kurum” olarak
tanimlanmamaktadir (SPKan. m. 3(a) ve m. 37). Ancak hem Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu
(m. 1(4)), hem de UNIDROIT Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nda (m. 1(d)), merkezi saklama
kuruluslari da araci kurum tanimina dahil edilmislerdir.

47 “Hesap sahibi” (account-holder), Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu (m. 1(1)(d)) ve Cenevre
Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nda (m. 1(e)) benzer sekilde tanimlanmistir. Buna gdre “hesap
sahibi (account holder); “bir aract kurum tarafindan adina menkul kiymet hesabu yiiriitiilen ve kendi
veya baskalari hesabina hareket eden kisi” olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, baska bir araci
kurumda menkul kiymet hesabt bulunan ve ister kendi nam ve hesabina ister miisterileri hesabina
isterse her ikisi hesabina hareket eden “araci kurum”lar da “hesap sahibi”dir. Bu nedenle, tiim “hesap
sahipleri”, finansal piyasalarda anlagildig1 ve tanimlandig: sekliyle “yatirimer” degildir. “Nihai hesap
sahibi” (ultimate account-holder) ise, sistemin en alt kademesinde bulunan araci kurum tarafindan
adma menkul kiymet hesab1 acilan gercek veya tiizel kisidir. Baska bir deyisle, “nihai hesap sahibi”,
geleneksel elde tutma sisteminde senede baglanmis menkul kiymetlerin zilyetligini elinde tutmak
suretiyle hukuken o menkul kiymetin miilkiyetine sahip olan veya senede baglanmamis menkul
kiymetler bakimindan isminin ihra¢¢inin defterlerinde yer almasi ile o menkul kiymet {izerinde hak
sahibi olan gercek veya tiizel kisi iken, aracilastirilmig elde tutma sisteminde, bir aract kurumda
menkul kiymet hesab1 vasitasiyla bu menkul kiymetlere sahip olan gergek veya tiizel kisidir. Bu
nedenle ¢aligmamizda, sistemin en alt kademesinde bulunan yatirnmcidan bahsederken “nihai hesap
sahibi” ifadesi kullanilmaktadir. Bkz. Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 34 Int.
1-20; UNIDROIT Draft Official Commentary, s. 8§ § 1-29, Luc Thevenoz, “Intermediated
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neticesinde sahip oldugu haklardan olusan gayri maddi malvarligi degerleridir. Bu
bakimdan, bir menkul kiymet hesabina, hesap sahibi nam ve hesabina
alacaklandirilan menkul kiymetlerin fiziksel formda senede baglanmak suretiyle
ihrag edilmis fiziki menkul kiymetler veya senede baglanmamis kaydi formda ihrag
edilmis menkul kiymetler olmalari, aracilastirilmis menkul kiymetlerin olusumu
bakimindan bir 6nem arz etmedigi gibi; ihra¢ edilen menkul kiymetlerin formu,
aracilastirilmis menkul kiymetlerin gayri maddi bir malvarligi degeri teskil ettigi
hususunda da bir fark yaratmamaktadir. Burada 6nemli olan, hangi formda ihrag
edilmis olursa olsun, menkul kiymetlerin bir menkul kiymet hesabina alacak olarak

kaydedilmis olmasidir.

Ancak her milli hukuk sisteminde, aracilagtirilmis menkul kiymetler, yani menkul
kiymetlerin bir menkul kiymet hesabina alacaklandirilmasi neticesinde hesap
sahiplerinin menkul kiymetler iizerindeki hak sahipligi farkli hukuki nitelendirmelere
tabi tutulmakta ve bu haklarin muhtevasina iliskin hukuki diizenlemeler farkli
hiikiimler 6ngdrmektedir. Dolayisiyla gayri maddi bir malvarligi degeri niteliginde
olan aracilastirilmis menkul kiymet kavrami esasen, milli hukuklarda yer alan tiim bu
farkl1 hukuki nitelendirmeleri kapsamina alan jenerik, c¢ati bir kavram olarak

tretilmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde, ¢esitli hukuk sistemlerinde aracilastirilmis menkul
kiymetlerin, bagka bir deyisle, hesap sahiplerinin menkul kiymetleri tizerindeki hak
sahipliklerinin ne sekilde nitelendirildigi ve muhtevasi incelenecek ve {igiincli
boliimde de bu farkli nitelendirmelerden kaynaklanan kanunlar ihtilafi sorunlarinin

¢Oziimii icin Onerilen yaklasimlar ele alinacaktir.

Fakat aracilagtirilmis menkul kiymetlerin unsurlarimin ve bu baglamda hesap
sahiplerinin menkul kiymetler iizerindeki hak sahipliklerinin anlam ve muhtevasinin
tam olarak anlasilabilmesi i¢in Oncelikle bu kavramin hangi ihtiyaglar ve hangi

sartlar dahilinde olustugunun incelenmesi gerekmektedir. Bu baglamda asagida,

Securities, Legal Risk, and the International Harmonisation of Commercial Law” (Legal Risk),
Stanford Journal of Law, Business, and Finance, Volume 13, 2008, pp. 384-452, s. 404.
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menkul kiymet piyasalarinda gerceklesen yapisal ve operasyonel degisikliklerin bir
neticesi olarak karsimiza ¢ikan ve aracilastirllmis menkul kiymetler kavramini

doguran “aracilagtirilmis elde tutma sistemi”nin yapisi ve 6zellikleri incelenecektir.

II. ARACILASTIRILMIS ELDE TUTMA SiSTEMIi

A. Genel Bilgi

“Aracilastirilmis menkul kiymet” kavrami, 6zellikle milletlerararast menkul kiymet
ticaretine olan ilginin artmasiyla, menkul kiymet piyasalarindaki islem hacminde
beliren yogunluk neticesinde bu islemlerin etkin ve hizli bir sekilde tamamlanmasi
yoniindeki ihtiyaglarin karsilanmasi amaciyla, menkul kiymet piyasalarinin yapisal
ve operasyonel olarak yasadigi zorunlu degisiklik ile ortaya c¢ikmustir. Global
piyasalarda menkul kiymet islemlerinde ihtiya¢ duyulan hizin ve etkinligin
saglanmast amaciyla, piyasalarin teknolojik araclarla desteklenmesi piyasalarda
bilisim devrimine sebebiyet vermistir. Bilgi teknolojilerinin sermaye piyasalarina
hakim olmasi neticesinde, menkul kiymet piyasalarinda yatirimcilarin “geleneksel
elde tutma sistemi”(traditional holding system) g¢ergevesinde pozisyon almalar1 ve
islem yapmalar1 usulii terk edilerek “aracilastirilmis elde tutma sistemi”
(intermediated holding system)*® olarak adlandirilan ¢ok kademeli bir sisteme

gecilmistir.

* Konuya iliskin pek ¢ok ¢alismada; “geleneksel elde tutma sistemi”, “dogrudan elde tutma sistemi”
(direct holding system); “aracilastirilmis elde tutma sistemi” ise “dolayli elde tutma sistemi” (indirect
holding system) veya ‘“kaydi sistem” (book-entry system) olarak ifade edilmektedir. Ancak
“aracilagtirilmig elde tutma sistemi’nin farkli {ilke uygulamalarinda, menkul kiymet hesab1
sahiplerinin hesaba alacaklandirilmis menkul kiymetlere yani aracilastirilmis menkul krymetlere
yonelik hak sahiplikleri, i¢ hukuk diizenlemelerinde “dogrudan hak sahipligi” (direct ownership) ve
“dolayli hak sahipligi” (indirect ownership/multi-tiered entitlement) olarak ikiye ayrildigindan ve bu
husus dogrudan-dolayli kavramlari ile ifade edildiginden, kavramlarin birbirleri ile karigmasini
engellemek adma caligmamizda, “geleneksel elde tutma sistemi” ve “aracilastirilmis elde tutma
sistemi” ifadeleri tercih edilmistir. Nitekim bu sisteme iligkin kanunlar ihtilafi kurallarmin
uyumlastirilmasi ¢alismast olan Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nun serhinde ve maddi
hukuk kurallarinin uyumlagtirilmasi ¢alismasi olan Cenevre Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nda da
“aracilastirilmis elde tutma sistemi” kavrami tercih edilmistir. “Kaydi sistem” (book-entry system)
tabiri ise, bu tabirin, kagit dolasiminin azaltilmasi tekniklerinden birisi olarak kullanilan
“kaydilestirme” (dematerialisation) ile ¢ok benzer bir ifade olmasi ve bu bakimdan karigikliga
sebebiyet verebilme ihtimali nedeniyle tercih edilmemistir.

24



Iste, yukarida tanimlandig1 iizere arac1 kurumlar tarafindan yiiriitiilen menkul kiymet
hesaplarinda tutulan aracilastirilmis menkul kiymetler kavrami, menkul kiymet
piyasalarinda, geleneksel elde tutma sisteminden aracilagtirilmis elde tutma sistemine

gecis ile ortaya ¢ikmustir.

Bu nedenle aracilastirilmis menkul kiymet kavramina, baska bir deyisle, menkul
kiymetlerin bir menkul kiymet hesabina alacaklandirilmasi neticesinde hesap
sahiplerinin menkul kiymetler {izerindeki hak sahipliginin hukuki niteligine iliskin
degerlendirmelerden once, bu kavramin dogdugu aracilastirilmis elde tutma
sisteminin hangi ihtiyaglarla ortaya ciktigi, sistemin yapisi ve Ozelliklerinin

incelenmesi gerekmektedir.

Bu baglamda hemen asagida oncelikle aracilastirilmis sistemin ortaya ¢ikisi ve bu
kapsamda geleneksel sistem ve geleneksel sistemin piyasalarda yarattig1 sorunlar ele
alinacak ve ardindan sistemin 6zellikleri ve yapisi lizerinde durulacaktir.

B. Aracilastirilmis Sistemin Ortaya Cikisi

Finansal piyasalarda menkul kiymetlerin elde tutulmasi (holding), saklanmasi

(custody)49, islem gormesi (tmding)s0 ve takasi (settlement)’' yakin bir tarihe kadar,

¥ «“Saklama” (custody), menkul kiymetlerin ve diger finansal araglarin bagkalar1 adina muhafazasi ve
idaresi olarak tanimlanmaktadir. Bkz. Bank for International Settlements, Committee on Payment and
Settlement Systems, A Glossary of Terms Used in Payments and Settlement Systems (BIS Glossary),
March 2003, s. 18; (Cevrimigi) http://www.bis.org/publ/cpss00b.pdf, 12 Kasim 2013. 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunu’nunda da “saklama hizmeti”, “sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya
emanetgi sifatiyla veya idare etmek igin veya teminat olarak veya her ne nam altinda olursa olsun,
sermaye piyasast faaliyetleriyle iligkili olarak kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye
piyasast araglarina iligkin hizmetler” olarak tanimlanmistir (SPKan. m. 3(1)(s)).

*% fkincil menkul kiymet piyasalarinda taraflarin, menkul kiymetlerin alim-satimma veya bunlar
iizerinde teminat hakki tesisine iligkin anlagmaya varmalari “islem gorme” (trading) olarak
adlandirilmaktadir. Menkul kiymet ticaretinin bu asamasi, sadece taraflarin satim veya teminat
sozlesmesi lizerinde anlagmalarini yani borglandirict islemi icermekte; karsilikli edimlerin ifasin
icermemektedir. Bu nedenle trading, uygulamada “6n ofis faaliyeti” (front office activity) olarak da
isimlendirilmektedir. Bkz. Benjamin, Interests in Securities, s. 22 § 1.76.

! Oncelikle belirtmek gerekir ki, sermaye piyasalarinda kullamldigi sekliyle “takas” (settlement)
kavrami, borglar hukuku anlaminda, borcun sona erdirilmesi yontemlerinden birisi olan “takas”
kavramindan farklidir. Sermaye piyasalarinda takas, operasyonel bir kavram olarak kullanilmakta ve
bu ifadenin kullanilmasi, islemin hukuki niteligine iligkin olarak herhangi bir tercihi
yansitmamaktadir. Sermaye piyasalarinda “takas”, menkul kiymet islemlerinde, islem (trading)
konusu menkul kiymetlerin transfer edilmesi ve karsiliginda anlasma bedelinin 6denmesiyle islemin
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“geleneksel (dogrudan) elde tutma sistemi” (geleneksel sistem) (traditional (direct)

holding system) olarak adlandirilan sistem igerisinde gerceklestirilmekte idi.

Bu sistemde, menkul kiymet sahipleri yatirimcilar ile ihraggilar arasinda “dogrudan”

bir iligki tesis edilmekteydi.

Soyle ki, genel itibariyle menkul kiymetler, hak sahipliginin iktisab1 ve devri
bakimindan, “nama yazili menkul kiymetler” (registered securities) ve “hamiline
yazili menkul kiymetler” (berarer securities) olarak ikiye ayrilmaktadir. “Hamiline
yazili menkul kiymet”ler, hak sahipliginin sadece fiziksel senetlerle temsil edildigi,
ithragcinin senedin hamiline yani senedin zilyetligini elinde bulunduran kisiye karsi
yiiklimliiliik altina girdigi ve dolayisiyla ihragginin menkul kiymet sahiplerine iliskin
olarak bireysel hak sahipligi kayitlari tutmadigi menkul kiymetlerdir’’. “Nama yazili
menkul kiymetler”’de (registered securities) ise, ihracci, ya kendisi bizzat veya hisse
senetleri veya tahvillerin ihrag, miilkiyet ve itfa islemlerinin tescili ile
gorevlendirdigi bir banka veya mali kurum yani kisaca bir “tescil yetkilisi”
(registrar) marifetiyle, hak sahiplerinin kimliklerinin kaydedildigi, 6rnegin nama
yazili hisse senetleri bakimindan “pay defteri” gibi, bir sicil kaydi (register)
tutmaktadir. Nama yazili menkul kiymetlerin ihracinda basilan belgeler, baz1 milli
hukuk sistemlerinde, 6rnegin; ingiliz hukuku, o menkul kiymeti temsil eden senet
hiikmiinde goriiliirken, bazi milli hukuk sistemlerinde ise sadece bir ispat araci islevi

g6rmektedir™.

tamamlanmasi olarak tanimlanmaktadir. Bkz. BIS Glossary, s. 45. Takas, islemin yani tradingin
taraflarmin karsilikli olarak anlagsmadan kaynaklanan devir ve 6deme yiikiimliiliklerini ifa ettikleri
asamadir. Bagka bir deyigle takas, menkul kiymet ticaretinde o ticarete iligkin islemin tasarruf
isleminin gergeklestirildigi siirectir. Bu anlamda takas bir “arka ofis faaliyeti”dir (back office activity).
Bkz. The Giovannini Group Report, Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the
European Union (Giovannini Report 2001), Brussels, November 2001, s. 4-19, (Cevrimici)
http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/first_giovannini_report_en.pdf,12

Kasim 2013; Benjamin, Interests in Securities, s. 20 § 1.67.

% Bkz. TTK m. 489

> Bu sicildeki kayitlar, menkul kiymetler iizerindeki hak sahipligi bakimindan, ingiliz hukukunda
oldugu iizere nihai olabildigi gibi, Tirk hukukunda oldugu iizere gercek hak sahipligi durumunu
yansitmayabilir. Zira Ingiliz hukukunda, nama yazili menkul kiymetlerin ihracinda basilan belgeler, o
menkul kiymeti temsil etmez, sadece birer ispat aracidir. Bu nedenle bu belgelerin devri, tek basina
devralana hak sahipligini kazandirmaz. Bkz. Companies Act 1985, Section. 22: “(1) The subscribers
of a company's memorandum deemed to have agreed to become members of the company, and on its
registration shall be entered as such in its register of members. (2) Every other person who agrees to
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Geleneksel sistemde, yatirimcilar menkul kiymetleri temsil veya ispat eden senetlerin
dogrudan veya bir banka ya da broker araciligi ile dolayl zilyetligini ellerinde
bulundurmakta ve nama yazili menkul kiymetler bakimindan da ihraggmin hak

sahipligi siciline dogrudan kaydolmaktaydilar.

Bankalar ve brokerlar tarafindan yiiriitiilen saklama hizmeti, kendilerine tevdi edilen
menkul kiymetleri her bir miisterisi yani mudi adina miinferit seri numaralarini
kaydederek saklama yontemi olan “miinferit saklama” seklinde, “alelade saklama
(vedia)” hiikiimlerine®* gore yiiriitiilmekte idi. Dolayisiyla saklama hizmeti, ihragct

ile yatirimei arasindaki iliskinin “dogrudanligi”na etki etmemekte idi>>.

become a member of a company, and whose name is entered in its register of members, is a member
of the company”. Ayrica bkz. Roy Goode, “The Nature and Transfer of Rights in Dematerialised and
Immobilised Securities” (Dematerialised and Immobilised Securities), in: Fidelis Oditah (ed.), The
Future for the Global Securities Market: Legal and Regulatory Aspects, Oxford 1996, pp. 107-
130, s. 109; Christophe Bernasconi, The Law Applicable to Dispositions of Securities Held Through
Indirect Holding Systems, Preliminary Document no. 1 to the Hague Conference on Private
International Law (Preliminary Document no.1), November 2000, s. 2 dn. 4, 9 dn.36, (Cevrimigi)
http://hcch.e-vision.nl/upload/sec_pdOle.pdf,12 Kasim 2013; Benjamin, Interests in Securities, s. 32
§ 2.07; Joanna Benjamin, Madeleine Yates, Gerald Montegu, The Law of Global Custody, 2.
Edition, Butterworths, 2002, s. 8 § 1.15; Eva Micheler, “The Legal Nature of Securities: Inspirations
from Comparative Law” (Legal Nature of Securities), in: Louise Gullifer/Jennifer Payne (ed.),
Intermediated Securities: Legal Problems and Practical Issues, Hart Publishing, Oxford 2010, pp.
131-149, s. 134; Eva Micheler, “Farewell Quasi-Negotiability? Legal Title and Transfer of Shares in a
Paperless World (Quasi-Negotiability), The Journal of Business Law, London, Sweet&Maxwell,
2002, pp. 358-378, s. 358-359. Tiirk hukukunda ise, nama yazilt menkul kiymetlerin ihracinda basilan
belgeler o menkul kiymeti olusturan haklar1 temsil ettiginden, kiymetli evrak vasfini haiz senet
niteliginde kabul edilmekte ve dolayisiyla ciro ve zilyetligin devri ile menkul kiymet {izerinde ayni
hak iktisap edilmektedir (TTK m. 490).

> “Alelade saklama (vedia)” (depositum), ferden muayyen maln muhafazasini ve belirli bir siire
sonra veya talep edildiginde aynen iadesini saglayan bir sozlesmedir. Alelade vediada, vedia veren
mal iizerindeki miilkiyet hakkini devretmemektedir. Vedia alanin kendisine muhafaza edilmek iizere,
“ferden tayin edilerek” tevdi edilmis mali “aynen iade” yiikiimliliigli mevcuttur. Dolayisiyla alelade
vediada vedia alan, tevdi konusu mali kendisinin veya bir baska miisterisinin benzer tlirde malvarligi
ile karistiramaz. Sonug itibariyle vedia verenin tevdi edilen mal iizerinde “izlenebilir miilkiyet hakki”
devam etmektedir (TBK m. 561, OR 472, BGB § 700). Zahit Imre, “Alelade Vedia” (Alelade Vedia),
Mahmut Resat Sevig’e Armagan, Istanbul 1956, s. 214-223; Mustafa Tiftik, Tiirk Hukukunda
Vedia Sozlesmesi, Yetkin Yayinlari, 2007, s. 29-38.

55 Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 2; UNIDROIT Preliminary Draft Convention on
Harmonized Substantive Rules Regarding Securities Held with an Intermediary-Explanatory Notes
(UNIDROIT Explanatory Notes), Rome, December 2004, § 2 s. 4, (Cevrimigi)
http://www.unidroit.org/english/documents/2004/study78/s-78-019-¢.pdf, 12 Kasim 2013; Randall D.
Guynn, N.J. Marchand, “Transfer or Pledge of Securities Held Through Depositories” (Transfer or
Pledge of Securities), in: Hans van Houtte (ed.), The Law of Cross-Border Securities Transactions,
London 1999, s. 51; Matthias HAENTJENS, The Law Applicable to Indirectly Held Securities:
The Plumbing of International Securities Transactions, Sdu Uitgevers, the Hague 2006, s. 16.
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Bu sistemde menkul kiymetler tizerindeki hak sahipliginin devri veya teminat hakki
saglanmas1 gibi islemlerin takas islemleri de, menkul kiymetleri temsil veya ispat
eden belgelerin zilyetliginin devri ve nama yazili menkul kiymetlerde ihrag¢inin hak

sahipligi sicilindeki kayitlarin degistirilmesini gerektirmekteydi>®.

Menkul kiymetleri temsil veya ispat eden belgelerin fiziki olarak saklanmasi ve yine
takas islemlerinin defiziki olarak, senetlerin dolasimi ile gergeklestirilmesine
dayanan bu sistem, esasen ortaklik ve alacaklilik haklarindan olusan gayri-maddi
malvarhig1 degerleri olan menkul kiymetlerin sahiplerinin hukuki anlamda kiymetli
evrak ve dolayisiyla esya hukuku kurallarinin 6ngordiigii korumadan faydalanmasini

saglamistir’.

Ancak bu senetlerin basimi ve fiziki saklama, uzak mesafelere teslimde yolculuk,
sahteciligin Onlenmesi i¢in gelistirilen 6zel basim teknikleri, calinma ve kaybolma
riskine karsi alinan Onlemler, ihragg¢ilarin menkul kiymet sahiplerinin bulundugu
tilkelerde tescil subeleri agmalar1 ve tescil islemleri i¢in yapilan masraflar menkul

kiymet ticaretini oldukea riskli ve pahali bir yatirm yontemi haline getirmekte idi*®.

Bunlarin yani sira fiziksel takas, “takas siirecinden kaynaklanan likidite riski”
(pipeline liquidity risk) olarak adlandirilan ve takas siirecinde ¢ok fazla aracinin yer
almasi, bu aracilar arasindaki zincirde olusabilecek bosluklardan otiirii gecikmelerin
yasanmasi ve Ozellikle milletleraras1 ticarette mesafelerin uzak olmasi nedeniyle

siirecin ve siirelerin daha da uzamasi nedeniyle, taraflarin karsilikli edimlerine

5 BERNASCONI, Preliminary Document no. 1, s. 2, UNIDROIT Explanatory Notes, s. 4.

7 Tarihsel gelisim olarak menkul kiymetlerin maddi olmayan malvarligi degerleri olduklari
konusunda bkz. Asagida, s. 94 vd.

¥ Randall D. Guynn, Modernizing Securities Ownership, Transfer and Pledging Laws
(Modernizing Securities Ownership), A Discussion Paper on the Need for International
Harmonization, Capital Markets Forum, Section on Business Law, International Bar Association
1996, p. 15; Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 110; Bernasconi, Preliminary
Document no. 1, s. 2; Giovannini Report 2001, s. 8; Maisie Ooi, Shares and Other Securities in the
Conflict of Laws (Shares),Oxford University Press, New York 2003, s. 96; Louise Gullifer,
“Ownership of Securities: The Problems Caused by Intermediation”, in: Louise Gullifer/Jennifer
Payne (ed.), Intermediated Securities: Legal Problems and Practical Issues, Hart Publishing,
Oxford 2010, pp. 1-32, s. 2.

28



kavugsmay1 bekledikleri bu siirecte s6z konusu varliklar1 kullanamamalarindan 6tiirii

kaybettikleri olas1 kazang maliyeti riskine sebep olmaktaydi™.

Tasidig1 tiim bu risklere ragmen isleyen, menkul kiymetlere iliskin hak sahipliginin
thraccidan dogrudan edinilmesine ve menkul kiymetlerin fiziki olarak saklanmasi ve
tasarruf islemlerinin fiziki takasla gerceklestirilmesine dayali bu sistem, 1960’lardan
itibaren gerek i¢ piyasalarda menkul kiymetlere yatirimin artmasi sebebiyle islem
hacminin biiyiimesi gerekse yatirimcilarin globallesme ile birlikte yabanci piyasalara
artan ilgileri neticesinde menkul kiymetlerin milletleraras: ticaretinin ve dolayisiyla
milletleraras1 takas islemlerinin giderek yogunlasmasi sonucunda gerek lojistik
gerekse is giicii ve zaman bakimindan altindan kalkilamayacak oranlarda kagit
yiikiine sebebiyet vermis ve 1960’larin sonlarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
“kirtasiye krizi’nin (paperwork crisis/paperwork crunch) patlamasina neden

olmustur. Bu krizin bir benzeri de 1987 yilinda Ingiltere’de de yasanmustir®.

Menkul kiymet piyasalarinda global diizeyde yasanan bu krizler, hizli, etkin ve ucuz
bir takas sistemine olan ihtiyaci ortaya c¢ikarmis ve sonugta “aracilastirilmis elde
tutma sistemi” olarak isimlendirilen, araci kurumlardan olusan, menkul kiymetlerin
bilgisayar sistemleri yardimiyla “kaydi form”da (book-entry form) elde tutulmasina
ve saklanmasina, islem gormesine ve takasina imkan veren karmasik ancak modern

bir sistemin gelisimine sebep olmustur.

% Euroclear Operations Centre, Cross-Border Clearance, Settlement, and Custody: Beyond the G30
Recommendations (Beyond G30), Brussels 1993, s. x-xiii, 9-11, 14; Guynn, Modernizing Securities
Ownership, s. 16; Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 108; Bernasconi, Preliminary
Document no. 1, s. 2.

5 Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 12; Benjamin, Interests in Securities, § 1.68 s. 20;
UNIDROIT Explanatory Notes, s. 4.
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C. Aracilastirilmis Sistemin Ozellikleri

1. Genel Bilgi

Geleneksel sistem cergevesinde fiziksel takasin, menkul kiymet piyasalarinda ticaret
hacmindeki biiyiik artis ve 6zellikle globallesmeyle birlikte yatirimcilarin yabanci
sermaye piyasalarina olan ilgilerinin artmasi karsisinda beklentileri karsilamakta
yetersiz kalmasi ve yol actifi krizler, menkul kiymet takasina iliskin hukuki,
diizenleyici ve operasyonel bircok yeniligin ve teknolojik gelisimin tetikleyicisi

olmustur.

Fiziksel takasin gerektirdigi kagit yani belge dolasiminin bertaraf edilmesi ve bu
suretle takas faaliyetlerinin hizli, etkin ve risksiz bir isleyise kavusturulmasi
amaciyla; oncelikle “menkul kiymet takas ve kliring sistemleri” (securities clearance
and settlement systems) gelistirilmistir®. Boylece menkul kiymet islemlerinin
takasinin fiziksel olarak menkul kiymetleri temsil veya ispat eden belgelerin teslimi
ve/veya ihrag¢inin hak sahipligi sicilindeki kayitlarin degistirilerek tamamlanmasi
yerine, menkul kiymet hesaplarinda elektronik veri girigleriyle bilgisayarlar

tizerinden gergeklestirilmesi saglanmistir.

Elektronik takasin etkinlestirilebilmesi ig¢in ise, “Ulusal Merkezi Saklama
Kuruluslar”  (Central Securities Depositary-CSDs) ve “Uluslararasi Merkezi

Saklama Kuruluslar1” (International Central Securities Depositary-ICSDs) kurulmus

61 «“Menkul kiymet takas sistemi” (securities settlement system), dar anlamiyla, menkul kiymetlerin,
O0deme karsiligi veya teminat islemlerinde oldugu tizere 6deme yapilmaksizin transferini saglayan
sistem olarak tanimlanmaktadir. Bkz. BIS Glossary, s. 44. Genis anlamiyla “menkul kiymet takas
sistemi” ise, menkul kiymet islemlerinin onayi, kliringi ve takasi ve menkul kiymetlerin saklanmasi
hizmetlerine iligkin tiim kurumsal faaliyetleri kapsamina alacak sekilde tanimlanmaktadir. Bkz. BIS
Glossary, s. 44. “Kliring” (clearing) ise, trade ve takas islemleri arasinda gecen ve “takas aralig1”
(settlement interval) olarak adlandirilan zaman araliginda meydana gelebilecek kredi risklerinin, yani
taraflarm karsilikli olarak taahhiit ettikleri edim yiikiimliilikklerini takas safhasinda ifa ederken
temerriide diisme risklerinin en aza indirilmesi i¢in yapilan islemlerdir. Kliring siirecinde, kredi riskini
bertaraf etmek igin, taraflarin birbirlerine karsi olan edim yiikiimliiliikleri “netlestirme” (netting) veya
“borcun yenilenmesi” (novation) teknikleri kullanilarak yeniden diizenlenmekte ve bu islemler,
yiiksek sermayeli “kliring kuruluglar1” (clearing house) olarak adlandirilan araci kuruluslar tarafindan
yonetilmektedir. Bkz. Benjamin, Yates, Montagu, op. cit, § 8.7 s. 142; BIS Glossary, s. 13.
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ve menkul kiymetleri temsil veya ispat eden belgeler bu kuruluslarda
“hareketsizlestirilerek” (immobilisation) veya “kaydilestirilerek™ (dematerialisation),
menkul kiymetlere iliskin saklama hizmetlerinin merkezilestirilmesi (centralisation)

saglanmistir.

Tiim bu gelismeler, menkul kiymetlere iligkin haklarin, aracit kurumlar tarafindan
saglanan ve yiiriitilen menkul kiymet hesaplarinda gerceklestirilen kayitlarla elde
tutuldugu, saklandigi ve islem gordiigii aracilastirilmis sistemin dogumuna sebep
olmustur. Bu bakimdan aracilastirilmis sistem, geleneksel sistemin ticari ve

teknolojik gelismeler neticesinde evrilmis hali olarak nitelendirilmektedir®.

Aracilastirilmis sistem, menkul kiymetlerin, hareketsizlestirme veya kaydilestirme
yontemleri ile CSD veya ICSD’lerde merkezilestirildigi ve yatiricimlarin menkul
kiymetlerine iliskin haklarini aract kurum tarafindan yiiriitiilen menkul kiymet hesab1
araciligy ile elde tuttugu ve transfer ettigi kademeli bir sistemdir. Cesitli {ilke
uygulamalarindaki farkliliklar1 bir yana, sistemin 0zii, ihrag¢i ile yatirimcinin
arasinda bir veya birden fazla araci kurumun bulunmasi ve islemlerin kayden

elektronik veri girigleri ile gergeklestirilmesidir“.

Dolayisiyla aracilastirilmis sistemi, karakterize eden baglica ozellikler su sekilde

siralanabilir;

e Hareketsizlestirme ve Kaydilestirme Yoluyla Kagit Dolasimimin Bertaraf
Edilmesi,

e Merkezi Saklama

e Araci Kurumlarin Dahil Olmasiyla Kademelenmis Yapi,

e Menkul Kiymetlere iliskin islemlerin Kayden Gergeklestirilmesi.

62 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 8 Int. 17; Bernasconi, Preliminary
Document no. 1, s. 12; Benjamin, Interests in Securities, § 1.69 s. 20; UNIDROIT Explanatory
Notes, s. 5.

63 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 49 § 3.02; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague
Explanatory Report, s. 9 Int. 18; Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 107;
Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 12; Ooi, Shares, s. 93 vd.; Benjamin, Financial Law, s.
426 § 19.3; Gullifer, op. cit, pp. 1-32, s. 2.
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Bunlar sistemin temel oOzellikleri olmakla birlikte, farkli iilke uygulamalarinda
sistemin detaylar1 ve benimsenen hukuki yaklasimlar genellikle farkliliklar arz
etmektedir. Bu nedenle asagida sistemin temel ve ortak ozellikleri incelenecek ve

baslica farkliliklar yeri geldikce detaylandirilacaktir.

2. Hareketsizlestirme ve Kaydilestirme Yoluyla Kagit Dolasimimin Bertaraf

Edilmesi

a. Genel Bilgi

Kagit dolagimiin bertaraf edilmesi ve bu suretle menkul kiymet islemlerinin
takasinin fiziksel olarak menkul kiymetleri temsil veya ispat eden belgelerin teslimi
ve/veya ihrag¢iin hak sahipligi sicilindeki kayitlarin degistirilerek tamamlanmasi
yerine, menkul kiymet hesaplarinda elektronik veri girigleriyle bilgisayarlar
tizerinden gerceklestirilmesini saglayabilmek icin iki yontem kullanilmistir:
“Hareketsizlestirme” (immobilisation) ve “kaydilestirme” (dematerialisation). New
York merkezli diisiince kurulusu olan “Otuzlar Grubu”nun (Group of Thirty-G30)
1989 yilinda sermaye piyasalarinda takas ve kliring sistemlerinin yapilanmasina
iliskin olarak yaymladigi G30 Tavsiyeler Raporu’nda, hareketsizlestirme,nihai amag

olan kaydilestirme icin bir basamak olarak tavsiye edilmistir®*.

Asagida oncelikle bu yontemlere iligskin bilgiler verilecek ve sonrasinda iki yontem

arasindaki farklar ele alinacaktir.

% Bkz. Group of Thirty, Clearance and Settlement Systems in the World’s Securities Markets
(G30 1989 Report), New York 1989, Recommendation 3, s. 7.
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b. Hareketsizlestirme

Hareketsizlestirme, menkul kiymetlere iligskin islemlerde bu menkul kiymetleri temsil
veya ispat eden belgelerin fiziki dolasgitminin bertaraf edilmesi ve bu suretle
islemlerin sadece menkul kiymet hesaplar1 aracilifi ile kayden gerceklestirilmesinin
saglanmast amaciyla, bu belgelerin CSD veya ICSD’ler biinyesindeki veya bu
kuruluglara bagli olarak hizmet veren depolama kuruluslarindaki kasalara depo

edilmesi olarak tanmimlanmaktadir®.

Hareketsizlestirmede, menkul kiymetler fiziksel yani kagit formunda varliklarini
siirdiirmekte; ancak bu kagitlarin ikincil piyasada, yatirimcilar veya araci kurumlar
arasindaki fiziksel dolagimi bertaraf edilmektedir. Bunun yerine s6z konusu kagit
formdaki senetler, ihra¢ edildikleri piyasanin CSDsi veya milletleraras: ihrag sz
konusu ise bir ICSD biinyesinde tutulmakta ve s6z konusu menkul kiymetlere iligkin
takas islemleri sadece menkul kiymet hesaplarina islenen elektronik kayitlarla

gergeklestirilmektedir“.

Hareketsizlestirilmis menkul kiymetler, “miinferit senetler” (individual certificates)

9567 2508

veya “jumbo senet’™’ (jumbo certificate) veya “global senet™" (global certificate)
formunda bulunabilmektedirler. Ancak giinlimiizde gerek ulusal gerekse
milletlerarasi piyasalarda yaygin olan, bir ihractaki her bir menkul kiymet icin ayri

senet basilmasi yerine, bir ihraca iligkin tiim menkul kiymetlerin tek bir senet ile

55.G30 1989 Report, Recommendation 3; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 10
Int-21; Benjamin, Yates, Montagu, op. cit, s. 14 § 2.4.

% Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 110; Janeen M. Carruthers, The Transfer of
Property in the Conflict of Laws: Choice of Law Rules Concerning Inter Vivos Transfers of
Property, Oxford University Press, New York 2005, s. 174 § 7.04; Bernasconi, Preliminary
Document no. 1, s. 2; Benjamin, Interests in Securities, s. 23 § 1.79; UNIDROIT Explanatory Notes,
s. 5 § 2.1; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int. 21 s. 10; Ooi, Shares, s. 88 §
6.04; Gullifer, op. cit, pp. 1-32, s. 2.

7 «“Jumbo senet” (jumbo certificate); bir ihracci tarafindan gerceklestirilen bir ihragtaki bir blok
menkul kiymeti temsil veya ispat eden senettir. Ornegin; bir hisse senedi ihracindaki 10.000 adet
hamiline yazili hisse senedinin bir jumbo senede baglanmasi. Bkz.UNIDROIT Explanatory Notes, s. 5
§ 2.1.1 dn. 43.

% “Global senet” (global certificate); bir ihrage1 tarafindan gergeklestirilen bir ihragtaki tiim menkul
kiymetleri temsil veya ispat eden senettir. Bkz.UNIDROIT Explanatory Notes, s. 5 § 2.1.1 dn. 43.
Ayrica global senetlerin gelisimi hakkinda bilgi i¢in bkz. Benjamin, Yates, Montagu, op. cit, § 2.4
s.14.
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temsil edildigi, ornegin “global hisse senedi” (global share) veya “global tahvil”

(global bond) ihracidir®.

Glniimiizde pek ¢ok iilke uygulamasinda tercih edilen hareketsizlestirme yontemi,
kaydilestirme yonteminin ilk defa uygulandigi 2005 yilina kadar Tiirk sermaye

piyasalarinda da uygulanmistir’.

c¢. Kaydilestirme

Menkul kiymetlerin kaydilestirilmesi ise, menkul kiymetleri temsil veya ispateden
belgelerin tamamen bertaraf edilmesi ve menkul kiymetlerin sadece bilgisayar

kayitlari ile temsil ve ispat edilmelerinin saglanmasidir’".

Kaydilestirmede, hareketsizlestirmeden farkli olarak menkul kiymetler ihrag
edilirken hi¢ bir surette fiziksel bir evraka baglanmamaktadir. Menkul kiymetler
dogrudan saklama veya takas sisteminin merkezi kayit sistemine ihrag¢ edilmekte ve
s6z konusu ihract temsil eden veya ispatlayan herhangi bir belge mevcut
bulunmamaktadir. Dolayisiyla kaydilestirmede, menkul kiymeti temsil veya ispat
eden senetlerin yerini menkul kiymet hesaplarindaki elektronik veri girisleri almakta

ve menkul kiymetler sadece kaydi formda var olmaktadirlar’®.

Kaydilestirme neticesinde, merkezi bir kayit sistemine ihra¢ edilen ve sadece bu
elektronik kayitlar ile temsil ve ispat edilen menkul kiymetler “kaydilestirilmis

menkul kiymetler” (dematerialised securities) olarak nitelendirilmektedir.

% Menkul kiymetlerin hareketsizlestirilmelerinde, “zorunlu ve kalici hareketsizlestirme” (compulsory
and permanent immobilisation) ve “ihtiyari ve geri almabilir hareketsizlestirme” (optional and
revocable immobilisation) gibi alt tirler hakkinda bilgi i¢in bkz. Goode, Dematerialised and
Immobilised Securities, s. 111.

7 Tiirk sermaye piyasalarinda hareketsizlestirme donemi igin bkz. Asagida, s.77.

1 G30 1989 Report, Recommendation 3; BIS Glossary, s. 20; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague
Explanatory Report, s. 10 Int-21; Benjamin, Yates, Montagu, op. cit, s. 15 § 2.5; Bernasconi,
Preliminary Document no. 1, s. 9; Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 13; Benjamin,
Interests in Securities, s. 25 § 1.88; UNIDROIT Explanatory Notes, s. 5 § 2.1.1; Ooi, Shares, s. 95 §
6.21; Carruthers, op. cit, s. 173 § 7.03; Gullifer, op. cit, s. 2.

2 Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 110; Guynn, Modernizing Securities
Ownership, s. 13; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 9; Ooi, Shares, s. 95 § 6.23; Haentjens,
s. 18.
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Kaydilestirme yonteminin ilk uygulamasi Fransa’da gerceklesmis; 2005 yilindan
itibaren Tiirk sermaye piyasalarinda da fiilen kaydilestirme ydntemi uygulanmaya

baslanmistir’.

d. Hareketsizlestirme ve Kaydilestirme Arasindaki Farklar

Konumuz bakimindan hareketsizlestirme ile kaydilestirme arasinda pek ¢ok dnemli

farklilik bulunmaktadir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, menkul kiymetlerin araci kurumlar tarafindan
yiiriitiilen menkul kiymet hesaplar1 vasitasiyla elde tutulmalar1 yani aracilagtirilmig
elde tutma sistemine dahil edilmeleri icin kaydilestirme sart degildir. Zira
aracilastirilmis elde tutma sisteminin temel 6zelligi nihai hak sahibi yatirimcinin
sahip oldugu menkul kiymetlerini dogrudan ihrag¢idan degil, bir aract kurumda
acilmis menkul kiymet hesaplar1 vasitasiyla kayden elde tutmasidir. Bu baglamda
menkul kiymet hesaplar1 araciligi ile elde tutulan menkul kiymetlerin hangi formda
bulundugunun bir 6nemi bulunmamaktadir. Bu bakimdan bir sistemin aracilastirilmis

elde tutma sistemi olarak nitelendirilebilmesi i¢in hareketsizlestirme yeterlidir74.

Ikinci olarak kaydilestirme esasen sdéz konusu menkul kiymetin ne sekilde ispat
edilecegine yonelik olarak bir degisiklik getirmektedir. Zira bir menkul kiymet
thracinda, her bir menkul kiymet miinferit senetler ile veya tiim ihrag tek bir global
senet ile temsil veya ispat ediliyorsa bu menkul kiymetler “fiziki menkul kiymetler”
(physical securities) olarak adlandirilmakta; ancak kaydilestirme neticesinde sadece
merkezi bir kayit sistemindeki elektronik kayitlar ile temsil ve ispat edilen menkul
kiymetler “kaydilestirilmis menkul kiymetler” (dematerialised securities) olarak

isimlendirilmektedir. Fiziki, yani bir senede baglanmis menkul kiymetler” ayni hak

7 Tiirk sermaye piyasalarinda kaydilestirme dénemi igin bkz. Asagida, 80 vd.

™ Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 110; Ooi, Shares, s. 48 § 3.16, s. 95 § 6.23;
UNIDROIT, Explanatory Notes, s. 6 § 2.1.1; Carruthers, op. cit, s. 173 § 7.03; Goode, Kanda,
Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 16 Int. 32.

7 Ingiliz hukukunda nama yazili menkul kiymetlerin baglandiklar senetler kiymetli evrak niteliginde
olmadigindan; Ingiliz hukuku uyarinda nama yazili menkul kiymetler senede baglanmis dahi olsa
gayri maddi malvarlig1 degerleridir ve ayni hakka konu olusturmamaktadir. Bkz. Yukarida, dipnot 54.
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konusu olabilecekken, kaydilestirilmis menkul kiymetler maddi bir varliga sahip
olmadiklarindan ayni hak konusu olamazlar. Dolayisiyla kaydilestirmenin esas etkisi,
menkul kiymetlerin var olduklari formu ve bunun neticesinde tabi olduklar1 hukuki
rejimi degisiklige ugratmasina iligkindir. Menkul kiymetlerin tabi olduklari hukuki
rejimin degisiklige ugramasi, nihai hak sahibi yatirnmcinin bu menkul kiymetlere
iliskin hak ve menfaatlerinin hukuki niteligini de degisiklige ugratmaktadir. Buna
karsilik hareketsizlestirme menkul kiymetlerin var olduklar1 forma iligkin olarak

herhangi bir degisiklige sebep olmamaktadir’.

Son olarak ise kaydilestirme, genellikle kanuni bir diizenleme gerektirirken, menkul
kiymetlerin hareketsizlestirilmesi i¢in saklama ve takas sistemi dahilinde taraflar
arasinda  gerceklestirilen sozlesmesel bir iliski yeterlidir’’. Zira bu sebeple

kaydilestirme iilke uygulamalarinda ¢ok tercih edilen bir yontem degildir.

3. Merkezi Saklama

Menkul kiymetlere iligkin saklama hizmetlerinin merkezilestirilmesi veya kisa adiyla
merkezi saklama, hareketsizlestirilmis ve kaydilestirilmis menkul kiymetlere iliskin
saklama hizmetlerinin ulusal diizlemde ‘“Ulusal Merkezi Saklama Kuruluslari”
(CSD) ve uluslararasi diizlemde “Uluslararast Merkezi Saklama Kuruluslar1” (ICSD)

biinyesinde toplanarak tek elden yiiriitiilmesidir’®.

Aracilagtirilmis elde tutma sisteminde kilit rol oynayan “Ulusal Merkezi Saklama
Kuruluslar” (CSDs), kurulduklari iilkenin sermaye piyasalarinda islem goérmek
tizere, birbirinden farkli ihraggilar tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin

merkezi saklama hizmetlerini yerine getirmektedirler. Ayrica bazt CSD’ler, saklama

76 Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 13; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 9;
Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 110; Benjamin, Interests in Securities, s. 25 §
1.89; Ooi, Shares, s. 96 § 6.27; Gullifer, op. cit, s. 2.

" Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 110;Benjamin, Interests in Securities, s. 25
§ 1.89; Ooi, Shares, s. 96 § 6.27; Gullifer, op. cit, s. 2.

8 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, § 3.04 s. 52; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague
Explanatory Report, Int-21 s. 10.
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hizmetlerinin yan sira kliring ve takas hizmetlerini de yiiriitmektedirler’””. CSD’ye
ornek olarak, Alman CSD “Clearstream Banking Frankfurt”, Fransiz CSD
“Euroclear France”, Isvicre CSD “SIX Securities Services”, Amerika Birlesik
Devletleri CSD “The Depository Trust Company” ve Tiirck CSD “Merkezi Kayit
Kurulusu A.S.” gosterilebilir.

Milletlerarast menkul kiymet iglemleri bakimindan kilit rol oynayan “Uluslararasi
Merkezi Saklama Kuruluslar1” (ICSDs) ise, genellikle eurobondlar gibi uluslararasi
menkul kiymetlerin saklanmas1 ve takas hizmetlerini yerine getiren merkezi saklama
kuruluglaridir. Uluslararas1 nitelikteki menkul kiymetlerin yan1 sira ICSD’ler,
CSD’lerle kurduklar1 baglantilar araciligi ile ulusal nitelikteki menkul kiymetlerin
milletleraras1 takas islemlerini de gerceklestirmektedirler. Su anda ICSD olarak
hizmet veren iki merkezi saklama kurulusu, merkezi Briiksel’de bulunan Euroclear

Bank™ ve merkezi Liiksemburg’da bulunan Clearstream International®'”dir®.

CSD veya ICSD’ler, miinferit belgeler veya global veya jumbo senet seklinde,
fiziksel formda ihra¢ edilen menkul kiymetleri, kendi biinyelerindeki veya

kendilerine bagl bir veya birden ¢cok depolama kurulusu biinyesindeki kasalara depo

7 fIk CSD 1872 yilinda Avusturya’da kurulmus olan Wiener Giro- und Cassenverein’dir. Bunu, su
anda Clearstream International’in bir pargasi olan Alman Kassenverein takip etmistir. Fransiz CSD,
Euroclear France’in selefi ise 2. Diinya Savasi yillarinda kurulmustur. ABD’de ise New York Menkul
Kiymetler Borsasi’nin CSD benzeri bir kurulus kurma fikri ancak kagit krizinin yasanmasimin
ardindan “The Depositary Trust Company”nin (DTC) kurulmasi ile hayata gecmistir. Eyliil 1999
tarihinde ise “DTC” ve “Ulusal Menkul Kiymet Kliring Sirketi”ni (National Securities Clearing
Corporation-NSCC) biinyesinde toplayan “The Depository Trust & Clearing Corporation” (DTCC)
yeni bir holding sirket olarak kurulmustur. Glinimiizde “DTC” diinyanin en biiyiikk CSD’sidir. 1999
yilinda sirket biinyesinde 23 trilyon ABD Dolar1 degerindeki 2 milyonun iizerinde hisse senedi ve
borglanma senedi “saklama” (custody) altinda idi. DTC her yil 250 milyon adetten fazla kurumsal
alim-satim emri onayini igleme almaktadir. 1999 yili boyunca DTC 189 milyondan fazla sayida ve
toplam 94 trilyon ABD Dolar1 flizerinde degerde “kaydi teslim” (book-entry delivery)
gerceklestirmigtir. Giiniimiizde DTC giderek artan bir sekilde ABD menseli olmayan ihraclara ve
katilimcilara da hizmet vermektedir. NSCC ise temel olarak ABD’deki borsa simsarlar1 veya broker
hizmeti veren kuruluslar arasindaki her tiirlii hisse senedi ve sirket ve devlet tahvili alim-satimlarini
yonetmektedir. Bu kuruluslar hakkinda daha fazla bilgi igin bkz. (Cevrimigi) http://www.dtcc.com, 12
Kasim 2013; (Cevrimigi) http://www.dtc.org, 12 Kasim 2013; (Cevrimigi) http:/www.nscc.com, 12
Kasim 2013. 1989 tarihli G30 Tavsiyeler Raporu sonrasinda, neredeyse biitiin iilkelerde “Ulusal
Merkezi Saklama Kuruluglari” (CSD) kurularak, saklama hizmetlerinin sadece bu merkezlerden
yiiriitiilmesine baglanmistir. Bkz. G30 1989 Report, Recommendation 3, s. 7.

% Ayrintili bilgi i¢in bkz. (Cevrimigi) https:/www.euroclear.com/en.html, 12 Kasim 2013

81 Ayrmtili bilgi icin bkz. (Cevrimigi) http://www.clearstream.com/ci/dispatch/en/kir/ci_nav/home, 12
Kasim 2013.

%2 Giovannini Report 2001, s. 9 ve 20.
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etmek suretiyle hareketsizlestirerek saklamaktadir. Kaydilestirilmis sekilde ihrag
edilen menkul kiymetler bakimindan merkezilestirme ise, bu menkul kiymetlere
iliskin elektronik veri girislerinin CSD veya ICSD’nin merkezi takas ve saklama
sistemine  aktarilmast ve bunlara iligkin haklarin izlenmesi suretiyle

ger<;eklestirilmektedir83 .

Merkezilestirme neticesinde, ister fiziksel ister kaydi formda ihra¢ edilmis olsun, tim
menkul kiymetlere iliskin hak sahipliginin iktisabi, devri ve teminat™ verilmesine
iliskin tiim islemler CSD veya ICSD’ler nezdinde tutulan ve izlenen menkul kiymet
hesaplarina iliskin kayitlar ile ispat edilmektedir. Bu nedenle, aracilagtirilmis
sistemde menkul kiymetlerin ihra¢ edildikleri form, sistemin isleyisi bakimindan

6nemini kaybetmektedir™.

Ancak belirtilmelidir ki, hesap sahiplerinin s6z konusu menkul kiymetlere iliskin
sahip olduklar1 haklarin hukuki niteliginin belirlenmesinde, menkul kiymet
hesaplarinin dayandigt menkul kiymetlerin ihra¢ edildikleri form Onem arz

edebilmektedir.

Ulke uygulamalarinda merkezi saklama sistemleri farkliliklar arz etmektedir. Kimi
tilkelerde merkezi saklama kuruluslar1 menkul kiymetlerin havuz hesaplar araciligi
ile toplu halde saklanmasi ve izlenmesi yontemini tercih etmekte iken; kimi
tilkelerdeki merkezi saklama kuruluslari menkul kiymetlerin miisteri ismine agilan
hesaplarda saklanmasi ve izlenmesi yontemini benimsemektedir. Bu bakimdan
merkezi saklama sistemleri, “seffaf sistemler” (transparent systems) ve “‘seffaf

olmayan sistemler” (non-transparent systems) olarak ikiye ayrilmaktadir.

8 Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 113-114; Guynn, Marchand, Transfer or
Pledge of Securities, s. 52 § 3.04; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 13; Benjamin, Interests
in Securities, s. 23 § 1.81; Ooi, Shares, s. 48 § 3.16.

% Bu tez calismasinda “teminat islemleri” kavramu, rehnin yani sira teminaten temlik islemlerini de
kapsayacak sekilde kullanilmustir.

% Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 53 § 3.04; Christophe
BERNASCONI/Richard POTOK/Guy MORTON, “General Introduction : Legal Nature of Interests in
Inderectly Held Securities and Resulting Conflict of Law Analysis” (Conflict of Law Analysis), in
Cross Border Collateral: Legal Risk and the Conflict of Laws, Ed. by Richard POTOK,
Butterworths, 2002, s. 12, § 2.14; UNIDROIT Explanatory Notes, s. 6 § 2.1.1.
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a. Merkezi Toplu Saklama Esasina Dayal Seffaf Olmayan Sistemler

Toplu saklama esasina dayali “seffaf olmayan sistem”ler (non-transparent systems)
menkul kiymetlerin havuz hesaplarda, bu menkul kiymetleri ihra¢ eden kuruluglara
ve menkul kiymetlerin tlirlerine gore tasnif edilmek suretiyle saklanmasi ve

izlenmesi yontemi ile islemektedir.

Bu sistemde ilgili araci kurumlar genellikle miisterileri olan hesap sahiplerinin
menkul kiymetlere iligkin haklarini bir {ist aract1 kurumda veya CSD’de tek bir

“havuz hesap”ta (omnibus account/fungible account)*® tutmaktadur.

Havuz hesaplarda, menkul kiymetler, menkul kiymet hesabini yiiriiten ilgili araci
kurum tarafindan bir baska aract kurumda, ihraggilarina ve tiirlerine gore
siiflandirilarak toplu bir sekilde tutulmakta ve boylece farkli hesap sahiplerine ait,
ayni ihracin iirlinti, ayn1 haklar1 ihtiva eden menkul kiymetler, hesap sahiplerinin
kimliklerine ve hesap detaylarina iliskin ayrintilar belirtilmeksizin toplu halde
saklanmaktadir. Bu nedenle, ilgili aract kurumdan bir iist kademede yer alan ve
miisteri havuz hesabini yiiriiten aract kurum, ilgili aract kurum nezdinde menkul
kiymet hesabina sahip olan hesap sahiplerini belirleyememekte ve bu hesap
sahiplerine iliskin bilgilere sahip bulunmamaktadir. Neticede, bireysel olarak hesap
sahiplerinin kimliklerine ve sahip olduklar1 menkul kiymetlerin detaylarma iligkin
bilgiler sadece hesap sahibine menkul kiymet hesabin1 saglayan ilgili araci kurumun

kayitlarinda mevcuttur ve onun tarafindan bilinmektedir®’.

Ornegin, arac1 kurum (I1) kendi miisterileri olan hesap sahipleri (A), (B) ve (C)’nin,
(XYZ) sirketi tarafindan ihra¢ edilmis ortaklik hisselerine iliskin haklarini, kendi

menkul kiymet hesabinin bulundugu araci kurum olan (I2) nezdinde tek bir havuz

8 “Havuz hesap” (omnibus account); CSD iiyesi/katilimcist bir araci kurumun, o araci kurumda
menkul kiymet hesabi bulunan birden g¢ok miisterisi veya tiim miisterileri hesabina tuttugu menkul
kiymetlerin bulunduruldugu tek hesap olarak tanimlanmaktadir. Bkz. BIS Glossary, s. 35.

7 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 53 § 3.05; Goode, Dematerialised and
Immobilised Securities, s. 116; Benjamin, Interests in Securities, s. 28 § 1.102-1.103; Bernasconi,
Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, s. 13 § 2.15, 16 § 2.23; UNIDROIT Explanatory Notes, s. 6
§ 2.1.2, Haentjens, op. cit, s. 17; Gullifer, op. cit, s. 12.
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hesapta tutmaktadir. Bu havuz hesapta, sadece araci kurum (I1)’in kag¢ adet (XYZ)
hissesini tuttugu goriilmekte, fakat bu hisseleri kimler hesabina tuttugu
goriilmemektedir. Bu nedenle (I2), (I1)’in miisterileri olan (A), (B) ve (C)’nin
kimliklerini ve bunlardan her birinin kagar adet (XYZ) hissesine sahip oldugunu
tespit edememektedir. Bu yap1 en iist kademede bulunan CSD veya ICSD’ye kadar
ayni sekilde ilerlemektedir. Bu nedenle elde tutma zincirinde, (A), (B) ve (C)’nin
(XYZ) sirketi tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetlere iliskin haklarina iliskin
bilgiler sadece (A), (B) ve (C)’nin ilgili aract kurumu olan (I1)’in kayitlarinda yer

almaktadir.

Iste aracilastirilmig sistemde, hesap sahiplerinin menkul kiymetlere iliskin haklarimin,
menkul kiymet hesabini saglayan ilgili aracit kurum tarafindan bir iist kademede yer
alan bir baska arac1 kurumda veya CSD’de, bireysel olarak hesap sahiplerinin
kimlikleri ve hesaplarinin ayrintilar1 belirtilmeksizin/ayristirilmaksizin  havuz
hesaplarda tutuldugu ve bu nedenle hesap sahiplerinin haklarina iliskin kayitlarin
ihraggr ve CSD de dahil olmak iizere menkul kiymet hesabini yiiriiten ilgili araci
kurum disindaki hi¢bir kademedeki aracit kurum nezdinde yer almadigi elde tutma
sistemleri  “seffaf olmayan sistemler” (non-transparent systems) olarak

adlandirilmaktadir®®,

Seffaf olmayan sistemin uygulandig: iilkelerde, hesap sahiplerinin menkul kiymetlere
iliskin haklarininin ilgili aract kurumun alacaklilarinin olas1 alacak iddialarindan ve
takip taleplerinden korunmasi i¢in, aract kurumlara kendi nam ve hesaplarina
tuttuklart menkul kiymetler ile miisterileri hesabina tuttuklari1 menkul kiymetlere
iligkin  hesaplar1  “ayirma” (segregation) yikimliligi getirilmektedir. Bu
yukiimliilik dogrultusunda, ilgili arac1 kurumlar kendilerinden bir iist kademede yer

alan aract kurumlar nezdinde miisterileri i¢in tuttuklar1 havuz hesaplarin yaninda,

% UNIDROIT Study LXXVII Doc. 44, “Working Paper Regarding So Called ‘Transparent
Systems’”(UNIDROIT  Transparent Systems Paper), October 2006, s. 1, (Cevrimigi)
http://www.unidroit.org/english/documents/2006/study78/s-78-044-¢.pdf, 12 Kasim 2013;
Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 10; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis,
s. 13 § 2.15-2.16; Gullifer, op. cit, s. 7; UNIDROIT Explanatory Notes, s. 6 § 2.1.2; Thevenoz, Legal
Risk, s. 402-406.
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kendilerine ait menkul kiymetler i¢in “araci kurum hesab1” (proprietary account)®

olarak adlandirilan ikinci bir hesap agmaktadirlar®.

Takas ve kliring sistemlerinin islerligi bakimindan operasyonel anlamda oldukca
onemli kolayliklar saglayan havuz hesaplarda toplu saklama sistemi esasina dayali
seffaf-olmayan sistem, islem hacminin en yiiksek oldugu sermaye piyasalarindaki
CSDler ve ICSDler tarafindan c¢ogunlukla tercih edilen bir uygulamadir. Seffaf-
olmayan sistem modelini benimseyen iilkelere &rnek olarak; ABD, Ingiltere,
Almanya, Fransa, Japonya, Liiksemburg, Belgika ve Isvigre gosterilebilir’'. Bunlarin
yani1 sira, milletlerarasi menkul kiymet ticaretinde Onemli rol oynayan iki
milletleraras1t merkezi saklama kurulusu; Euroclear ve Clearstream de seffaf olmayan

model ¢ercevesinde katilimeilarina havuz hesaplarla hizmet vermektedir’.

b. Merkezi Miisteri Ismine Gore Saklama Esasina Dayal Seffaf Sistemler

Miisteri ismine gore saklama esasina dayali “seffaf sistemler’de (transparent
systems) ise, seffaf-olmayan sistemlerden farkli olarak, nihai hesap sahibi olan
yatirimeinin kimligine, sahip oldugu menkul kiymet hesabina ve bu menkul kiymet
hesabinda gergeklestirdigi islemlere iliskin bilgi ve detaylar, sadece ilgili hesabi
saglayan ve ylriiten aracit kurumun kayitlarinda degil, daha iist kademelerdeki araci
kurumlarin ve CSD’nin ve nihayetinde ihra¢¢inin kayitlarinda da yer almakta ve
izlenmektedir. Nihai hesap sahipleri ve ihrag¢1 kuruluslar arasinda yer alan her bir

kademedeki aract kurum, nihai hesap sahiplerinin kimliklerine ve menkul kiymet

% Bkz. BIS Glossary s. 40.

% Seffaf olmayan sistemi uygulayan bazi iilkeler (6rnegin; ingiltere) bu sonuca “trost” (trust)
miiessesesi ile ulasirken; diger baz iilkeler (6rnegin; Almanya, Belgika, Liiksemburg) 6zel kanunlarla
ayirma yikimliligii 6ngérmiiglerdir. Bkz. Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 116;
Benjamin, Interests in Securities, s. 39 § 2.35, 53 § 2.73; UNIDROIT Explanatory Notes, s. 6 §
2.1.2; Benjamin, Financial Law, s. 428, § 19.11; Gullifer, op. cit, s. 12 dn. 69. Ayrica araci kurumlar
icin dngoriilen bu yiikiimliik MiFID Direktifi’nde de agik¢a hilkkme baglanmistir (m. 13(7)).

' Ayrica seffaf olmayan sistemler de kendi igerisinde; bir menkul kiymet hesabina yapilan
alacaklandirma giriginin karsilik bir borg¢landirma girisi ile eslestirilmedik¢e sonu¢ dogurmadigi
“eslestirmeli sistem” (matching system) (6rn., Almanya ve Japonya) ve bdyle bir sartin aranmadigi
“eslestirmesiz sistem” (non-matching system) (6rn., Ingiltere) olarak ayrilmaktadir. Bkz. Gullifer, op.
cit, s. 3.

%2 Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 117; Benjamin, Interests in Securities, s. 28
§ 1.102, 54 § 2.74; Gullifer, op. cit, s. 3.
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hesaplarina iliskin bilgi ve detaylarin gdosterildigi ayr1 hesaplar veya alt hesaplar
agmaktadirlar. Iste bu yapi dahilinde, nihai hesap sahibi yatirimcilarin sahip olduklart
hesaplar “miisteri ismine hesaplar/takip edilebilir hesaplar” (non-fungible/traceable

accounts) olarak adlandirilmaktadir™.

Dolayisiyla seffaf sistemler, menkul kiymetlerin elde tutulmasi zincirinde nihai
hesap sahibi ile ihrager arasinda iki veya daha fazla kurumun bulundugu ve zincirin
en tepesindeki kurumda (CSD) alt kademedeki hesap sahiplerinin aracilagtirilmig
menkul kiymetlere iliskin haklarinin ve bu haklara iligkin islemlerinin, bu alt
kademedeki hesap sahiplerinin her biri adina hesaplar veya alt-hesaplar saglanmak
suretiyle belirtilmis oldugu sistemlerdir. Bu sistemlerde, elde tutma yapisinin en
istinde yer alan kurum olan CSD veya ICSD, her kademedeki hesap sahiplerinin
kimliklerine, sahip olduklari menkul kiymet hesaplarina ve gerceklestirilen hesap

hareketlerine iliskin detaylar1 izlemektedir®*.

Ikinci béliimde inceleyecegimiz iizere Tiirk sermaye piyasalari, kaydilestirme
yonteminin fiilen uygulanmaya baslandigi 2005 yilindan beri seffaf sistem esasina
gore islemektedir”. Tiirkiye disinda seffaf sistem modelini benimseyen iilkelere

ornek olarak; Ispanya, Brezilya, Yunanistan, Finlandiya ve Cin gosterilebilir’.

Seffaf sistemlerde, hesap sahiplerinin menkul kiymetlere iliskin haklar1 CSD
nezdinde izlendiginden, yatirimcilar araci kurumlarin alacaklilarina ve her tiirli takip
talebine kars1 korunmaktadirlar. Bu bakimdan seffaf sistem, yatirimeilarin menkul

kiymetlere karsi sahip olduklari haklarin en etkin bigimde korundugu sistemdir®’.

% UNIDROIT Transparent Systems Paper, s. 2-3; Goode, Dematerialised and Immobilised Securities,
s. 116-117; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 10-11, 20; Benjamin, Interests in Securities,
s. 28 §1.102- 1.104; Bernasconi, Potok, Conflict of Law Analysis, s. 13 § 2.17; Gullifer, op. cit, s. 12
dn. 69.

% UNIDROIT Transparent Systems Paper, s. 2.

% Tiirk sermaye piyasalarinda kaydilestirme dénemi i¢in bkz. Asagida, 80 vd.

% Bkz. UNIDROIT Transparent Systems Paper, s. 2.

°7 Caglar Manavgat, “Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullanilan Yontemin Sozlesmenin
Hukuki Niteligine Etkisi” (Merkezi Saklama), BATIDER, C. XVIIL, S. 4, Aralik 1996, pp. 129-141,
s. 140.
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Ancak her ne kadar seffaf sistem uygulamasi, yatirimcilarin menkul kiymetlere
iliskin hak ve menfaatlerinin korunmasi bakimindan en etkili yontem olsa da,
uygulamada aracit kurumlar ve takas sistemleri tarafindan operasyonel sebeplerle
elverigsiz bulunmakta ve tercih edilmemektedir. Yukarida da belirttigimiz iizere,
diinya uygulamalarma bakildiginda milli ve milletlerarast merkezi saklama
kuruluglarinin c¢ogunlukla seffaf olmayan sistem modeli c¢ercevesinde hizmet

verdikleri goriilmektedir’™.

Gerek iilke uygulamalarinda gerekse milletlerarasi ticarette seffaf olmayan sistem
modelinin tercih edilmesindeki en 6nemli gerekce, havuz hesap uygulamasinin takas
ve kliring islemlerinde sagladigi kolayliktir. Havuz hesaplar, araci kurumlarin
miisterileri arasindaki menkul kiymet islemlerinde “kurum i¢i netlestirme”yi (in-
house netting) ve CSD ve ICSD’ler seviyesinde de “merkezi netlestirme”yi1 (central
netting) kolaylastirmakta® ve béylece takas islemlerinin hacminin diismesine ve

islem masraflarinin azaltilmasina olanak saglamaktadir'®.

Nitekim bu sebeple, seffaf sistem uygulamalarinda havuz miisteri hesaplarinin
kullanilmamasindan kaynaklanan operasyonel zorluklarin bertaraf edilmesi ve bu
kapsamda takas ve kliring siire¢lerinin netlestirme esasi ile gerceklestirilebilmesii¢in
aract kurumlar nezdinde sadece takas ve kliring islemlerine yonelik olarak alt “takas
havuz hesaplar1” olusturulmakta ve menkul kiymetlerin alim-satimina iligskin takas ve
kliring islemleri bu takas havuz hesaplarinda tamamlandiktan sonra menkul
kiymetlere iliskin haklar miisteri ismine acilan hesaplara aktarilmaktadir. Buna 6rnek

olarak, Tiirk sermaye piyasalarinda uygulanan sistem gosterilebilir'®".

% Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 117; Benjamin, Interests in Securities, s. 28
§ 1.102, 54 § 2.74; Gullifer, op. cit, s. 3.

% Ancak her ne kadar “netlestirme” takas islemlerine gok biiyiik kolaylik saglasa da, menkul kiymet
alim-satimlarinda miinferit bir islemin hangi hesaplar arasinda gergeklestiginin takibi ve bor¢landirma
kayitlar1 ile alacaklandirma kayitlarinin eslestirilmesi, yani hangi bor¢landirma kaydinin hangi
alacaklandirma kaydi neticesinde gergeklestiginin tespiti olduk¢a zorlasmaktadir. Bu da 6zellikle aract
kurumlarin yetkisiz olarak birtakim iglemler gerceklestirmeleri halinde haklarin takibi ve ileri
stirlilmesi bakimindan hukuki sorunlara sebebiyet vermektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.Benjamin,
Interests in Securities, s. 71 § 3.35; Gullifer, op. cit, s. 14.

100Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 21; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law
Analysis, s. 16 § 2.23; Haentjens, op. cit, s. 17; Gullifer, op. cit, s. 14.

%" Tiirk sermaye piyasalarinda kaydilestirme donemi igin bkz. Asagida, 80 vd.
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Ayrica seffaf sistem modelini benimseyen iilkelerin pek ¢ogunda da (6rn., Tiirkiye,
Finlandiya, Isve¢ gibi) gerek kimliginin belirlenmesini arzu etmeyen yabanci
yatirimeilar i¢in cazibe olusturmak gerekse de seffaf olmayan sistemin uygulandigi
milletleraras1 saklama ve takas sistemleri ile (6rn., ICSDler) milletlerarasi menkul
kiymet islemlerinde piyasa entegrasyonunu saglanmak amaciyla,yabanci araci
kurumlarm bu iilkelerin CSDleri nezdinde hak sahibi bazinda izlenmeyen, havuz

hesaplar agmalari yani toplu saklama yapilmasi miimkiin kilmmigtir' %,

4. Araci Kurumlarin Dahil Olmasiyla Kademelenmis Yapi

Adindan da anlasilacag: lizere, aracilastirilmis sistemi karakterize eden en Onemli
ozelliklerinden birisi, ihracci ile nihai hesap sahibi yatirimei arasinda, CSD ve ICSD
de dahil olmak f{izere, bir veya birden fazla araci kurumun bulunmasi ve nihai hesap
sahibi yatirrmcinin sahip oldugu menkul kiymetlere iliskin haklarmi “ilgili araci
kurum” (relevant intermediary)’” tarafindan yiiriitiilen menkul kiymet hesaplari
araciligl ile elinde tutmasidir. Bu nedenle sistemin yapisi, doktrin tarafindan
piramide benzetilmekte ve sistem “coklu-kademeli sistem” (multi-tiered system)

olarak da adlandirilmugstir' ™.

Oldukca basitlestirilmis bir sekilde sistemi anlatmaya g¢alisirsak, ihragc1 kuruluslar
menkul kiymetleri; miinferit senetler veya jumbo veya global senet seklinde fiziksel

formda veya kaydi formda ihrag¢ etmektedirler.

192 Bkz.UNIDROIT Transparent Systems Paper, s. 3. Ayrica Tiirk hukukundaki diizenleme igin bkz.
Asagida, 85.

19 “flgili arac1 kurum” (relevant intermediary), uyusmazlik konusu menkul kiymetlere iliskin hak ve
menfaatlerin alacaklandirildigi yani yatirimcinin dogrudan iligkide oldugu ve ona menkul kiymet
hesabini saglayan ve yiirliten aract kurum olarak tanimlanmaktadir. Bkz. Lahey Menkul Kiymetler
Konvansiyonu (m. 1(1)(g)); Cenevre Menkul Kiymetler Konvansiyonu (m. 1(1)(g)). Baska bir
deyisle, ilgili arac1 kurum, menkul kiymet hesab1 sahibi tarafindan bakildiginda ilk araci kurumdur.

1 Roy Goode, “Security Entitlements as Collateral and the Conflict of Laws” (Security
Entitlements), in The Oxford Colloquium on Collateral and Conflict of Laws, A Special
Supplement to Butterworth’s Journal of International Banking and Financial Law, September 1998,
pp. 22-28, s. 22; Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 52 § 3.04; Bernasconi,
Preliminary Document no. 1, s. 12; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, s. 14, §
2.18; Haentjens, op. cit, s. 17.
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Ihraccilarin altinda ve aracilastirilmis elde tutma sisteminin ilk kademesinde, bir
CSD veya ICSD vyer alir. Thragegilar tarafindan fiziksel formda ihra¢ edilen menkul
kiymetler, CSD ve ICSD kademesinde hareketsizlestirilir. Kaydilestirilmis menkul
kiymetlere iliskin elektronik kayitlar ise dogrudan CSD veya ICSD’nin merkezi

saklama ve takas sistemine aktarilir.

ICSD veya CSDlerden sonraki kademede yani ikinci kademede genellikle, bu CSD
veya ICSDler ile dogrudan sozlesmesel iliskileri bulunan sinirli sayida finansal
kuruluglar, brokerlar, saklama kuruluglari ve diger profesyonel yatirimcilar
bulunmaktadir. “Katilimci/iiye” (participant) olarak adlandirilan bu araci kurumlar

CSD veya ICSDler biinyesinde dogrudan hesap agma yetkisine sahiptirler'®.

Katilimci/liye konumundaki araci kurumlar da, sistemin bir alt kademesinde yani
liclincli kademede bulunan kurumsal veya serbest yatirimcilar, brokerlar gibi
miisterileri adina menkul kiymet hesab1 saglamakta ve yiiriitmektedirler.Sistem, en

alt kademedeki nihai hesap sahibi yatirimciya kadar bu sekilde inmektedir.

Neticede sistemin en alt kademesinde yer alan nihal hesap sahibi yatirimci ile
thraggive hareketsizlestirilen veya kaydilestirilen menkul kiymetler arasinda birden
cok sayida kademe ve bu kademelerde araci kurumlar yer almaktadir. Yatirimci,
sahip oldugu menkul kiymetlere iligkin haklarini bu menkul kiymet hesaplari

vasitastyla elinde tutmaktadir.

Milletlerarast menkul kiymet ticareti ve takasinda, yerel ticaretteki ulusal merkezi
saklama kuruluglart CSDlere ve araci kurumlara ek olarak; ICSDler, “global saklama
kuruluslar1” (global custodian) ve “yerel acenta”lar (local agents) da devreye

girmektedir'®.

195 Belirtilmelidir ki, seffaf sistemin hakim oldugu bazi iilke uygulamalarinda, 6zellikle iskandinav
iilkelerinde, nihai hesap hesabi yatirimcilarin CSD biinyesinde dogrudan hesap sahibi olmasina imkan
taninmig veya bu zorunlu tutulmustur. Bu sistemlerde, nihai hesap sahibi ile ihragg1 arasinda sadece
bir arac1 kurum, yani CSD yer almaktadir. Bkz. UNIDROIT Transparent Systems Paper, s. 3.

1% Milletleraras1 menkul kiymet ticareti igin bkz. Asagida, s. 49 vd.
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Ihragg1 ile nihai hesap sahibi yatiinmci arasinda yer alan araci kurumlar ile
kademelenmis bu yapi, ihrag¢inin ¢ok sayida yatirimet ile iliskide olmasi yerine CSD
veya ICSD olmak iizere tek bir kurulus ile; CSD veya ICSD’lerin desadece sinirl
sayidaki yiiksek sermayeli piyasa katilimcilari/iiyeleri ileve bu piyasa
katilimcilari/iiyelerinin ise daha kalabalik olan diisiik sermayeli piyasa katilimcilar
veya nihal hak sahipleri yatinmcilar ile iliskide olmasini saglamakta ve bu suretle

piyasamn islerligini arttirmaktadir'”’.

5. Menkul Kiymetlere Iliskin islemlerin Kayden Gerceklestirilmesi

Aracilagtirilmis elde tutma sisteminin hem amaci hem de en 6nemli kazanimi
stiphesiz menkul kiymetlere iligskin hak sahipliginin edinilmesi ve hak sahipliginin
devri veya teminat hakki tesisi gibi “tasarruf’larin (disposition)’”, menkul kiymet
hesaplarindaki kayitlarin degistirilmesi ile, menkul kiymetleri ispat veya temsil eden
senet veya belgelerin teslimine veya ihragginin hak sahipligi kayitlarinin

degistirilmesine gerek kalmaksizin kayden gerceklestirilmesini saglamig olmasidir.

Aracilastirilmis sistemde menkul kiymetlere iliskin hak sahipliginin edinimi veya

tasarrufu, kaydi takas islemleri ile yani taraflarin menkul kiymet hesaplarinin

elektronik ortamda alacaklandirilmasi ve borglandiriimasi ile tamamlanmaktadir'®.

Kaydi takas islemleri genellikle, devir (transfer) ve 6deme islemlerine iligskin miisteri
talimatlarinin eszamanli olarak kaydedilmesi ile gergeklestirilmekte ve bu yonteme

“6deme karsilig1 devir” (delivery versus payment-DVP) adi verilmektedir''°.

7" Goode, Security Entitlements, s. 22; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 13-14;
Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Laws Analysis, s. 15 § 2.20; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague
Explanatory Report, s. 9 Int. 18; Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 52-53 §
3.04; UNIDROIT Explanatory Notes, s. 6 § 2.1.1.

1% By galismada “tasarruf” (disposition); Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu (m. 1(1)(h)) ve
Cenevre Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nda (m. 11) kullanildig: sekliyle, teminaten temlik yolu da
dahil olmak iizere her tiirlii devir islemini ve teslimli veya teslimsiz her tiirlii teminat hakki tesisi
islemini kapsamina alacak sekilde kullanilmistir .

1% Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, s. 20 § 2.36; Benjamin, Interests in
Securities, s. 20 § 1.70; UNIDROIT Explanatory Notes, s. 6 § 2.1.2.

"0 «Odeme karsihgi devir” (delivery versus payment-DVP), alim-satim sonrasi islemlerden (post-
trade process) kaynaklanan temel risklerden birisi olan “kredi riski™ni (credit risk) bertaraf etmek i¢in
kullanilan tekniklerden birisidir. Ayrmtili bilgi i¢in Bkz. G30 1989 Report, Recommendation 5;
Giovannini Report 2001, s. 6.
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Aracilastirilmig sistemde, ayni aract kurumun miisterisi olan menkul kiymet hesabi
sahipleri arasindaki alim-satim islemine iliskin bir tasarruf isleminin
gerceklestirilmesi i¢in sadece o aract kurum nezdinde miisterilere iligkin olarak
tutulan hesap kayitlarinda bor¢landirma ve alacaklandirma kayitlarmin yapilmasi
yeterli olmaktadir. Ornegin, CSD katilimcisi/iiyesi aract kurum (X)’in miisterisi olan
(A) ve (B) arasindaki bir devir isleminde, (X)’in (A)’nin talimati iizerine (A) nin
hesabini bor¢landirmasi ve bunun karsiliginda (B)’nin hesabini alacaklandirmasi ile
islem tamamlanmaktadir. Bu noktada, ayrica araci kurum (X)’in CSD nezdindeki

menkul kiymet hesabinda bir degisiklik yapilmasina gerek bulunmamaktadir''.

Farkli aract kurumlarin miisterisi olan hesap sahipleri arasindaki islemlerde ise,
devreden ve devralanin elde tutma zincirinin kesistigi kademeye kadar, aradaki
kademelerdeki tiim hesap kayitlarinda degisiklik yapilmasi gerekmektedir. Cok basit
bir 6rnekle aciklamamiz gerekirse; aract kurum (X)’in miisterisi (A) ile aract kurum
(Y)’nin miisterisi (C) arasindaki bir alim-satim isleminde, (X) ve (Y)’nin aym
CSD’nin katilmecilari/iiyeleri oldugunu varsayarsak; (A)’nin devir talimati iizerine
aract kurum (X) oncelikle (A)’nin hesabini borg¢landiracak, ardindan CSD (X)’in
hesabin1  borg¢landiracak, ardindan CSD aract kurum (Y)nin hesabimni
alacaklandiracak ve son olarak (Y), (C)’nin hesabini alacaklandiracak ve bdylece

islem tamamlanacaktir' ',

Menkul kiymetleri konu alan teminat islemlerinde de, devir islemlerinde oldugu gibi
teminat hakkininin tesisi sadece menkul kiymet hesaplarindaki kayitlar ile
gerceklestirilmektedir. Uygulamada menkul kiymet teminatina iligkin islemler

bakimindan genellikle iki yontem tercih edilmektedir. Bunlardan birincisi, bir REPO

"' Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 53 § 3.05; Benjamin, Interests in
Securities, s. 21 § 1.70; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, s. 20 § 2.36,
UNIDROIT Explanatory Notes, s. 7 § 2.1.3, Haentjens, op. cit,s. 21.

12 Sematik bir ornek igin bkz. Giovannini Report 2001, s. 11.
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yani geri alim anlasmasinin bir parcasi olarak teminaten temlik (transfer of title)'"?

ve ikincisi ise rehindir (pledge)’’”.

Tiirk sermaye piyasasi hukukunda, menkul kiymetleri konu alan teminat iglemlerine
iliskin olarak, AB Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi (FTD m. 2(1)(b) ve (c))
ve Cenevre Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nda (m. 31(3)(b) ve (c)) yer alan
diizenlemelere paralel sekilde, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 47.
maddesi ile sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat s6zlesmelerine iligkin yeni
bir diizenleme kabul edilmistir. Bu diizenlemede, sermaye piyasasi araglarini konu
alan teminat sézlesmelerinin, teminaten temlik esaslarmma dayali sekilde, menkul
kiymetler tlizerindeki hak sahipligini devreden teminat sozlesmesi (title transfer
collateral agreement) seklinde (SPKan. m. 47(2)) veya hak sahipliginin teminat
verende kaldigi teminat sozlesmeleri (security collateral agreement) seklinde

(SPKan. m. 47(3)) yapilabilecegi hiikiim altina alinmustir.

Menkul kiymetler tizerindeki hak sahipliginin teminat verene devredildigi teminat
sozlesmelerinde, menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi teminat alana gececeginden
burada islem, sozlesme konusu menkul kiymetlerin teminat verenin hesabinin
bor¢clandirilmasi  ve  teminat alanin  hesabinin  alacaklandirilmas:  ile
gerceklesmektedir. Menkul kiymetler iizerindeki hak sahipliginin teminat verende
kaldig1 teminat sozlesmelerinde ise, teminat hakkinin tesisi, genellikle, teminat
verenin mevcut menkul kiymet hesabina bagli bir alt hesap agilmak suretiyle bu
hesaba kaydedilmesi veya teminat verenin mevcut menkul kiymet hesabinin
bor¢landirilarak teminat alanin hesabina bagli bir alt hesaba kaydedilmesi yoluyla

gerceklesmektedir' .

'3 Tiirk hukukunda teminaten temlik hakkinda ayrmtili bilgi igin bkz. Rona Serozan, Tasimir Esya, s.
291 vd.

14 Farkli milli hukuklara bakildiginda iki gesit rehin goze ¢arpmaktadir. Bunlardan birincisi, Tiirk
hukukunda da kural olarak benimsenen “teslimli rehin”dir (possessory pledge) (TMK m. 939).
Ayrintil bilgi i¢in bkz. Oguzman, Seligi, Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1001 vd.; Serozan,
Tasmr Esya, s. 338. Bir digeri ise genellikle Ingiliz hukukunda kullanilan mortgage ve charge gibi
“teslimsiz rehin”dir (non-possesory pledge). Ayrintilt bilgi i¢in bkz. Bernasconi, Potok, Morton,
Conflict of Law Analysis, s. 10 § 2.7; Haentjens, op. cit,s. 21. Ancak belirtmek gerekir ki, Tiirk
hukukunda da alacak rehni bakimindan teslimsiz rehin ongoriilmiistir (TMK m. 954, 955). Bkz.
Serozan, Tasimir Esya, s. 341;0guzman, Selici, Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1030 vd.

5 Bkz. Ooi, Shares, s. 230 vd.
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D. Aracilastirilmis Sistemde Milletleraras1 Menkul Kiymet Ticareti

Menkul kiymet ticaretinin taraflarmin ayni iilkede yerlesik oldugu ve takas
islemlerinin de yine taraflarin yerlesik oldugu iilkedeki tek bir takas ve uzlagsma
sistemi dahilinde gergeklestirildigi menkul kiymet islemleri “yerel menkul kiymet
ticareti” (domestic trade) ve ‘‘yerel takas” (domestic settlement) olarak

nitelendirilmektedir''®.

Yabancilik unsuru igeren menkul kiymet islemleri ise, “milletlerarast menkul kiymet
ticareti” (international trade) olarak adlandirilmaktadir. Menkul kiymet isleminin
taraflarinin (alici, satici veya teminat veren, teminat alan) ve/veya isleme konu edilen
menkul kiymetlerin ve/veya menkul kiymetlerin saklanmasi ve takas hizmetlerini
veren aract kurumlarin farkli milli hukuklara tabi olmalar1 halinde islem

milletlerarasi nitelik kazanmaktadir'”.

“Smir-agsan takas” (cross-border settlement) ise, menkul kiymet igleminin
taraflarindan birinin veya her ikisinin de bulundugu iilkeden baska bir iilkede,
gerceklesen takas islemleri olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla bir milletlerarasi
menkul  kiymet islemi, mutlaka bir sinir-asan  takas  islemi ile

sonuglandiriimaktadir''®.

Uygulamada milletlerarast menkul kiymet islemlerinde en sik rastlanilan 6rnek,
taraflardan birinin isleme konu menkul kiymetlerin ihra¢ edildigi ve/veya depo
edildigi iilkede yerlesik olmasi ve digerinin ise baska bir iilkede yerlesik
bulunmasidir. Milletlerarasi bir menkul kiymet isleminin takasi da genellikle,
milletlerarasi ticarete konu menkul kiymetin ihrag¢ edildigi tilkede gerceklesmektedir.

Dolayisiyla bu islemlerin tamamlanmasi yani sinir-asan takas icin, bir iilkede

16 Benjamin, Yates, Montagu, op. cit, s. 147

17 Benjamin, Yates, Montagu, op. cit, § s. 147; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report,
s. 9 Int. 18.

""" Commitee on Payment and Settlement Systems of the Central Banks of the Group of Ten
Countries, Cross-Border Securities Settlements, Bank for International Settlements, Basle, March
1995, (BIS-Cross-Border Securities Settlements), S. 1, 8, (Cevrimigi)
http://www.bis.org/publ/cpss12.pdf, 12 Kasim 2013; Giovannini Report 2001, s. 7.
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bulunan menkul kiymetlerin bagka bir iilkeye transferi ve karsiliginda da bir tilkeden

baska bir iilkeye 6deme yapilmasi gerekmektedir'"’.

Elektronik takas yapilanmasinda, bir menkul kiymet isleminin takasinda, farkli
iilkelerde yerlesik her iki tarafin da bu islemi gerceklestirecek takas sistemlerine
erismesi gerekmektedir. Yerel, yani menkul kiymet ticaretinin taraflarinin aym
ilkede yerlesik oldugu menkul kiymet islemlerinde takas, o iilkedeki takas sistemi
dahilinde gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla yerel menkul ticaretinde, tiim araci
kurumlar ve yatirimcilar aynm1 hukuk sistemine tabidirler. Ancak menkul kiymet
isleminin taraflarindan birinin veya her ikisinin de yerlesik olduklar1 iilkeden baska
bir {ilkede gerceklesen sinir-asan takas islemlerinde, elektronik takasin
gergeklesebilmesi igin ise mutlaka yabanci bir lilkede bulunan takas sistemine erigim
ve/veya farkl takas sistemlerinin birbirleri ile iletisimi gerekmektedir. Yerel takas ile

sinir-agan takas arasindaki fark da iste bu yabanci bir takas sistemine erisimdir'?’.

Yabanci bir takas sistemine erisimin ve/veya takas sistemlerinin aralarindaki
iletisimin saglanabilmesi i¢in ise yerel takas siirecine nazaran ek araci kurumlara
ihtiyag duyulmaktadir. Milletlerarast menkul kiymet ticareti ve takasinda, yerel
ticaretteki CSD’lere ve araci kurumlara ek olarak, farkl tilkelerdeki merkezi saklama
ve takas sistemlerine baglantilar1 ile erisimi olan ICSD’ler, “global saklama

kuruluslar” (global custodians)’?’ ve “yerel acentalar” (local agents)'”’ devreye

19 BIS-Cross-Border Securities Settlements, s. 1, 8; Giovannini Report 2001, s. 7. Fakat uygulamada
genellikle Eurobond’lar bakimindan oldugu iizere, takasin gerceklestigi iilke, taraflardan her ikisine de
yabanci bir iilke olabildigi gibi Eurobond’un ihra¢ edildigi iilkeye de tamamen yabanci bir iilke de
olabilmektedir.

120 BIS-Cross-Border Securities Settlements, s. 1, 8; Giovannini Report 2001, s. 7; Benjamin, Yates,
Montague, op. cit, s. 147. Bu noktada 6zellikle belirtmek gerekmektedir ki, bir menkul kiymetin ihrag
edildigi tilkeden bagka bir iilkede islem gormesi, islemin taraflarinin ayni iilkede bulunmasi ve islemin
takasinin da bu iilkede gerceklesmesi halinde bu islem bir smir-asan takas islemi olarak
degerlendirilmemektedir. Buna o6rnek olarak, yabanci bir iilkede ihra¢ edilen yabanci menkul
kiymetleri temsilen ¢ikarilan depo sertifikalarinin i¢ piyasalarda islem gormesi gosterilmektedir.
Ancak bu hallerde de, bir milletlerarasi saklama iligkisinin varlig1 gézden kacirilmamalidir. Bu
nedenle bu durumda da isleme bir yabancilik unsuru katilmis olmaktadir. Bkz. BIS-Cross-Border
Securities Settlements, s. 8.

121 “Global saklama kurulus”lar (global custodian); miisterilerine sadece kurulu bulundugu iilkenin
sermaye piyasalarinda islem goren ve takas islemleri gergeklestirilen menkul kiymetlere yonelik
olarak degil, ayn1 zamanda baska iilkelerde de iglem gdren ve takas islemleri gerceklestirilen menkul
kiymetlere iliskin olarak da saklama hizmetleri saglayan saklama kuruluslaridir. Bkz. BIS Glossary, s.
25.
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girmektedir. Dolayisiyla menkul kiymetlerin, milletlerarasi alanda saklanmasi ve
takasi, saklama ve takas kurulusu olarak faaliyet gosteren ve milli hukuklara tabi

birden ¢ok araci kurulusun dahil olmasini gerektirmektedir'*.

Ornegin; kurumsal bir yatirimc1 menkul kiymetlerini, séz konusu menkul kiymetlerin
thrag¢ edildigi lilkedeki CSD’nin iiyesi/katilimcisi olan bir alt-saklama kurulusu ile
baglantisi olan global bir saklama kurulusu araciligi ile elinde tutabilir. Yine 6rnegin;
bir broker menkul kiymetlerini, sz konusu menkul kiymetlerin ihra¢ edildigi
iilkedeki CSD veya o CSD’nin iliyesi/katilimcisi bir yerel acenta ile baglantisi
bulunan kendi {ilkesindeki CSD veya bir ICSD araciligi ile de elinde

tutabilmektedir'?*.

Iste milletleraras1t menkul kiymet ticaretinde, menkul kiymetlerin saklama ve takas
islemlerinin gercgeklestirilebilmesi i¢in farkli milli hukuklara tabi birden ¢ok araci
kurumun devreye girerek islemlere katilmasi, milletlerarasi menkul kiymet
ticaretinde siklikla kanunlar ihtilafi sorunlari ile karsilasilmasina sebep olmaktadir.
Bu kanunlar ihtilafi sorunlarindan en 6nemlisi ve cevap bekleyen sorun ise, yukarida
acikladigimiz milletleraras1 aracilastirilmis sistemde islem goéren aracilagtirilmis
menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi ihtilaflarinin hangi hukuka gore

¢cOziimlenecegi meselesidir.

Ancak kanunlar ihtilafina iligskin a¢iklamalara gegmeden 6nce, menkul kiymet hesabi
sahiplerinin menkul kiymet hesaplarinda gerceklestirilen alacaklandirma kayitlari

neticesinde ne tiir bir hak sahipligine kavustuklarinin ve elde ettikleri hak ve

122 «“yerel acenta”lar (local agents); diger iilkelerde kurulu bulunan ICSD’ler gibi saklama ve takas
islemlerini yiiriiten aract kurumlara, kurulu bulundugu iilkenin sermaye piyasalarinda iglem goren ve
takas islemleri gerceklestirilen menkul kiymetlere iliskin olarak saklama hizmetleri sunan saklama
kuruluslaridir. Bkz. BIS Glossary, s. 29.

12 Bkz. Committee on Payment and Settlement Systems & Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions, Recommendations for Securities Settlement Systems,
November 2001, (CPSS/IOSCO Recommendations), s. 20; BIS-Cross-Border Securities Settlements,
s. 55; Giovannini Report 2001, s. 10.

124 Benjamin, Yates, Montagu, op. cit, s. 5 § 1.8; BIS-Cross-Border Securities Settlements, s. 55;
Joanna Benjamin, “Cross-Border Proprietary Rights: Taking Security and Insolvency” (Cross-Border
Proprietary Rights), Butterworths Journal of International Banking and Financial Law, Vol. 12.
No. 1, January 1997, pp. 6-19, s. 6 dn. 2.
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menfaatlerin hukuki niteliginin belirlenmesi gerektiginden ikinci béliimde bu konular

ele alinacaktir.

52



IKINCI BOLUM
ARACILASTIRILMIS SiSTEMDE
MENKUL KIYMETLERE iLISKINHAK SAHIPLiGi VE
HAKKIN HUKUKI NiTELIGI

I. GENEL BILGIi

Caligmamizin  birinci  boliimiinde  yapisint  ve  Ozelliklerini  inceledigimiz
aracilagtirilmis elde tutma sistemi dahilinde menkul kiymet hesaplarinda saklanan ve
bu hesaplar araciligi ile kayden islem goren menkul kiymetlere iliskin olarak hesap
sahibi yatinmci ve teminat alacaklilarinin, bu menkul kiymet hesaplarina
alacaklandirilan menkul kiymetler {izerinde elde ettikleri hak sahipliginin tiirii ve bu
haklarin hukuki niteligi, aracilastirilmis menkul kiymetler tizerindeki hak sahipligine

iligkin ihtilaflara uygulanacak hukukun belirlenmesinde biiyiik 6nem arz etmektedir.

Zira aracilastirilmig sistemde saklanan ve islem goren aracilastirilmis menkul
kiymetler lizerinde milletlerarasi nitelikli hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak ve
milletleraras1 6zel hukuk hakkaniyetini tesis edecek bir baglama kuralinin tesis
edilebilmesi i¢in Oncelikle, hak sahipliginin tlirli ve hakkin muhtevasinin hukuki

niteliginin tespiti yani bagka bir ifade ile baglanma konusunun tespiti gerekmektedir.

Ancak daha 6nce de belirttigimiz iizere, aracilastirilmis sistemde bir menkul kiymet
hesabina alacaklandirilmis menkul kiymetlere iliskin olarak hesap sahiplerinin elde
ettikleri hak sahipligi ve bu haklarin muhtevast milli hukuk sistemlerinde farkl

hukuki nitelendirmelere tabi tutulmustur.

Ik béliimde inceledigimiz menkul kiymetlerin saklanmasi ve takasma iligkin
sistemlerin isleyisindeki koklii operasyonel ve yapisal degisiklikler, menkul kiymet
ticaretinin taraflart olan yatirimcilarin iktisap ve tasarruf ettikleri malvarlig
degerinin hukuki niteligini de degistirmistir. Aracilastirilmis elde tutma sisteminde,

elektronik takas sistemlerinin gelistirilmesiyle, fiziki formda bulunan senede
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baglanmis menkul kiymetlerin dolasimi hareketsizlestirme veya kaydilestirme

yontemleri ile bertaraf edilmistir.

Aracilagtirilmis sistem dahilinde yatirimci, menkul kiymetleri, menkul kiymetlerin
baglandiklar1 senetlerin zilyetliginin iktisab1 veya ihraccinin hak sahipligi siciline
tescil ile degil, arac1 kuruluslar nezdinde acilan menkul kiymet hesaplarina yapilan
alacaklandirma veya bor¢landirma kayitlan ile iktisap etmekte, elinde tutmakta ve
tasarruf etmektedir. Menkul kiymetleri, menkul kiymet hesaplarindaki kayitlar ispat
etmektedir. Yani sistem dahilinde tasarruflar, menkul kiymet hesabinin dayanak
varlig1 olan menkul kiymetler fiziki senet formunda olsa dahi, bu senetlerin tedaviilii
ile degil kaydi olarak gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla menkul kiymetlerin
baglandig1 senetler islevlerini yitirmistir. Menkul kiymetlerin elde tutulmasi ve takas

sistemleri, fiziksel diinyadan, sanal diinyaya hizli bir sekilde evrilmistir.

Kagit dolagimi bertaraf edilerek, menkul kiymetlerin iktisabi, saklanmasi ve
tasarrufunun menkul kiymet hesaplarindaki kayitlar ile gergeklesmesi araci
kurumlarin bu islemlere dahil olmasini beraberinde getirmistir. Nitekim yatirimct
veya teminat alacaklisinin kaydilestirilmis veya hareketsizlestirilmis dayanak varlik
olan menkul kiymetler lizerinde sahip olduklar1 haklar, aract kurum nezdinde acilan
menkul kiymet hesaplarina islenmekte ve menkul kiymet hesabini saglayan ve
yiiriiten ilgili aract kurum da bu menkul kiymetleri baska bir aract kurum nezdinde
ylriitiilen menkul kiymet hesaplarinda tutmaktadir. Bu elde tutma zinciri en fiist
kademede bulunan merkezi saklama kuruluglart CSDler veya ICSDlere kadar
gitmektedir. Ozellikle milletlerarasi menkul kiymet islemlerinde, yabanci takas
sistemlerine erisim gerekliligi isleme dahil olan araci kurum sayisini arttirmaktadir.
Dolayisiyla nihai hesap sahibi ile ihraggr ve dolayisiyla menkul kiymet hesaplari
araciligr ile islem goéren dayanak menkul kiymetler arasindaki iliski fiilen

dogrudanligini yitirmektedir.

Ayrica yine ilk boliimde inceledigimiz iizere, menkul kiymetlerin iktisabi,
saklanmasi ve tasarrufuna iliskin olarak, senet dolasiminin bertaraf edilmesinin

yaninda, araci kurumlar takas islemlerinin hizlanmasi, likiditenin saglanmasi ve
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saklama masraflarinin azaltilmasi i¢in genellikle havuz miisteri hesaplari
kullanmaktadir. Havuz hesaplarda, farkli hesap sahiplerinin ayni ihraca ait ve ayni
haklar1 veren menkul kiymetleri, hesap sahiplerinin kimliklerine ve hesaplarina
iliskin ayritilar belirtilmeksizin, menkul kiymet hesabimnin bulundugu araci
kurumdan bir iist kademede yer alan araci kurumda toplu halde saklanmaktadir. Bu
nedenle, havuz hesaplarin kullanildigi seffaf olmayan sistemlerde, herhangi bir
menkul kiymet ile herhangi bir hesap sahibi arasinda aidiyet iliskisi

kurulamamaktadir'.

Ancak sermaye piyasalarinda menkul kiymetlerin saklanmasi ve takas sistemlerinde
benzer sekilde yasanan bu operasyonel gelismeler, piyasa uygulamalart ile milli
hukuklarda menkul kiymet islemleri i¢in Ongdriilen hukuki diizenlemeler arasinda
uyumsuzluklara sebep olmustur. Zira milli hukuk sistemlerinde menkul kiymetlerin
iktisab1, saklanmasi ve tasarrufuna iliskin hukuki rejim, menkul kiymetleri temsil
eden veya ispatlayan belge veya senetlerin tedaviiliinii esas alan kiymetli evrak
hukukuna ve ayni hakkin konusu olarak esyanin varligmi ve bu esyanin belirli
olmasini ve esya lizerinde dogrudan, aracisiz hakimiyeti sart kosan geleneksel esya
hukuku teorilerine dayanmaktadir. Ozetle milli hukuk sistemlerinde menkul
kiymetler iizerindeki hak sahipligi islemleri ile ilgili hukuki rejim, menkul
kiymetlerin baglandiklar1 senetlerin dogrudan ihraggidan zilyetliklerinin iktisabi ile
ve devir ve teminat hakk: tesisi islemlerinin de bu senetlerin fiziki tedaviilii yani

teslimi ile ger¢eklesmesini esas alan diizenlemelerden olusmaktadir.

! Miisteri ismine saklama yonteminin uygulandig1 seffaf sistemin uygulandigi iilkelerde, tiimiiyle yerel
ic piyasa islemlerinde ise durum farklidir. Seffaf sistemlerde hesap sahiplerinin hesap ve islem
detaylart ve kimlikleri bir iist kademede yer alan araci kuruma aktarilmakta ve nihayetinde sistemin
tepesinde yer alan araci kurum olan Merkezi Saklama Kurulusu’'nda agilan alt-hesaplarla
izlenmektedir. Bkz. Yukarida, s. 38. Ancak seffaf sistemlerde de, menkul kiymet hesabinin dayanak
varligmi olusturan menkul kiymetler miinferit senetler formunda olup saklama kurulusuna fiziksel
olarak ayristirilarak (6rnegin; 6zel bir kasada veya digerlerinden ayri1 bir sekilde bir iple baglanarak
saklanmasi gibi) veya kaydilestirilmis formda olup her bir kaydilestirilmis menkul kiymet tek tek
numaralandirilmak suretiyle ihra¢ edilerek tevdi edilmis olmadik¢a, hesap sahibi ile belirli bir veya
birden ¢cok menkul kiymet arasinda aidiyet iligkisi kurulmasi s6z konusu degildir. Seffaf sistemlerde
miisteri ismine hesaplar agilmasi ve islemlerin hesap sahibi bazinda izlenmesi, hesap sahibinin ayr1 bir
malvarhigl degerinin tek bagma sahibi oldugu anlamina gelmemekte, sadece sahip oldugu hak ve
menfaatin miisterek hesap havuzundan disarida tutuldugu ve bu nedenle ilgili arac1 kurumdan daha iist
kademedeki aract kurumlarin kayitlarinda belirlenebilir oldugu ve bu nedenle ihragciya kadar elde
tutma zincirinin Ust kademelerine dogru takip edilebilir oldugu anlamina gelmektedir. Bkz. Roy
Goode, “Are Intangible Assets Fungible?”” (Fungible), LMCLQ, 2003, pp. 379-388, s. 388.
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Aracilastirilmis sistemde ise, senet dolasimi ve hatta senet ihracinin bertaraf edilerek
yerini menkul kiymet hesaplarindaki elektronik veri girislerinin almasi, oncelikle
aracilastirllmis menkul kiymetlerin kiymetli evrak niteligini koruyup korumadigi
tartismalarina sebebiyet vermistir. Buna bagli olarak, kaydilestirme ile maddi
formdan gayri-maddi forma donilisen menkul kiymetler, klasik esya hukuku ilkeleri
cercevesinde esya tanimina girmediginden, bu sistemde elde tutulan menkul
kiymetlerin ayni hakka konu edilememeleri ve bu nedenle yatirimcilarin haklarinin
etkin bir bicimde korunamamasi sorunu dogmustur. Ayrica kaydilestirme olmasa
dahi hareketsizlestirilmis menkul kiymetlerin, dogrudan ihrag¢idan (nama yazili
menkul kiymetler bakimindan ihrag¢inin siciline kayit veya senedin ciro ve teslimi
ile ve hamiline yazili menkul kiymetler bakimindan da senedin teslimi ile) iktisap
edilmesi yerine, araci kurumlar nezdinde agilan menkul kiymet hesaplarina yapilan
kayitlar ile iktisap edilmesi ayni hakkin temel sartlarindan olan dogrudan, aracisiz

hakimiyet sartin1 zedelemistir.

Ayrica aracilagtirilmig sistemde havuz hesaplarin kullanilmasi, ayni ihraca ait ve ayni
haklar1 bahseden misli nitelikteki menkul kiymetlerin karigsmalarina sebebiyet

vererek ayni haklarda belirlilik ilkesini zedelemistir.

Neticede uygulama ile milli hukuklarda menkul kiymetler i¢in dngoriilen geleneksel
hukuki rejim arasindaki bu uyumsuzluklar aracilastirilmis sistemde yatirimcilarin,
esya ve kiymetli evrak hukuku esaslar1 ¢ercevesinde, kiymetli evrak teorisinin ve
ayni hakkin sagladigi koruma ve ayricaliklar1 kaybetmeleri riskini dogurmustur.
Daha spesifik olmak gerekirse yatirimci veya teminat alacaklisi, gergeklestirdikleri
islemin gecersizligi riski yaninda {i¢iincii kisilerin muhtemel kars1 iddialar1 ve araci

kurumun iflas1 veya aciga diismesi (short-fall) riski ile karsi karstya kalmugtir’.

Aracilagtirilmis sistemde hesap sahibi yatirimcilarin sahip olduklari haklarin hukuki

niteligine iligkin bu belirsizliklerin giderilmesi i¢in ise milli hukuk sistemleri hukuki

? Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, pp. 107-130, s. 108 dn. 8, 118.
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careler gelistirmeye baslamiglardir. Ancak milli hukuk sistemlerinin kiymetli evrak
hukuku ve esya hukukuna iliskin olarak benimsedikleri ekonomi ve hukuk
politikalar1 ve sahip olduklar1 geleneksel temel ilke ve kurumlarin birbirinden farkli
olmasi sebebiyle her hukuk sistemi menkul kiymet hesabi sahibi yatirimcinin
hesabina yapilan alacaklandirma kaydi ile iktisap ettigi hak sahipliginin tiirii ve bu
haklarin hukuki nitelendirmesinde farkli yontemler gelistirmistir’. Bu noktada
ozellikle Kita Avrupasi hukuk sistemleri ile Anglo-Sakson hukuk sistemleri arasinda

biiyiik farkliliklar olusmustur”.

Nitekim aracilastirilmis menkul kiymetlerin milletlerarasi ticaretinde, hak sahipligi
meselelerinde kanunlar ihtilafinin siklikla dogmasmin ve bu nedenle bu alanda
sistemin ihtiyaclarina uygun bir baglama kuralina ihtiyagduyulmasinin baglica sebebi
de, milli hukuklarda bu alandaki maddi hukuk diizenlemelerinde var olan farkliliklar
ve uyumsuzluklardir. Dolayisiyla bu farkliliklarin hangi bakimlardan ve ne 6l¢iide

oldugunun ortaya konmasi gerekmektedir.

Ulke uygulamalarinda benimsenen aracilastirilmis sistemleri cesitli kriterlere gore
stiflandirmak miimkiindiir’. Bunlardan sistemin yapisina ve isleyisine iliskin olarak
merkezi saklamanin, toplu saklama ve miisteri ismine gore saklama uygulamalari
esas almarak yapilan seffaf sistem-seffaf olmayan sistem ayrimimni ilk boliimde

merkezi saklama bahsinde incelemistik®.

3 Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 25 vd.; James Steven Rogers, “Policy Perspectives on
Revised U.C.C. Article 8” (Revised UCC Art. 8), UCLA Law Review, Vol. 43, 1996, pp. 1431-1545,
s. 1435 vd.; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 3; A. O. Austen-Peters, Custody of
Investments, Oxford University Press, 2000, s. 13 vd, 21 vd.; Benjamin, Yates, Montagu, op. cit. s.
13 § 2.1; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, s. 8, § 2.3; UNIDROIT Explanatory
Notes, s. 4.

* Ayrintili bilgi i¢in bkz. Eva Micheler, “Doctrinal Path Dependence and Functional Convergence:
The Case of Investment Securities” (Doctrinal Path Dependence), January 31, 2006, (Cevrimici)
http://ssrn.com/abstract=880110, 12 Kasim 2013; Eva Micheler, Property in Securities: A
Comparative Study (Property in Securities), New York, Cambridge University Press, 2007;
Changmin Chun, Cross-Border Transactions of Intermediated Securities: A Comparative
Analysis in Substantive Law and Private International Law, Springer, Berlin 2012; Thevenoz,
Legal Risk, s. 408-409.

> UNIDROIT Explanatory Notes, s. 5-6; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 10
Int. 22-23; Thevenoz, Legal Risk, s.404-410; Gullifer, op. cit, pp. 1-32,s. 7.

6 Merkezi saklama i¢in bkz. Yukarida, s. 33 vd.
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Bu boliimde ise Oncelikle menkul kiymet hesaplarina yapilan alacaklandirma
kayitlart ile elde edilen hak sahipliginin kaynagina iliskin ayrim ele alinacaktir. Bu
baglamda menkul kiymet hesaplarina yapilan alacaklandirma kayitlari ile hesap
sahiplerinin elde ettikleri hak sahipliginin kaynagi bakimindan benimsenen ayrim ve
bu kapsamda, hesap sahiplerinin menkul kiymet hesaplarindan kaynaklanan
haklarini, menkul kiymet hesaplarinin bulundugu ilgili aract kurumun yani sira
ihraggiya karst da ileri siirebilmesine imkan veren “dogrudan hak sahipligi sistemi”
(direct ownership system) ve hesap sahiplerinin sadece ilgili arac1 kuruma karsi talep
haklarinin oldugunu kabul eden “dolayli hak sahipligi sistemi” (indirect ownership
system/multi-tiered entitlements) incelenecektir’. Belirtilmelidir ki bu ayrim ayrica,

kanunlar ihtilafi analizimiz agisindan da biiyiik 6nem arz etmektedir”.

Hesap sahiplerinin hak sahipliginin kaynagina gore yapilan bu siniflandirma altinda
ayrica her hukuk sistemi, menkul kiymet hesabi sahiplerinin sahip oldugu hakki
farkli nitelendirmektedir. Bu nedenle dolayli ve dogrudan hak sahipligi sistemi
ayrimindan sonra, hak sahibinin elde ettigi haklarin hukuki niteligine iliskin olarak

milli hukuklarda 6ngoriilen diizenlemeler incelenecektir.

II. ARACILASTIRILMIS SISTEMDE MENKUL KIYMETLER UZERINDE
HAK SAHIPLiGi KONUSUNDA YAKLASIMLAR

Hesap sahiplerinin menkul kiymet hesaplarinda gerceklestirilen alacaklandirma
kayitlar1 neticesinde elde ettikleri hak sahipligine iliskin olarak doktrinde milli hukuk
sistemlerinin “menkul kiymet hesaplar1 ile elde edilen hakkin kaynagi” kriteri
cercevesinde temel bir ayrima tabi tutuldugu goriilmektedir. Bu baglamda, hukuk

sistemleri arasinda “dogrudan hak sahipligi sistemi” (direct ownership system) ve

7 Bu noktada belirtilmelidir ki; seffaf-seffaf olmayan sistem ayrimi ile dogrudan-dolayh hak sahipligi
sistemi ayrimi farkli kriterlere dayanan ayrimlardir. Bkz. UNIDROIT Transparent Systems Paper, s. 2.
Ancak bakildiginda, seffaf sistemi benimseyen tiim iilkelerin, dogrudan hak sahipligini kabul ettikleri
goriilmektedir. Buna karsilik, dogrudan hak sahipligi sistemini kabul eden her iilke, seffaf sistem
uygulamasina sahip degildir (6rn.; Almanya, Isvicre ve Japonya). Diger taraftan, dolayli hak sahipligi
sistemini kabul eden tiim iilkelerin seffaf olmayan sistem uygulamasim yiiriittiikleri
gozlemlenmektedir.

¥ Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 25 vd., 43 vd.; Guynn, Marchand, Transfer or Pledge
of Securities, s. 58-59; Ooi, Shares, s. 78-80 § 5.45-5.49.
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“dolayli hak sahipligi sistemi” (indirect/multi-tiered ownership system) ayrimi

yapilmaktadir’.

Bu ayrimda bir menkul kiymet hesabina alacaklandirilmig menkul kiymetlere yani
aracilagtirilmis menkul kiymetlere iligkin hak sahipliginin “dogrudan” ve “dolayli”
olmast bakimindan kriter, yatimcinin menkul kiymet hesabina yapilan
alacaklandirma neticesinde sahip oldugu hakkin hukuki kaynagidir. Bu baglamda
ihracci ile hesap sahibi arasinda faaliyet gosteren aract kurumlarin, ilgili milli hukuk
diizenlemeleri uyarinca, miisterileri hesabina agtiklar1 ve yiiriittiikleri menkul kiymet
hesaplarina alacaklandirilan menkul kiymetler iizerinde herhangi bir hak sahipligi
elde edip etmedikleri ve buna bagli olarak hesap sahiplerinin, menkul kiymet
hesabindaki alacaklandirma kayitlar1 neticesinde elde ettikleri haklari ihraggiya karsi

ileri siirebilip siiremediklerine bakilmaktadir'.

Bu ¢ergevede, nihai hesap sahiplerinin menkul kiymet hesaplari aracilig ile dayanak
varlik olan menkul kiymetler iizerinde sahip oldugu hak ve menfaatlerine iliskin
olarak ihragg1 ile arasinda dogrudan bir hukuki iliskinin tesis edildigini kabul eden
milli hukuklar “dogrudan hak sahipligi”; hesap sahiplerinin menkul kiymetlere
iliskin hak ve menfaatlerinin kendisine menkul kiymet hesabi1 aract kurumun soz
konusu menkul kiymetlere iliskin hak ve menfaatlerinden kaynaklandigini ve
dolayistyla hesap sahibi ile ihra¢ edilen menkul kiymetler arasinda dogrudan bir
hukuki iligkinin var olmadigim1 kabul eden milli hukuklar “dolayli hak sahipligi”

sistemleri olarak olarak adlandiriimaktadirlar'!.

Y UNIDROIT Explanatory Notes, s. 5-6; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 10
Int. 22-23; Thevenoz, Legal Risk, s. 407; Gullifer, op. cit, s. 7.

10 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 53 dn. 10; Benjamin, Interests in Securities,
s. 26 § 1.93; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 9 Int. 19; UNIDROIT
Explanatory Notes, s. 5 dn. 42; Thevenoz, Legal Risk, s. 407; Gullifer, op. cit, s. 7.

"' Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 9 Int. 19; UNIDROIT Explanatory Notes,
s. 5 dn. 42; Thevenoz, Legal Risk, s. 407.

59



A. Dolayh Hak Sahipligi Yaklasim

Dolayli hak sahipligini kabul eden hukuk sistemleri uyarinca, elde tutma zincirinde
yatirime1 ile ihraggi arasinda menkul kiymet hesabi saglayan araci kurumlardan her
birisi, kendi tuttuklar1 menkul kiymet hesaplarina alacaklandirilan menkul kiymetler
lizerinde bir tiir hak sahipligi tesis etmektedir. Bu nedenle, yatirimcinin menkul
kiymet hesabina yapilan alacaklandirma ile iktisap ettigi hak, ihrag¢1 tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetlerden degil, kendisine menkul kiymet hesabi1 saglayan ilgili
aract kurumun tesis ettigi s6z konusu haktan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla da nihai
hesap sahibi yatirnmci elde ettigi hakki sadece ilgili araci kuruma karsi ileri
siirebilmektedir. Yani hesap sahibi ile ihragg1 arasindaki iliski tamamen

kopmaktadir'?,

Dolayli hak sahipligi sistemini benimseyen milli hukuklarda, hesap sahipleri
hesaplarinda gerceklestirilen alacaklandirma kaydi neticesinde elde ettikleri hakki
sadece ilgili aract kuruma karsi ileri siiriilebildiklerinden ve bu bakimdan ihraggi ile
hesap sahipleri arasindaki hukuki iliski tamamen koptugundan, nama yazili menkul
kiymetler bakimindan ihrag¢ginin hak sahipligi sicilinde hak sahibi olarak CSD veya
ICSD goziikmektedir'.

Dolayisiyla bu sistemde, ihraggr sirket nazarinda hak sahibi elde tutma zincirinin en
iist kademesinde yer alan CSD veya ICSD’dir. Zira ne nihai hesap sahibi yatirimcilar
ne de araci kurumlar ihragginin sicilinde hak sahibi olarak goriinmekte veya maddi
formdaki menkul kiymetlerin fiili olarak zilyetligini ellerinde bulundurmaktadirlar.
Hesap sahipleri, sahip olduklari haklar1 sadece kendilerinden bir iist kademede

bulunan ilgili aract kuruma kars1 ileri siirebilmektedirler'.

12 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 9 Int. 19; UNIDROIT Explanatory Notes,
s. 5 dn. 42; Thevenoz,Legal Risk, s. 408; Gullifer, op. cit., s. 7.

3 Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 114-115; Guynn, Marchand, Transfer or
Pledge of Securities, s. 52 § 3.04; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 14; Benjamin, Interests
in Securities, s. 24 § 1.85; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 9 Int. 19;
Thevenoz, Legal Risk, s. 408; Gullifer, op. cit, s. 7.

'* Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 111; Benjamin, Interests in Securities, s. 27
§ 1.100; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 2, 14; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague
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Netice itibariyle dolayli hak sahipligi sistemi dahilinde gerek araci kurumlar gerekse
nihai hesap sahibi yatirimcilarin sahip olduklari hak ve menfaatlerin hukuki dayanagi
dayanak varlik olan menkul kiymetler degil, kendilerine menkul kiymet hesabini
saglayan ve yiirliten aract kurumdaki menkul kiymet hesaplaridir. Bu nedenle bu
hukuk sistemlerinde, aracilagtirilmis menkul kiymetler, yani hesap sahiplerinin
alacaklandirma neticesinde elde ettigi hak hukuken, ihrag¢i tarafindan ihrag¢ edilen

menkul kiymetlerden ayr1 bir malvarligi degeri olarak nitelendirilmektedir'.

Dolayli hak sahipligi sistemini benimseyen hukuk sistemlerine 6rnek olarak; ABD,

Ingiltere, Belgika ve Liiksemburg gosterilebilir.

B. Dogrudan Hak Sahipligi Yaklasimi

Dogrudan hak sahipligi sistemini kabul eden hukuk sistemlerinde ise, menkul
kiymetlerin elde tutulmasi zincirinde nihai hesap sahibi yatirimer ile ihragg¢r arasinda
yer alan araci kurumlarin, menkul kiymetler tizerinde herhangi bir hak sahipligi tesis
etmeksizin, sadece hesap sahibinin vekili sifatiyla hareket ettikleri kabul
edilmektedir. Bu nedenle, nihai hesap sahibi yatirirmcinin menkul kiymet hesabina
yapilan alacaklandirma ile iktisap ettigi hak dogrudan ihrag¢1 tarafindan ihrag¢ edilen
menkul kiymet hesaplarmin dayanak varliklar1 olan menkul kiymetlerden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla da, nihai hesap sahibi yatirimecilarin menkul
kiymetler lizerinde sahip olduklar1 haklar sadece menkul kiymet hesabini saglayan
aract kurum nezdinde degil, ihrac¢1 tarafindan da taninmakta ve ona karsi da ileri

siiriilebilmektedir'®.

Bu sistemde nama yazili menkul kiymetler bakimindan, ihrag¢inin hak sahipligi

sicilinde hak sahibi olarak, CSD veya ICSD degil, nihai hesap sahibi yatirimei

Explanatory Report, s. 9 Int. 19; Ooi, Shares, s. 48 § 3.16 vd.; Haentjens, op. cit., s. 16; Thevenoz,
Legal Risk, s. 408; Gullifer, op. cit., s. 7.

15 Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 112, 122; Goode, Security Entitlements, s.
23; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 14; Benjamin, Financial Law, s. 430 § 19.07;
Benjamin, Interests in Securities, s. 29 § 1.105; Thevenoz, Legal Risk, s. 408; Ooi, Shares, s. 48-49
§3.16 vd.,s. 76-77 § 5.42 vd., s. 97-98 § 6.28 vd.

'® Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 9 Int. 19, s. 34 Int. 1-16; UNIDROIT
Explanatory Notes, s. 5 dn. 42; Thevenoz, Legal Risk, s. 409; Gullifer, op. cit, s. 7.
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gozilkmektedir. Sonug itibariyle nihal hesap sahibi, menkul kiymet hesabinin
dayanagi olan menkul kiymetler iizerinde hak sahipligi baglaminda ihragg¢1 ile olan

dogrudan iliskisini devam ettirmektedir'’.

Ancak nihai hesap sahibi yatirnmcilarin menkul kiymet hesaplarinin dayanak
varliklar1 olan menkul kiymetler iizerindeki haklarinin dogrudan oldugunun kabulii
ve hak sahipligine iliskin haklarin1 dogrudan ihrag¢iya yoneltebilmeleri dogrudan
hak  sahipligi sisteminin  aracilastirilmigs  sistemin  bir tiri  oldugunu
degistirmemektedir. Zira nihai hesap sahipleri, menkul kiymetlere iliskin haklarini,
menkul kiymetlerin dogrudan zilyetliginin iktisab1 veya dogrudan ihra¢¢inin siciline
tescil edilmek suretiyle degil, menkul kiymet hesabinda gergeklestirilen
alacaklandirma kaydi neticesinde iktisap etmektedir. Bu nedenle dogrudan hak
sahipligi sistemini benimsemis bir milli hukuka tabi olarak islem yapan hesap sahibi

yatirimeilarin haklari da aracilastirilmis menkul kiymet olarak nitelendirilmektedir'®.

Dogrudan hak sahipligi sistemini benimsemis hukuk sistemlerine 6rnek olarak ise,

Tiirkiye, Almanya, Fransa, Isvicre ve Japonya gosterilebilir.

"7 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 52 dn. 9;85; Benjamin, Interests in
Securities, s. 26 § 1.95; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 9 Int. 19; Thevenoz,
Legal Risk, s. 409; Gullifer, , s. 7.

" Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 34 Int. 1-16; UNIDROIT Explanatory
Notes, s. 5 dn. 42; Thevenoz, Legal Risk, s. 410.
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III. ARACILASTIRILMIS SISTEMDE HESAP SAHIBININ HAKKININ
HUKUKI NiTELIiGi

Yukarida da belirttigimiz iizere, milli hukuklari, hesap sahiplerinin hak sahipliginin
kaynagina gore dogrudan ve dolayli hak sahipligini benimseyen hukuk sistemleri
olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Ancak yapilan bu siniflandirma altinda ayrica her
hukuk sistemi, menkul kiymet hesabi1 sahiplerinin sahip oldugu hakkin hukuki
niteligine iligkin olarak farkli diizenlemeler ongérmektedirler. Bagka bir ifade ile,
aracilastirllmis menkul kiymetlerin hukuki niteligi her hukuk sisteminde farkli

hukuki nitelendirmelere tabi tutulmustur.

Aracilastirilmis sistem dahilinde elde tutulan ve islem goren aracilastirilmis menkul
kiymetlerin ¢esitli hukuk sistemlerinde ne sekilde nitelendirildiklerine iliskin
siniflandirmalara ve aciklamalarimiza ge¢gmeden Once, aracilastirilmis sistemde
menkul krymet hesabi sahiplerinin ve teminat alacaklilarinin geleneksel kiymet evrak
ve esya hukuku kurallar ¢ercevesindeki hukuki durumunu ve sistem ile bu kurallar

arasindaki uyumsuzluklardan dogan problemleri ortaya koymak gerekmektedir.

A. Hesap Sahibinin Geleneksel Kiymetli Evrak ve Esya Hukuku Kurallan

Cercevesindeki Hukuki Durumu

Hesap sahibinin geleneksel kiymetli evrak ve esya hukuku kurallar1 ¢ergevesindeki
hukuki durumu, aracilastirilmis sistemde elde tutulan ve islem gdéren menkul
kiymetlerin kiymetli evrak niteligini tasiyip tagimadiklari ve bu baglamda tasinir
esya kurallarma tabi olup olmadiklar1 noktasindaki tartismalarin yani sira havuz
hesaplarda toplu saklama sistemi sebebiyle ayni haklarda belirlilik ilkesi tartismalari

gercevesinde ele alinacaktir.
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1. Aracilastirilmis Sistemde Menkul Kiymetler ve Kiymetli Evrak

Birinci boliimde menkul kiymet kavramina iliskin agiklamalarimizda da belirttigimiz
tizere, Anglo-Amerikan hukuk sisteminden farkli olarak, Kita Avrupast hukuku
sistemine mensup olan Almanya, Isvigre ve Tiirk hukuklarinda menkul kiymet
kavrami, pay sahipligi (sirket paylarinda) veya alacaklilik (tahvil gibi borglanma
araclarinda) gibi ihraggiya karst mali ve/veya yonetimsel haklarin kendilerini degil,
bu kiymetlerin baglandiklar fiziki kagit formundaki senetleri ifade edecek sekilde
tanimlanmaktadir. Bu bakimdan menkul kiymetler kiymetli evrak statiisiinde

goriilmektedir'”.

Kiymetli evrak ise hakkin senette cisimlesmesi teorisi uyarinca, ekonomik degere
sahip olan 6zel hukuka iligkin hak ve bor¢larin igerisinde kilitlenerek cisimlestigi ve
taginir miilkiyetine iliskin kurallara tabi olan maddi malvarlig degerleridir’®. Hakkin
senette cisimlesmesi teorisi sayesinde, ekonomik degeri olan alacak haklari, hukuki
bir fiksiyon ile cismani varligi olan bir senet igerisine hapsedilerek fiziki varlik
kazanmakta ve bu haklar o senetten ayr1 olarak ileri siiriilememekte ve herhangi bir
tasarruf islemine konu olamamaktadir®'. Boylelikle maddi varligi bulunmayan ve bu
bakimdan sahsi hak niteliginde olup alacagin temliki hiikiimlerine tabi olan bu
haklar, maddi varlik kazandirilarak esya hukuku anlaminda esya statiisiine kavusurlar

ve zilyetlik ve miilkiyet hakkina konu edilebilirler”. Senede baglanmis bu haklarin

' Menkul kiymet kavranu i¢in bkz. Yukarida, s. 9 vd.

% yon Savigny tarafindan gelistirilen “hakkin senette cisimlesmesi teorisi” (Verkdrperungstheorie) ile
ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Archibald Brown, Epitome and Analysis of Savigny’s Treatise on
Obligations in Roman Law, Steven&Haynes, London 1872, s. 99-100; Poroy, Tekinalp, Kiymetli
Evrak, N. 16; Ulgen, Helvaci, Kendigelen, Kaya, op. cit., s. 17; Oztan, op. cit., s. 13-54; Micheler,
Legal Nature of Securities, s. 140-143.

! Tiirk Ticaret Kanunu’nun 645. maddesinde kiymetli evrak su sekilde tanimlanmaktadir: “Kiymetli
evrak 6yle senetlerdir ki, bunlarin icerdikleri hak, senetten ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi
baskalarina da devredilemez”. Isvigre Borglar Kanunu’nun 965. maddesi de aym hiikmii ihtiva
etmektedir. Bu hiikiim uyarinca bir kiymetli evrakta bulunmasi gereken asgari unsurlar su sekilde
sirlanmaktadir; (1) senet; (2) senede miindemig ve devredilebilir nitelikteki hak ve (3) hak ile senedin
birbirine baglanmis olmasi. Bkz. Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, N. 16; ﬂlgen, Helvac,
Kendigelen, Kaya, op. cit., s. 14; Yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi, s. 18.

2 Tiirk Medeni Kanunu ve mehaz Isvigre Medeni Kanunu’nda, Alman hukukundan farkl olarak
(BGB m. 90), “sey” veya “esya’nin ne olduguna iligkin agik¢a bir tanim yapilmamis olmakla birlikte,
Isvigre Medeni Kanunu’nun 713. maddesi hiikkmiine paralel sekilde, TMK’nin 762. maddesi tasinir
miilkiyetinin konusunu “nitelikleri itibariyla tasinabilen maddi seyler ile edinmeye elverisli olan ve
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devri de menkul esyanin devrine iliskin kurallarla paralel sekilde, senedin
zilyetliginin devrine tabi tutulmaktadir™. Bu sekilde de, bu haklarmn tedaviilii menkul
esyanin devrine iligkin hiikiimlere tabi olarak kolaylastigi gibi “iyiniyetle iktisap
kurali”nin®* korumasindan istifade edilerek ¢ok daha giivenli ve ucuz bir alis veris

hayatina kavusulmaktadir®.

Hakkin senette cisimlesmesi teorisi sayesinde, esasen pay sahipligi ve/veya
alacaklilik hakki bahseden ve gayri maddi malvarligi niteliginde olan menkul
kiymetlerin sahipleri de kiymetli evrak statiisiinden ve dolayisiyla esya hukukunun

sagladigi bu avantajlardan yararlandirilmistir®.

tasinmaz miilkiyetinin kapsamina girmeyen dogal giiclerdir” seklinde tamimlayarak “cismani/maddi
varlig1” bulunan seylerin ayni hakkin konusunu olusturabilecegini ifade etmektedir. Oguzman da ayni
sekilde ayni “aynl hakka” konu olusturabilecek “esya”y1, ‘“lizerinde bireysel hakimiyet
saglanabilecek, ekonomik bir deger tasiyan, kisi ve hayvanlar disindaki cismani varliklar” olarak
tanmimlamaktadir. Dolayisiyla Isvigre ve Tiirk hukukunda kural olarak sadece “maddi (cismani)
varliklar” (tangibles) ayni hakka konu olusturabilmekte; “gayri maddi varliklar” (intangibles) ancak
sahsi hakkin (personal rights) konusunu olusturabilmektedirler. Bkz. Oguzman, Seligi, Oktay-
Ozdemir, Esya Hukuku, s. 4; Serozan, Tasimir Esya, s. 71 vd. Bu kuralin konumuz agisindan 6énem
arz eden istisnasi ise, gayri maddi malvarligi degerlerinin iizerinde birer sinirli ayni hak ¢esidi olan
intifa hakki ve rehin hakki kurulmasina miisaade eden TMK m. 794 ve TMK m. 820°de diizenlenen
“haklar tlizerinde intifa hakki” ve MK m. 954’de yer alan “haklar {izerinde rehin hakki”na iliskin
diizenlemelerdir. Bkz. Oguzman, Selici, Oktay-Ozdemir, Esya Hukuku, s. 9. Doktrinde aslinda bu
hallerde de ayni hakkin s6z konusu olmadigi, burada ayni hakka benzer mutlak haklarin varhigi ileri
striilmektedir. Bu gorlise gore bu hallerde, ayni hakkin temel unsurlar1 olan esya {lizerinde dolaysiz
hakimiyet ve saldirtya karst koruma yani tecaviiz himayesi bulunmamakta; sadece ayni haklara 6zgii
yetkiler olan, sinirli ayni hakkini her yeni malike karsi ileri siirebilme olanagi olarak ifade edilen
“halefiyet himayesi” ve sinirli ayni hak sahibine diger alacaklilardan oncelik saglayan “cebri icra
ayricaligr” taninmaktadir. Bkz.Tekinay, Akman, Burcuoglu, Altop, op.cit., s. 22; Serozan, Tasimir
Esya, s. 16.

B TTK m. 647: “Miilkiyet veya sinirl bir ayni hak kurulmas: amaciyla kiymetli evrakin devri icin her
halde senet iizerindeki zilyetligin devri sarttir”. Aym yonde Isvigre Borglar Kanunu m. 967.

* “fyi niyetle iktisap (kamu giiveninin korunmast) ilkesi” igin bkz. Serozan, Tasmir Esya, s. 63 vd.;
Oguzman, Selici, Oktay-Ozdemir, Esya Hukuku, s. 27.

»* Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 109; Bernasconi, Preliminary Document no.
1, s. 9; Benjamin, Interests in Securities, s. 32 § 2.05; Benjamin, Yates, Montagu, op. cit., s. 8 §
1.15; Benjamin, Financial Law, s. 179, § 8.67; Gullifer, op. cit., s. 1, 26.

*® Poroy, Tekinalp, Camoglu, N. 762, 766, 1094a. Kural olarak, menkul kiymetler “maddi olmayan
malvarligt degerleri’dir ve gerek senede baglanmis gerekse senede baglanmamis menkul kiymetler,
19. ylizyilin ortalarma kadar Kita Avrupasi hukukunda bu sekilde nitelendirilmis ve devirleri
“iyiniyetle iktisabin” korunmadigi “alacagm temliki” hiikiimlerine tibi kilinmistir. Fakat menkul
kiymetlerin devrinde iyi niyetle iktisabin korunmamasi, menkul kiymet aligverislerinde devredenin
gercek hak sahibi olmamasi riskini ortaya ¢ikarmakta ve bu da menkul kiymetlerin piyasa fiyatinda
diisiise sebep olmaktaydi. Zira s6z konusu risk devralan tarafindan alis fiyatina yansitilmaktaydi.
Menkul kiymetin ikincil piyasadaki bu deger kaybi, birincil piyasada ihraggiya da yansimaktaydi.
Soyle ki, 6rnegin bir hisse, ihragg1 sirkete karsi yonetimsel ve malvarliksal talep haklarindan ve
yiikiimliiliiklerden olusmaktadir. Ancak s6z konusu hissenin bir belgeye baglanmasi ile Tirk
hukukunun da dahil oldugu Kita Avrupasi hukuku sistemlerinde ve Amerikan hukukunda oldugu
iizere, hisseden kaynaklanan hak ve borclar belge veya senet ile biitiinlesmekte ve maddi bir
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Dolayisiyla pay sahipligi ve/veya alacaklilik hakki bahseden gayri-maddi malvarlig
niteligindeki menkul kiymetler, senede baglanmadik¢a sadece sahsi hakkin konusunu
teskil edebilir ve devir bakimindan alacagm temliki*’; rehin bakimindan ise alacak

rehni hiikiimlerine tabi olurlar?®.

Bu tanim ve anlayis sebebiyle, aracilagtirilmis elde tutma sistemi dahilinde islem
goren menkul kiymetlerin, menkul kiymet olup olmadiklarina iligkin tereddiitler
dogmustur. Zira menkul kiymetlerin birer kiymetli evrak sayilmasi, kiymetli evrakta

bulunmasi gereken asgari unsurlarin menkul kiymette de bulunmasini

malvarhigr degeri, yani esya haline gelmektedir. Dolayisiyla artik s6z konusu menkul kiymet,
kendisini temsil eden senedin ciro ve teslimi ile devredilebilmekte ve ayni hakka konu
olusturabilmekte ve bu baglamda iyi niyetle iktisap korunabilmektedir Hisseyi temsil veya ispat
edecek bir belgenin ihra¢ edilmemesi halinde ise s6z konusu hisse “gayri maddi malvarlig1 degeri”
olarak kalmakta ve devri alacagin temliki hiikiimleri ¢ergevesinde ve ancak ihrag¢min hak sahipligi
kayitlarina tescil ile gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla senede baglanmamis menkul kiymetler ayni
hakka konu olusturamamakta ve iyineytli iktisag korunamamaktadir. Netice itibariyle, salt senedin
teslimi ile devredilebilir olan menkul kiymetler (6rn; hamiline yazili menkul kiymetler), ticaret
hayatinin yonlendirmesi ve ihtiyaglara cevap vermek amaciyla kullanilmaya baglanmistir. Bu nedenle,
menkul kiymetler ticaretinde kiymetli evrak niteligindeki senetlerin kullanilmaya baglanmasi menkul
kiymetlerin esasen ¢esitli hak ve yiikiimliiliklerden olusan bir haklar biitiinliigli oldugunu ve bu
bakimdan gayri maddi bir malvarlig1 degeri teskil ettigi gergegini degistirmemektedir. Bkz. Goode,
Dematerialised and Immobilised Securities, s. 109; Rogers, Negotiability, s. 478-480; Benjamin,
Interests in Securities, s. 34 § 2.10; Benjamin, Yates, Montagu, op. cit, § 1.14 s. 7-8; Micheler,
Quasi-Negotiability, s. 358; Micheler, Legal Nature of Securities, s. 136-139, 146. Dolayisiyla
yukarida da belirttigimiz iizere hem ayni hem de sahsi hak unsurlarini biinyesinde tagiyan ve. senette
(esyada) cisimlesmis alacak hakki olarak nitelendirilebilecek menkul kiymetlerde, ayni hakla ilgili
kurallar sadece bir taginir esya olusturdugu 6l¢iide senet igin gegerli olup, biinyesindeki alacak haklari
borglar hukuku ve ticaret hukuku kurallarina tabidir. Tekinay, Akman, Burcuoglu, Altop, op.cit, s. 9
dn. 21; Serozan, Tasimir Esya, s. 16.

" Poroy, Tekinalp, Camoglu, Ortakhklar, N. 767, 767a, 1133b. Buna gbre; Tirk Borglar
Kanunu’nun 183 ve 184. maddeleri uyarinca alacagin devrinde (Aym yonde Isvigre Borglar Kanunu
m. 165/1), yazili bir devir sozlesmesi yeterlidir. Bor¢lunun ihbar edilmesi zorunlulugu
bulunmamaktadir. Fakat devir keyfiyetinden ihbar edilmemis olan bor¢lunun iyi niyetle eski
alacakliya yaptigi ddeme gegerli sayildigindan ve alacak sona erdiginden uygulamada genellikle
bor¢lu devirden haberdar edilmektedir. Bkz. Oguzman, Oz, M. Kemal Oguzman, Turgut Oz, Bor¢lar
Hukuku-Genel Hiikiimler Cilt-2, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2013, s. 568 vd.;Haluk Nami Nomer,
Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, 12 Bas1, Beta, Istanbul 2012, s. 355 vd.

28 Poroy, Tekinalp, Camoglu, Ortakhklar, N. 767b; Y. Can Goksoy, Anonim Ortakhikta Paymn
Rehni, Seckin Yaymlari, izmir 2001, s. 66. Tiirk Medeni Kanunu’nun 955. maddesi uyarmca (ayni
yonde Isvigre Medeni Kanunu m. 900/1); alacak rehni, sadece yazili sekilde yapilmis bir rehin
sozlesmesi ile kurulmaktadir. Rehnin ayrica borgluya ihbar edilmesi gerekmemektedir (TMK 955/1-
IT). Ancak alacak rehninden bor¢lunun ihbar edilmemesi halinde, bor¢lunun iyi niyetle rehin veren
alacakliya 6deme yapmasi ile alacak sona ereceginden ve buna bagli olarak alacak iizerindeki rehin
hakki da son bulacagindan (TBK 165 rizikosu), uygulamada mutlaka bor¢luya ihbar yapilmaktadir.
Rehinden haberdar edilmis olan borglu, borcunu rehin veren alacakliya ancak rehin alanin oluru ile
Odeyebilmektedir (TMK 961/1I). Bkz. Serozan, Tasmir Egya, s. 355-356; Oguzman, Seli¢i, Oktay-
Ozdemir, Esya Hukuku, s. 1030 vd.
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gerektirmektedir®.

Ancak aracilagtirilmis sistemde, menkul kiymetleri temsil veya ispat eden senetlerin
tedaviilii hareketsizlestirme veya kaydilestirme yoluyla bertaraf edilerek islemler
sadece elektronik kayitlarla saglandigindan menkul kiymetleri temsil veya ispat eden
senetlerin kiymetli evrak olma 6zelliklerinden kaynaklanan devir ve ibraz (teshis)

fonksiyonlart sona ermistir.

Yani menkul kiymetler, senetten ayr1 devredildiginden ve dermeyan edildiginden,
kiymetli evrakta aranan senede bagli olma unsuru zedelenmistir. Bu durum senede
baglanmis yani esasen kiymetli evrak niteligi tasiyan ancak hareketsizlestirilmis
menkul kiymetler bakimindan, bu menkul kiymetlere iligkin haklarin kullanilmasi
yani devri veya ileri siiriilmesi acisindan kiymetli evrak niteligini halen tasiyip
tagimadiklar1 noktasinda tereddiitlere yol agmistir. Fakat esas sorun kaydilestirilmis
menkul kiymetlerde yasanmistir. Kaydilestirmede menkul kiymetler hicbir stirette
itibaren fiziki forma sahip bir senede baglanmadiklarindan, kaydilestirilmis menkul
kiymetlerin kiymetli evrak ve dolayisiyla menkul kiymet statiilerini ve buna bagh
olarak da ayni hakka konu olabilme statiilerini tamamen kaybetmeleri riski

dogmustur™.

Bu baglamda, “kiymet hakki” (Wertrechte) olarak Tiirk doktrininde de bilinen ve ilk
olarak Alman Opitz’in ortaya attigi kavram gelistirilmis ve gerek
hareketsizlestirilmis gerekse kaydilestirilmis, gayri-maddi formda bulunan menkul
kiymetlerin “evraksiz kiymetli evrak™ statiisiinde olduklar1 kabul edilerek, kiymetli

evrak teorisi bu araglar1 da kapsayacak sekilde genisletilmeye ¢alisiimistir".

2 Pasl, op. cit., s. 1550-1551.

3% Bu konuda Tiirk hukukundaki tartismalar icin bkz. Unal Tekinalp; “Evraksiz Kiymetli Evraka veya
Kiymet Haklarina Dogru”, (Evraksiz), BATIDER, C. XIV, S. 3, Haziran 1988, pp. 1-16; Oztan, op.
cit., s. 309-327; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak; Pasl, op. cit., s. 1550-1560; M. Unal, op. cit.,
s. 134-139.

3! “Kiymet hakki” ve “evraksiz kiymetli evrak” kavramlari ve tartismalar hakkinda ayrintili bilgi igin
bkz. Tekinalp, Evraksiz, s. 14; Oztan, op. cit. s. 321-327; Turanboy, Varakasiz Kiymetli
Evrak;Poroy, Tekinalp, Kiymetli Evrak, s. N. 40; Poroy, Tekinalp, Camogli, Ortakhklar, N. 1094d,
1094e; Ulgen, Helvaci, Kendigelen, Kaya, op. cit., s. 33, 42-45; M. Unal, op. cit., s. 24-31, 346-351.
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“Kiymet hakki” veya “evraksiz kiymetli evrak” teorisinde, menkul kiymet
hesaplarinda yer alan elektronik ortamdaki kayitlarin maddi varliga sahip beyan
tastyicist niteliginde oldugu kabul edilerek kiymetli evraktaki senet unsurunun
gergeklestigi ileri stiriilmektedir. Boylece senede baglanmamis menkul kiymetlerin,
kiymetli evrak ve dolayisiyla menkul kiymet taniminin disina ¢ikmasina engel
olunmasi amaclanmistir. Ayrica elektronik ortamdaki kayitlarin maddi varliga sahip
olduklarinin kabul edilmesi ile bunlarin saklama (vedia) sdzlesmesine™ ve miilkiyet

hakkina konu olabilmeleri saglanmaya calistimaktadir™.

Kavramin ilk olarak ortaya atildigi Almanya’da, kaydilestirilmis devlet tahvilleri,
Federal Tahvil Kurumu Kanunu’*nun 6. maddesinin agik hitkmii uyarinca, Alman

*nun 42. maddesinin 1. fikrasi uyarinca senede baglanmis formdaki

Depo Kanunu
menkul kiymetler i¢in Ongdriilen hiikiimlere tabi tutulmustur. Bu fiksiyon ile
gercekte kaydilestirilmis formda bulunan menkul kiymetler, kiymetli evrak
statlisiinde sayillmis ve hak sahiplerinin bunlar iizerinde miilkiyet haklar1 oldugu
kabul edilmistir. Alman Opitz, bu menkul kiymetleri “kiymet hakki” olarak
nitelendirmis ve kaydilestirilmis devlet tahvillerinin yararlandigi bu statiiden,

kaydilestirilmis formdaki tiim menkul kiymetlerin yararlanmasina imkan saglayacak

. e 36
“evraksiz kiymetli evrak” teorisini ortaya atmistir™.

Kavram daha sonra Isvigre hukukunda da benimsenmis ve ilk olarak Isvicre Federal

37,

Menkul Kiymetler Borsast Kanunu’"’nda kiymet hakki kavramina yer verilmis ve

kiymet hakki, “senede baglanmis menkul kiymetler ile ayni islevdeki senede

32 Tiirk ve Isvigre hukukunda, saklama (vedia) sozlesmelerine ancak maddi varliga sahip taginir seyler
konu olabilmektedir. Tiirk Borglar Kanunu’nun saklama (vedia) sozlesmelerine iliskin 561.
maddesinde saklama (vedia) sozlesmesi; saklayanin, saklatanin kendisine biraktig1 bir tagmnirt giivenli
bir yerde koruma altina almayu iistlendigi sozlesme olarak tanimlanmaktadir. Ayni yénde bkz. Imre,
Alelade Vedia, s. 214-223.

33 Bkz. Tekinalp, Evraksiz, s. 14; Oztan, op. cit. s. 321-327; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak;
Ulgen, Helvaci, Kendigelen, Kaya, op. cit., s. 33; M. Unal, op. cit., s. 24-31, 346-351.

3 Federal Debt Institution Act-FDIA (Bundesschuldwesengesetzvom 12. Juli 2006) Art. 6(2).

3% Act on the Custody and Acquisition of Securities of 4 February 1973- German Securities Custody
Act (Gesetz iiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren vom 4. Februar 1973-
Depotgesetz).

36 Chun, op. cit., s. 177-178.

37 Federal Securities Exchange and Transaction Act (Bundesgesetz vom 24. Mirz 1995 iiber die
Bosen und den Effektenhandel-BEHG) Art. 2(a).
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baglanmamis hak” olarak tanimlanmistir. Boylece senede baglanmamis menkul
kiymetlerin de, senede baglanmis menkul kiymetler gibi kiymetli evrak statiisiinde ve
dolayistyla menkul kiymet niteliginde sayilacagi kabul edilmistir. Kiymet hakki,
daha sonra ayrica Isvigre Borglar Kanunu’na da (OR m. 973¢) tamim olarak girmistir.
Ancak Isvicre Borglar Kanunu’nda Alman hukukundaki gibi, tasinir esya kurallarina
tabi tutulmamis; senede baglanmamis menkul kiymetlerin alacak hakki niteliginde
olduklar1 ve devir ve rehin iglemlerinin alacak rehni ve alacagin temliki hiikiimlerine

tabi olacagi hiikme baglanmstir®.

Tiirk hukukunda ise kiymet hakki veya evraksiz kiymetli evrak kavramina iliskin

herhangi bir kanuni diizenleme mevcut degildir”.

Kita Avrupasi sistemine tabi milli hukuklarda benimsenmis olan, menkul kiymetler
ile kiymetli evraki biitlinlestirerek esya hukuku odakli bir menkul kiymet sistemi
kuran bu anlayis, aracilastirilmis sistemde mislileri ile birlikte havuz hesaplarda
ayristirma olmadan saklanan menkul kiymetlere iliskin olarak hesap sahiplerinin
haklarinin nitelendirilmesinde de etkili olmus ve i¢ hukuklarin yeni sisteme
uyumlastiriimasinda Anglo-Amerikan sistemine tabi milli hukuklardan daha fazla

giicliiklerle karsilagilmasina sebebiyet vermistir.

% fsvigre Bor¢lar Kanunu m. 973¢. Isvigre hukukunda kiymet hakki denilen bu kurumun
gelistirilmesinin esas sebebinin, misli nitelikte gériilmeyen nama yazili menkul kiymetlerin toplu
saklama ve global senet uygulamasina konu edilebilmesinin saglanmasi oldugu belirtilmektedir. Zira
nama yazili menkul kiymetlerin toplu saklamaya konu edilebilmeleri igin erteleme yontemi ile senet
basimi gergeklestirilmemekte idi. Senet basilmayarak gayri-maddi varlik haline gelen nama yazili
menkul kiymetlerin, hem menkul kiymet olarak tanimlanabilmeleri ve saklama iliskisine konu
olabilmeleri i¢in kiymet hakki kavrami kanunen de diizenlenmistir. Bkz. Goksoy,op. cit., s. 197; Jorg
A Witmer, “New Law Cures Paperless Securities Headache”, International Financial Law Review,
June 2005, Vol. XXIV 6, pp. 85-87, s. 85 Also available at (Cevrimici)
http://www.iflr.com/Article/1984815/New-law-cures-paperless-securities-headache.html, 12 Kasim
2013; Chun, op. cit., s. 326-327 dn. 9. Ayrica Isvigre hukukunda 2010 yilinda kabul edilen Federal
Kanun ile aracilagtirilmis menkul kiymetlere iliskin 6zel bir hukuki rejim getirilerek bu haklara, ayni
haklara 6zgii birtakim etkiler tanmnmustir. Bu nedenle bu giincel diizenleme dogrultusunda isvigre
hukukunda bu haklari, “giiclendirilmis/aynilesmis alacak hak”lart olarak nitelendirmek miimkiindiir.
Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Asagida, s. 74.

% Kiymet hakki kavramna Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer verilerek
diizenleme yapilmas1 gerektigi yoniinde bkz. Reha Tanér, “Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin Kaydi
Deger Olarak IThracma iliskin Yasal Diizenlemelerin Kendi Iclerinde ve Yasal Diizenlemeler ile
Finansal Uygulama Arasinda Gozlenen Ortiismezligin - Hukuksal Sonuglari Uzerine Bir
Degerlendirme”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y1l 1, Say12,s. 197.

69



2. Aracillastirilmis Sistemde Menkul Kiymetlerin Toplu Saklanmasi ve Ayni

Haklarda Belirlilik ilkesi

Klasik menkul kiymet tanimi ve anlayisi gercevesinde, yukarida da degindigimiz
izere, kiymetli evrak niteligindeki menkul kiymetler lizerindeki hak sahipligi modeli
s6z konusu menkul kiymetler iizerinde “dogrudan hak sahibi” olma {iizerinde
kuruludur. Soéyle ki, nama yazili menkul kiymetler bakimindan, bizzat ihrac¢1 veya
thraggr namma bir tescil kayit kurulusunun tuttugu kayitlarda hak sahibi olarak
menkul kiymetin sahibi géziikmekte; hamiline yazili menkul kiymetler bakimindan
da menkul kiymetin dogrudan zilyetligini menkul kiymetin sahibi elinde tutmaktadir.
Dolayistyla menkul kiymet sahipleri, dogrudan ve izlenebilir miilkiyet hakkina
sahiptir. Bu bakimdan ihragg1 sirket nazarinda s6z konusu menkul kiymetler ve bu
menkul kiymetlerden dogan hak ve borclar {izerinde hak sahibi “dogrudan”
yatirimeidir. Yatirimer ile ihrager sirket ve dolayisiyla menkul kiymetler arasina bir

tictincii kisi girmemektedir40.

Ancak menkul kiymet sahiplerinin, miinferit menkul kiymetler iizerinde dogrudan
miilkiyet hakki sahibi olmalari, menkul kiymetlerin araci kurumlar nezdinde agilan
menkul kiymet hesaplarina tevdi edildigi ve bu menkul kiymetlerin tevdi edildigi
aract kurumun menkul kiymet hesabini yiiriiten, bir iist kademede yer alan araci
kurumda ayni ihraca ait, ayni tiirde ve ayni haklart bahseden mislileri ile birlikte
ayristirtlmaksizin, karigmig bir halde miisteri havuz hesaplarinda saklandigi

aracilastirilmis sistem ile bagdasmamaktadlr4l.

Soyle ki, Kita Avrupast ve Anglo-Sakson hukuk sistemlerinde kabul edilen ve temeli
Roma hukukuna dayanan geleneksel esya hukuku ilkeleri uyarinca, misli seylerin

karismas1 halinde, karigsan misli seyler bireyselliklerini kaybettiklerinden ve esyasi

40 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 51 § 3.04; Bernasconi, Preliminary
Document no. 1, s. 19; Haentjens, op. cit., s. 16.

1 Seffaf sistemlerde de, menkul kiymet hesabmin dayanak varhigim olusturan menkul kiymetler
miinferit senetler formunda olup saklama kurulusuna fiziksel olarak ayristirilarak (6rnegin; 6zel bir
kasada veya digerlerinden ayr1 bir sekilde bir iple baglanarak saklanmasi gibi) veya kaydilestirilmis
formda olup her bir kaydilestirilmis menkul kiymet tek tek numaralandirilmak suretiyle ihrag edilerek
tevdi edilmis olmadikga, hesap sahibi ile belirli bir veya birden ¢ok menkul kiymet arasinda aidiyet
iligkisi kurulmasi s6z konusu degildir. Bkz. Yukarida, dn. 126.
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bu karistma girmis olan maliklerden higbirisi esyasim1  bireysellestirip
ayristiramadigindan higbir hak sahibi karisima girmis misli esyalardan herhangi birisi
{izerinde miinferit olarak miilkiyet hakki iddia edememektedir*’. Zira ayni haklarda

“belirlilik ilkesi” buna engel olmaktadir®.

Belirlilik ilkesi ¢ercevesinde, misli esya niteliginde olan menkul kiymetlerin
saklanmak tiizere bir arac1 kuruma tevdi edilmesi halinde, saklatanlar, saklayan araci
kurumun, saklanan menkul kiymetleri araci kuruma veya diger saklatanlara ait
mislileri ile bir arada, ayristirmaksizin yani karigtirak saklamasma ve tasarruf
etmesine acikca izin vermedikg¢e, saklatanlarin tevdi ettikleri miinferit menkul
kiymetler iizerinde sahip olduklar1 miilkiyet haklar1 saklatanlarda kalmakta ve araci
kurumun aynen iade yiikimliiligii séz konusu olmaktadir®. Bu nitelikteki saklama
sozlesmeleri Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde “alelade saklama (vedia)” (regular
deposit)*, Anglo-Amerikan hukuk sistemlerinde ise “6zel saklama” (special deposit)

olarak adlandirilmaktadir™®.

Ancak tersi durumda, yani saklatanlarin araci kuruma, saklanmak iizere tevdi
ettikleri menkul kiymetlerini, araci kuruma veya diger saklatanlara ait mislileri ile
ayristirllmaksizin  karistirarak saklanmasit ve tasarrufu konusunda agikca yetki
vermeleri halinde, saklatanlar saklanmak tizere tevdi ettikleri miinferit menkul
kiymetleri iizerindeki miilkiyet haklarini kaybetmekte, miilkiyet hakki saklatan araci

kuruma gegmekte ve saklatanlarin saklayan araci kuruma karsi mislen iadeye yonelik

# Tirk Medeni Kanunu’nun 776. maddesinde, birden c¢ok kisinin tasimir esyasinin karigmast
sonucunda, hak sahiplerinin her birinin ortaya ¢ikan yeni sey lizerinde kendi taginirlarinin karigma
zamanindaki degeri oraninda payl miilkiyete sahip olacaklar diizenlenmektedir. Bu hiikiimde dikkat
edilmesi gereken husus, karisma neticesinde ortaya yeni bir tasinir esyanin ¢ikmasi gerekliligidir.
Bkz.Oguzman, Selici, Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 310, 752; Serozan, Tasimir Esya, s. 89, 319-
320

43 Oguzman, Selici, Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 26; Serozan, Tasiir Esya, s. 65 vd.

* Institutes of Justinian, Book III, Title xiv, No. 3 (1.3.14.3) (Thomas, Joseph A, The Institutes of
Justinian:Text, Translation and Commentary, Cape Town 1975); Joseph Story, Commentaries on the
Law of Bailments, Cambridge 1832, Chapter 1, Section 4; Marcel Planiol, Treatise on the Civil
Law, trans. Louisiana State Law Institute, Vol. 2, No. 2204-12, Buffalo 2005, s. 274-278; Guynn,
Modernizing Securities Ownership, s. 20, 27; Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s.
116; Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 56; Bernasconi, Preliminary Document no.
1, s. 19; Benjamin, Interests in Securities, s. 28 § 1.103, s. 55 § 2.80; Ooi, Shares, s. 47 § 3.14;
Gullifer, Ownership of Securities, s. 18-19, 22-24.

* Bkz. imre, Alelade Vedia, s. 214-223; Tiftik, op. cit., s. 29-38.

* Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 20 vd.
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salt bir s6zlesmesel alacak haklar1 s6z konusu olmaktadir. Bu nitelikteki saklama
sozlesmeleri ise Kita Avrupast hukuksistemlerinde “usulsiiz saklama (vedia)”
(irregular deposit)*’, Anglo-Amerikan hukuk sistemlerinde ise “genel saklama”

(general deposit) olarak adlandirilmaktadir®®.

Menkul kiymetlerin saklanmasinda alelade saklama iliskisinin tercih edilmesi,
saklama kurulusunun yani saklayanin, kendisine tevdi edilen menkul kiymetleri her
bir misterisi yani mudi adina miinferit seri numaralarin1 kaydederek saklamasini
yani miisteri adina miinferit saklama yontemini tercih etmesini gerektirmektedir.
Ancak birinci boliimde de aciklandig {izere, geleneksel sistemde uygulanan bu

saklama yonteminde, menkul kiymetlerin misli olma niteliklerinden yaralanilamadig:

7 «“Usulsiiz saklama (vedia)” iliskisinde (irregular deposit), alelade saklama ve karz karisgimi bir iliski
mevcuttur. Soyle ki usulsiiz saklama da bir saklama sdzlesmesi olmasi itibariyle, bir kiymetin
muhafazasini ve belirli bir siire sonra veya talep edildiginde iadesini saglayan bir s6zlesmedir. Ancak
usulsiiz saklamada muhafaza edilmek iizere tevdi edilen mal misli maldir ve bu malin aynen iadesi
degil misli ile iadesi yiikiimliiligii s6z konusu oldugu gibi; saklayanin saklama konusu mali kullanma
yetkisi mevcuttur. Dolayisiyla saklayan, mislen iade borcu altinda oldugu saklama konusu mali
kendisinin veya bir bagka miisterisinin benzer malvarlig: ile karistirabilir ve iizerinde istedigi gibi
tasarrufta bulunabilir. Yani usulsiiz saklamada, saklama konusu malin miilkiyetinin saklayana nakli
gerceklesmektedir. Bu nedenle usulsiiz saklamada, saklatanin saklayana karsi sadece sahsi hakki
mevcuttur ve dolayisiyla alelade saklamadaki gibi istihkak iddiasinda bulunamaz. (TBK 570 vd., OR
481). Bkz. Zahit Imre, “Usulsiiz Vedia Akti: Tiirk, Isvi¢cre, Alman ve Fransiz Hukuklar1 Uzerine Bir
Tetkik” (Usulsiiz Vedia), IHFM, 1944, pp. 188-228, s. 203-204; Tiftik, op. cit., s. 106-107.

* Gergekten de misli nitelikteki menkul kiymetlerin toplu olarak havuz hesaplarda saklanmasi ve
karigmalar1 halinde dncelikle bakilmasi gereken iliski Tiirk Borglar Kanunu’nun 570 vd. maddelerinde
diizenlenen misli seylerin saklanmasina iliskin usulsiiz saklama iliskisidir. Ancak misli bir malin
muhafaza edilmek suretiyle bir kimseye tevdi edildigi ve saklayanin mislen iade borcunun bulundugu
her hal usulsiiz saklama olarak nitelendirilememektedir. Burada saklama konusunun para veya para
digindaki bir misli mal olmasina gore bir ayrima gitmek gerekmektedir. $6yle ki; miihiirsiiz ve agik
olarak birakilmig para s6z konusu ise, bu halde, taraflar arasinda malin mislen iadesine iligkin bir
anlagmanin karine olarak var oldugu kabul edilerek usulsiiz saklama s6zlesmesi kurulmus sayilir ve
paranin miilkiyeti saklayana gecer. Ancak miihiirsiiz ve agik olarak birakilmis para”disinda misli bir
malim, Ornegin bir menkul kiymetin, saklayana tevdii halinde, saklatanin agik muvafakati
bulunmadikga, saklayanin, saklama konusu menkul kiymet iizerinde kullanma ve tasarrufta bulunma
yetkisi yoktur ve miilkiyet saklatanda kalmaktadir. Zira boyle bir durumda, usulsiiz saklamada aranan
“mislen iadeye iligkin agik veya Ortiilii anlasma” taraflar arasinda vuku bulmadigindan usulsiiz
saklama sozlesmesi inikad etmis sayilamaz; yani bu iligski usulsiiz saklama olarak nitelendirilemez
(TBK 570/111, OR 481/II). Baska bir ifade ile “miihiirsiiz ve acik birakilmis para disinda bir misli
mal”mn muhafaza edilmesi amaciyla bir baskasina tevdi edilmesini 6ngéren bir saklama iligkisinin
usulsiiz saklama iligkisi olarak nitelendirilebilmesi ve dolayisiyla saklama konusu malin miilkiyetinin
ve kullanma/tiiketme yetkisinin saklayana gectiginin kabulii i¢in saklatanin bu yonde agik muvafakati
gerekmektedir. Yani saklayan, saklatan mudinin a¢ik muvafakati olmaksizin, saklatanin malini
kendisinin veya diger miisterilerinin ayn1 cinsten mislisi ile karigtiramaz. Saklatan mudinin bu yonde
acik muvafakatinin olmamasi halinde para disindaki malin muhafaza amaci ile tevdii alelade saklama
olarak nitelendirilir. Bkz. Imre, Usulsiiz Vedia, s. 196-197; Tiftik, op. cit, s. 106-107; Cevdet Yavuz,
Tiirk Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, 7. Basi, Beta, Istanbul 2007, s. 814-815; M. Alper Giimiis,
Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Cilt 2, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2010, s. 521-522.
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gibi; bu yontem, gerek ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda kiiglik meblaglh
menkul kiymetlerin tedaviillerinin birdenbire artmasiyla yer ve is¢i masraflar1 gibi

idari mali kiilfetleri beraberinde getirmistir*’.

Piyasada takas islemlerinin hizli ve en az masrafla gergeklestirilebilmesi igin,
aracilastirilmis sistemde saklama kuruluslari ve aract kurumlar tarafindan tercih
edilen misli nitelikteki menkul kiymetlerin toplu halde havuz hesaplarda saklanmasi
yontemine ise, usulsiiz saklama sozlesmesi hiikiimlerinin uygulanmasi, bu iliskide
yatirimciya sadece ilgili aract kuruma yani menkul kiymet hesabini agtirdigi araci
kuruma karst ve salt bir alacak hakki bahsedilmesi sebebiyle piyasa giivenligi
acisindan uygun bulunmamaktadir. Zira hesap sahipleri bu halde, gerek igiincii
kisilerin kars1 hak talepleri ile ve gerekse aracit kurumlarin iflas riski ile korunmasiz
bir sekilde karsi karsiya birakilmaktadir. Nitekim piyasanin daha etkin ve hizh
islemesi i¢in menkul kiymetlerin saklanmasinda miinferit saklamadan, toplu
saklamaya ve havuz hesaplara gegigin amaci esasen, piyasa giivenligi olduguna gore;
hak sahiplerinin miinferit saklamada sahip olduklart hukuki konumdan daha

elverissiz bir konuma diisiirtilmemeleri gerekmektedir5 0

Neticede gerek miinferit saklamay1 gerektiren alelade saklama, gerekse toplu
saklamaya usulsiiz saklama sozlesmesi hiikiimlerinin uygulanmasi, piyasalarin hizl
ve etkin takas islemlerine olan ihtiyaci ile glivenlik ihtiyacini bir arada karsilamakta

yetersiz kalmiglardir.

Bu nedenle hukuk sistemleri; ayn1 anda hem hesap sahiplerinin aract kurumlarin iflas
riskinden korunmasina iliskin kamu diizeninden kaynaklanan ihtiyaglara hem de
menkul kiymet islemlerinin takasinda kredi riski ve karsi taraf riskinin bertaraf

edilerek islem kesinliginin saglanmasi ve menkul kiymetlerin milletlerarasi

49 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 56 dn. 24; Guynn, Modernizing Securities
Ownership, s. 20; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 19.

% Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 116; Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of
Securities, s. 57 § 3.11; Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 25-32; Charles W. Mooney Jr.,
“Beyond Negotiability: A New Model for Transfer and Pledge of Interests in Securities Controlled By
Intermediaries”, 12 Cardozo Law Review, Number 2, December 1990, pp. 305-427, s. 305-427; Nuri
Erisgin, “Toplu Saklamada Saklatanlar Arasindaki iliskiler”, BATIDER, C. XXII, S. 1, Haziran
2003, pp. 157-181, s. 174; Oztan, op. cit., s. 315.
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ticaretinde s6z konusu olan risklerin ve masraflarin azaltilmasi gereksinimlerine
cevap verebilecek yeni hukuki kurumlara basvurma yoluna gitmisler ve biiyiik

¢ogunlugu buna iliskin kanuni diizenlemeler getirmislerdir’'.

B. Aracilastirlmis Sistemde Hesap Sahibinin Hakkimin Hukuki Niteligi

Konusundaki Yaklasimlar

Milli hukuk sistemleri, takas ve kliring islemlerinin kolaylagmasi ve hizlanmasi ve
menkul kiymet hesabi sahiplerinin islem giivenliklerinin korunmasi ve Ozellikle
milletleraras1 menkul kiymet ticaretinde hukuki risklerin en aza indirilebilmesi igin,
gerek hareketsizlestirme ve kaydilestirme gerekse de toplu saklama ve havuz
hesaplarin kullanilmasi sebebiyle menkul kiymetlerin kiymetli evrak o6zelliklerini
yitirmeleri ve ayni hakka konu olamamalarindan dogan problemlerin ¢oziimiinii
saglayacak ve aracilastirilmis sistemin ozellikleri ve ihtiyag¢lart ile uyumlu yeni bir

hukuki rejime kavusturma ¢abasi igerisine girismislerdir.

Cesitli milli hukuk sistemlerinde hesap sahiplerinin aracilagtirilmis sistemde elde
tutulan ve islem goren menkul kiymetlere iliskin olarak sahip olduklari haklarin
hukuki niteligi konusundaki yaklasim ve diizenlemeleri,hesap sahibinin hakkinin
hukuki niteligini esya hukuku ilkelerine dayandiran “geleneksel yaklasim” ve hesap
sahibinin hakkinin hukuki niteligini yeni hukuki kurumlar ihdas ederek agiklayan
“modern yaklasim”1 hukuk sistemleri seklinde gruplandirmak miimkiindiir. Asagida
bu basliklar altinda degerlendirilen ¢esitli milli hukuk sistemleri incelendikten sonra

Tiirk hukukuna iligkin degerlendirmelere yer verilecektir.

' Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 57 § 3.11; Bernasconi, Preliminary
Document no. 1, s. 19 vd.
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1. Aracilastirilmis Sistemde Hesap Sahibinin Hakkimin Hukuki Niteligine fliskin
Geleneksel Yaklasim

Bu gruba dahil milli hukuk sistemleri, aracilastirilmis sistemde menkul kiymetlerin
bir menkul kiymet hesabina alacaklandirilmasi neticesinde hesap sahiplerinin elde
ettigi hakkin, yani aracilastirilmis menkul kiymetlerin hukuki niteligini, hukuk
sistemlerinde mevcut geleneksel esya hukuku ilke ve kurallart c¢ergevesinde

aciklamayi tercih etmislerdir.

Geleneksel yaklagimda, hesap sahiplerinin menkul kiymetlere iliskin haklari, menkul
kiymetlerin baglanduklar1 miinferit senetler veya global senet veya jumbo senetlerin
toplu saklamada meydana getirdikleri “fiili menkul krymet havuzu lizerinde miisterek

miilkiyet hakki” olarak nitelendirilmektedir.

Burada hesap sahiplerinin miisterek miilkiyet hakki, sistemin en tepesinde yer alan
CSDde depolanmis fiili menkul kiymet havuzuna iliskin izlenebilir bir miilkiyet
hakkidir. Hak sahiplerinin menkul kiymet havuzundaki miinferit senetler veya global
veya jumbo senet (ayrica Alman hukukunda; kiymet hakki teorisi ile menkul kiymet
senedi hiikmiinde oldugu varsayilan kaydilestirilmis menkul kiymetler) {izerinde, asli
dolayli zilyetliklerinin var oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu
miisterek miilkiyet payi, belirli bir menkul kiymet {izerinde tek basina miilkiyet
hakkina sahip olmanin hukuki sonuclarini yaratmaktadir™>.

ABD Ticaret Kanunu’nun 8. maddesinin 1978 versiyonu™, Alman Depo Kanunu®*,

Ispanyol Sermaye Piyasasi Kanunu™, 2010 degisiklikleri 6ncesi Isvicre hukuk

52 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 58; Bernasconi, Preliminary Document no. 1,
s. 21.

% UCC’nin 8. maddesi, giiniimiiz versiyonu olan 1994 versiyonu ile getirilen yenilikci
degisikliklerden 6nce 1978 yilinda, aracilastirilmis sisteme uyum amaciyla bir degisiklige ugramustir.
Ancak bu degisiklik yatirimcilarin haklarini, saklama kurulusunda depolanmis fiili menkul kiymet
havuzu iizerinde oransal veya miisterek ayni haklar olarak tanimlamistir. Bu diizenleme, gelencksel
elde tutma sistemini ve geleneksel esya hukuku teorilerini esas aldigi ve aracilastirilmig elde tutma
sisteminin ihtiyaglarina cevap vermedigi gerekcesiyle ¢ok sert bir bigimde elestirilmistir. Bkz.
Mooney Jr., op. cit., s. 310-311; Rogers, Revised UCC Art. 8, s. 1447; Guynn, Modernizing Securities
Ownership, s. 26-27; Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 58. UCC’nin 8.
maddesinin 1994 versiyonu i¢in bkz. Asagida, s. 72.
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doktrini ve Tiirk hukuk doktrini ardiye s6zlesmesine dayanarak hesap sahiplerinin
aracilagtirilmis sistem icerisindeki haklarmi bu sekilde nitelendirmislerdir™®. Ingiliz

hukukunda ise ayn1 sonuca “trost” kavramindan faydalanilarak ulasiimaktadir®’.

Menkul kiymet hesab1 sahiplerinin, aracilagtirilmis menkul kiymetlere iliskin
haklarinin, dogrudan CSDlere depo edilmis menkul kiymetler lizerinde miisterek
miilkiyet hakki olarak nitelendirilmesi; yatirimcilarin, aracilagtirilmis sistemde
miilkiyet haklarinin muhafaza edilmesini ve dolayisiylaii¢iincii kisilerin kargi hak
iddialarina ve araci kurumun iflasi riskine karsi tam bir korumaya sahip olmasini
saglamaktadir. Ancak bu ¢oziim, menkul kiymetlerin baglandiklar1 senetlerin
onemini ve fonksiyonlarini tamamen yitirdigi aracilastirilmis sistemde, halen taginir
esya hukuku kurallarinin uygulanmasini esas almast bakimindan sistemin
Ozelliklerine uygun goriilmemektedir. Pek ¢ok hukuki varsayima dayali bu yaklasim,

elektroniklesmis ve dolayistyla hizlanmis menkul kiymet islemleri bakimindan

 Gesetz iiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren vom 4. Februar 1973-Depotgesetz.
(Act on the Custody and Acquisition of Securities of 4 February 1973- German Securities Custody
Act). Alman hukukunda aracilagtirilmis sistem ve hesap sahiplerinin haklarinin hukuki niteligine
iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Jiirgen Than, “Cross-Border Safe Custody and Settlement of Securities
Transactions: Some Aspects under German Law”, A Discussion Paper on the Need for International
Harmonization, Capital Markets Forum, Section on Business Law, International Bar Association
1996, s. 73-77 vd.; Martin Schédermeier, Klaus Lober, Beda Wortmann, “Germany” in Cross Border
Collateral: Legal Risk and the Conflict of Laws, Ed. by Richard POTOK, Butterworths, 2002, s.
264-294; Chun, op. cit., s. 157-193.

> Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores(Law 24/1988, of 28 July on the Securities
Market).Ispanyol hukukunda aracilastirilmis elde tutma sistemi ve hesap sahiplerinin haklarinin
hukuki niteligine iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 21;
Candido Paz-Ares, Francisco Garcimartin Alferez, Ana Buitrago, “Spain” in Cross Border
Collateral: Legal Risk and the Conflict of Laws, Ed. by Richard POTOK, Butterworths, 2002, s.
532-550.

62010 degisiklikleri 6ncesi Isvigre hukuku igin bkz. Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 55;
Luc Thevenoz, “New Legal Concepts Regarding the Holding of Investment Securities for a Civil Law
Jurisdiction-The Swiss Draft Act” (Swiss Draft Act), Uniform Law Review, Volume 10, 2005-1/2,
pp- 301-337, s. 306; Daniel Girsberger, “Hague Securities Convention - The Swiss Prospects”, Actes
de la 18e Journée de droit international privé du 24 mars 2006 a Lausanne; Publications de 1'Institut
suisse de droit comparé, 55, Schulthess 2006, pp. 97-111, s. 100; Christophe Bernasconi, David
Kinzig, Nedim Peter Vogt, “Switzerland” (Switzerland) in Cross Border Collateral: Legal Risk
and the Conflict of Laws, Ed. by Richard POTOK, Butterworths, 2002, s. 572-573. Tiirk hukuku igin
bkz. Asagida, s. 78.

°7 Ingiliz hukukunda aracilastirilmis menkul kiymetlerin “trost” kavrami dahilinde ne sekilde
degerlendirildigine iligskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Goode, Dematerialised and Immobilised Securities,
s. 119-121; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 21; Benjamin, Interests in Securities, s. 39-
59 § 2.33-2.90; Guy Morton, Richard Potok, Joanna Benjamin, “England” in Cross Border
Collateral: Legal Risk and the Conflict of Laws, Ed. by Richard POTOK, Butterworths, 2002, s.
217-248 § 10.
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piyasa aktorlerinin ihtiya¢ duydugu hukuki Ongoériilebilirligi ve muayyeniyeti

saglayamadigindan kéhne bir ¢oziim olarak nitelendirilmektedir™®.

2. Aracilastirilmis Sistemde Hesap Sahibinin Hakkinin Hukuk Niteligine Iliskin
Modern Yaklasim

Bu gruba dahil hukuk sistemlerinde ise, hesap sahiplerinin fiili menkul kiymet
havuzu iizerinde misterek miilkiyet hakkina sahip oldugunu 6ngéren ve tamamen
geleneksel esya hukuku kurallarina dayanan hukuk sistemlerinden tamamen farkli bir
yol izlenmis ve aracilastirilmis sistemin ticari ve operasyonel gercekleri géz oniinde

bulundurularak yeni hukuki kurumlar 6ngoriilmiistiir.

Aracilastirilmis  sistemde hesap sahiplerinin  haklarinin  nitelendirilmesinde,
geleneksel esya hukuku kurallarindan ayrilarak modern bir yaklasim gelistiren bu
hukuk sistemlerinde, hesap sahiplerinin aracilastirilmis sistemdeki menkul
kiymetlere iligskin haklari, merkezi saklama kuruluslarina depo edilmis ve menkul
kiymet hesaplarinin dayanak varliklar1 olan miinferit menkul kiymet senetleriveya
global veya jumbo senetler tizerinde bir miilkiyet hakki olmadig1 gibi, sadece menkul
kiymet hesabinin bulundugu ilgili aract kuruma kars ileri siiriilebilecek bir sahsi hak
niteliginde de degildir. Burada, hesap sahiplerinin haklarinin hukuki niteliginin
belirlenmesinde, depo edilen menkul kiymet senetleri dikkate alinmamaktadir. Diger
yandan yatirimcilara ayni haklara 6zgli koruma saglanarak piyasa ve islem gilivenligi

giivence altina alinmaktadir™.

Bagka bir ifade ile bu milli hukuk sistemleri, kanuni diizenlemeler ile, sahsi
haklardan olusan menkul kiymetlere, ayni haklarin disa doniik yani {iciincii kisilere

yaygin etkileri olan; haksiz saldiriya, yetkisiz tasarrufa ve cebri icrada el koymaya

58 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 58; Mooney Jr., op. cit., s. 310-311; Rogers,
Revised UCC Art. 8, s. 1447.
> Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 59.
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karst koruma etkilerini saglayarak ‘‘aynilesmis/gii¢lendirilmis alacak haklar1”

yaratmaktadir®.

Bu yaklagimin benimsendigi milli hukuk diizenlemelerinin ortak 6zelligi,
aracilagtirilmis sistemde hesap sahibi yatirimcinin menkul kiymet hesabi ile sahip
oldugu hakkin, saklama kurulusunda depo edilmis senede baglanmis (veya Alman
hukukunda senede baglanmamis) formdaki menkul kiymetlere degil; sadece menkul
kiymet hesaplarinda alacaklandirma kayd: ile ispat edilebilen veya viicut bulan pay
sahipligi veya alacaklilik hakki gibi menkul kiymetin 6ziinii teskil eden haklara

iliskin olmasidir.

Hesap sahiplerinin haklarini yeni hukuki kurumlar 6ngorerek diizenleyen modern
yaklagima sahip milli hukuklardaki diizenlemeleri; “farazi menkul kiymet havuzuna
ilisgkin miisterek miilkiyet hakki” ve “kendine 6zgli malvarligi hakki” ongoren

yaklagimlar seklinde iki baslikta incelemek miimkiindiir.

a. Farazi Menkul Kiymet Havuzuna iliskin Miisterek Miilkiyet Hakki
Yaklasimi

Gilinlimiizde milletleraras1t menkul kiymet piyasalarinda faaliyet gosteren en dnemli
ICSDler olan, Euroclear Bankasi’nin kurulus ve lisans yeri hukuku olan Belgika

hukuku® ve Clearstream Bankasi'min kurulus ve lisans yeri hukuku olan

60" «Aynilesmis/giiglendirilmis alacak hakkr” kavrami ve Tiirk hukukundaki goriiniimleri igin bkz.
Rona Serozan, Medeni Hukuk: Genel Boliim/Kisiler Hukuku, 4. Basi, Vedat Kitapcilik, Istanbul
2013, s. 233; Kemal Oguzman, Nami Barlas, Medeni Hukuk: Giris, Kaynaklar, Temel Kavramlar,
18 Basi, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2012, s. 163 vd.;0guzman, Selici, Oktay Ozdemir, Esya Hukuku,
s. 21-22; Serozan, Tasinir Esya, s. 32 vd.

' Arrété royal n® 62 coordonné relatif au dépot d'instruments financiers fongibles et a la liquidation
d'opérations sur ces instruments 10 novembre 1967 (Co-ordinated Royal Decree Nr. 62 of November
10, 1967 Relating to the Custody of Fungible Financial Instruments and the Settlement of
Transactions in those Instruments -Belgian Royal Decree No. 62) (Belgika Finansal Araglarin
Saklanmas1 ve Takas Islemleri Hakkinda 62 Numarali Kraliyet Kararnamesi). Belgika hukukunda
aracilastirilmis sistem ve hesap sahiplerinin haklarmm hukuki niteligine iliskin olarak daha ayrmtil
bilgi i¢in bkz. Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 22; Guynn, Modernizing Securities
Ownership, s. 43-44;. Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 58; Diego Devos, Bart
Servaes, “Belgium” in Cross Border Collateral: Legal Risk and the Conflict of Laws, Ed. by
Richard POTOK, Butterworths, 2002, s. 113-136.
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Liiksemburg hukuku® uyarinca; menkul kiymet hesabi sahiplerinin haklari, fiilen
menkul kiymetleri temsil veya ispat eden senetlerin olusturdugu havuz ve bu
havuzun nerede depolandiginin bir 6nemi olmaksizin; sadece hesap sahibinin
hesabinin bulundugu araci kurumun kayitlar ile ispat edilebilen, farazi bir menkul

kiymet havuzuna iliskin miisterek miilkiyet hakk: olarak nitelendirilmektedir®.

Belgika ve Liiksemburg hukuklarinda hesap sahiplerinin haklari, miisterek hak
sahipleri adina bir aract kurum tarafindan elde tutulan ayni nitelikteki menkul
kiymetlerden olusan farazi bir menkul kiymet havuzunun belli bir oranina iligkin
miisterek miilkiyet olarak nitelendirilmektedir. Menkul kiymet hesaplarinin dayanak
varlig1 olan ve bir merkezi saklama kurulusuna depo edilmis senede baglanmis veya
senede baglanmamis menkul kiymetler ile menkul kiymet hesab1 sahiplerinin iligkisi
kesilmektedir. Hesap sahiplerinin sadece menkul kiymet hesabinin saglandigi araci
kurum nezdinde tutulan hesap kayitlari ile ispat edilebilen farazi bir menkul kiymet
havuzu iizerinde yani aslinda gayri-maddi bir malvarlig1 toplulugu iizerinde miisterek
miilkiyet hakkina sahip olduklari kabul edilmektedir. Ayrica hesap sahiplerine araci
kurumun iflas1 halinde istihkak talebinde bulunma hakki tanmmaktadir®. Béylece
yukarida belirttigimiz sekilde, ii¢lincii kisilerin her tiirlii hak taleplerine kars1 koruma

altina alinmig aynilesmis/giliclendirilmis bir alacak hakki ihdas edilmistir.

52 Loi du ler aoiit 2001 concernant la circulation de titres et d’autres instruments fongibles (Law of 1
August 2001 on the Circulation of Securities and Other Fungible Instruments) (Liksemburg Menkul
Kiymetler ve Diger Finansal Araglarin Tedaviilii Hakkinda Kanun). Litksemburg hukuku hakkinda
daha ayrmtili bilgi i¢in bkz. Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 22; Guynn, Modernizing
Securities Ownership, s. 44-45; Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 61 dn. 35; Wim
Hautekiet, Philippe Dupont, “Luxembourg” in Cross Border Collateral: Legal Risk and the
Conflict of Laws, Ed. by Richard POTOK, Butterworths, 2002, s. 380-396 § 11.

5 Devos, Servaes, op. cit., s. 115; Hautekiet, Dupont, op. cit., s. 382; Guynn, Marchand, Transfer or
Pledge of Securities, s. 59; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 22.

 Devos, Servaes, op. cit., s. 115; Hautekiet, Dupont, op. cit., s. 382; Bernasconi, Preliminary
Document no. 1, s. 22; Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 43-44; Guynn, Marchand,
Transfer or Pledge of Securities, s. 58.
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b. Kendine Ozgii Malvarhg Hakk: Yaklagim

Bu kategorideki modern hukuk sistemleri, hesap sahibi yatirimcilarin aracilagtirilmis
menkul kiymetler {izerindeki haklarini, miisterek hak sahipligi yaklagimini
kullanmaksizin, ayni haklara iliskin 6zelliklere sahip kendine 6zgii bir malvarligi

hakki olarak nitelendirme ve diizenleme yoluna gitmislerdir.

Bunlardan Fransa; aracilastirilmis sistemde, tiim menkul kiymet cesitleri bakimindan
kaydilestirme yolunu se¢mis ve senede baglanmis menkul kiymet ihracini sona
erdirmistir®. Bu sistem dahilinde Fransa’da ihra¢ edilen tiim menkul kiymetler
thragc1 veya yetkili bir finansal aract kurum nezdinde ag¢ilan menkul kiymet
hesaplarina “menkul kiymet hesab1 sahibi (yatirimci) adina” kaydedilmektedir. Bu
kayit hesap sahibi yatirimciya kaydilestirilmis formda bulunan ve havuz hesaplarda
tutulan misli nitelikteki menkul kiymetler {izerinde dogrudan ve takip edilebilir bir
ayni hak bahsetmekte ve yatinmcmin bu hakki sadece bu kayit ile ispat
edilebilmektedir®.  Ayrica Fransiz  Kaydilestirme Kanunu, yatirimeilar:
kaydilestirilmis sistemin pek c¢ok riskine ve 6zellikle aracit kurumlarin iflas1 riskine

kars1 koruyacak hiikiimler ihtiva etmektedir®’.

Amerika Birlesik Devletleri, aracilagtirilmig elde tutma sistemi dahilinde islem géren
menkul kiymetlere iliskin olarak yenilik¢i bir yaklagim izleyerek federal Ticaret
Kanunu’nun (UCC) menkul kiymetleri diizenleyen 8. maddesinin 5. boliimiinde 1994

yilinda yaptig1 degisiklik ile aracilastirilmis menkul kiymetlerin hukuki rejimini

5 Fransa, 1981 tarihinde kabul ettigi ve 1984 tarihinde yiiriirlige giren Kaydilestirme Kanunu ile tam
kaydilestirilmis sistemi kabul etmistir. Loi de dématerialisation des valeurs mobilieres du 30
décembre 1981 (Loi de finance pour 1982 No 81-1160), et du décret n°® 83-359 du 2 mai 1983.

% Bu ayni nitelikteki hak, bir miisterek miilkiyet hakki degildir. Zira Fransiz menkul kiymetler
hukuku bu sekilde bir nitelendirmeye imkan vermemektedir. Bkz. Guynn, Marchand, Transfer or
Pledge of Securities, s. 60; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 23; International Swaps and
Derivatives Association, Collateral Law Reform Group, France-Country Report, Supplement to
Collateral Arrangements in the European Financial Markets: The Need for National Law Reform,
March 2000, s. 2, (Cevrimigi) http://www.isda.org/c_and_a/pdf/france.pdf, 12 Kasim 2013.

%7 Arac1 kurumun iflas1 halinde menkul kiymet hesabi sahibi yatirimeilarin hesaplart bir bagka araci
kurulusa transfer edilerek iflasin etkilerine karst koruma saglanmas: ongoriilmektedir. (3 Ocak 1983
tarihli ve 83-1 Numarali Kanun). Bkz. Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 23 dn. 89.
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diizenlemis ve “menkul kiymet hakki” (security entitlement)® adi verilen tamamen
yeni ve sui generis nitelikte bir hukuki kavram yaratmistir®. “Menkul kiymet hakk:”
(security entitlement), s6zlesmesel ve ayni nitelikte haklar ihtiva eden ve sadece bir
aract kurum nezdindeki menkul kiymet hesabinda gerceklestirilen elektronik veri
girigleri ile ispatt mimkiin sui generis bir haklar paketi olarak tanimlanmaktadir.
Buna gore, hak sahibinin, “menkul kiymet hakki”nin dayanak varligini olusturan ve
bir saklama kurulusuna tevdi edilmis menkul kiymetlere iligkin takip edilebilir bir
miilkiyet hakki bulunmamakta; hak sahibi sadece dogrudan sozlesmesel iliskide
bulundugu ve kendisine menkul kiymet hesabi saglayan araci kuruma karsi ayni
haklara 6zgii etkilerle giiclendirilmis sozlesmesel bir hak olan “menkul kiymet
hakki”na sahip bulunmaktadir’”®. Bu bakimdan hak sahibi aslinda, menkul kiymet
hesabinin dayanak varligini olusturan menkul kiymetlere degil tanimlandig1 sekliyle
bir “menkul kiymet hakkina sahiptir. Kita Avrupasi hukukcusu bakis agisiyla
aslinda bu diizenlemenin, menkul kiymet hesab1 sahibine, hesabinin bulundugu araci
kuruma kars1, aract kurumun iflasindan ve {igiincii kisilerin kars1 hak taleplerinden
korunmasini saglayacak ayni haklara iliskin bazi 6zelliklerle donatilmis bir alacak

hakk: bahsettigi sdylenebilir’'.

Ticaret ve esya hukuku diizenlemeleri bakimindan Alman hukukunun oldukca
etkisinde olan Japonya ise, Fransa gibi kaydilestirme yOntemini tercih etmistir’>. Bu
sistemde kaydilestirilmis formda merkezi saklama kurulusuna ihrag¢ edilen ve
aracilagtirilmis sisteme dahil edilen menkul kiymetlere iligkin yatirnmecilarin haklari
menkul kiymet hesaplarina islenen elektronik kayitlar ile temsil ve ispat
edilebilmekte ve menkul kiymet hesaplarina yapilan tiim kayitlar nihai yani kurucu

niteliktedir. Yatirimcilar, menkul kiymet hesaplarina islenen haklarin dogrudan yasal

6% Kavramin tanimi icin bkz. UCC § 8-102 (a)(17).

6 Rogers, Revised UCC Art. 8, s. 1450; Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 45-46; Guynn,
Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 59; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 24.

70 Rogers, Revised UCC Art. 8, s. 1452, Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 45-46;
BERNASCONI, Preliminary Document no. 1, s. 24-25; Chun, op. cit., s. 212 vd.

' Amerikan hukukuna iliskin daha ayrmtili bilgi ve analiz i¢in bkz. Rogers, Revised UCC Art. 8, s.
1431-1545; Chun, op. Cit. , s. 197-246.

72 Shasai, Kabusiki to no Hurikae ni Kansuru Houritsu, Act No. 75 of 2001 as amended (Act on Book-
Entry Transfer of Corporate Bonds, Shares, etc.) (Tahviller, Hisseler vb. Finansal Araclara Iliskin
Kaydi Islem Kanunu). Japon hukukunda aracilastirilmis sistem ve aracilastirilmis menkul kiymetler
hakkinda ayrintili bilgi i¢in Bkz. Chun, op. cit., s. 291-293 vd.
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hak sahipleri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin menkul kiymet
hesaplar1 ile sahip olduklari hak miisterek miilkiyet hakki veya yararlanma hakki
degil, hisselerin ve bor¢lanma araglarinin bizzat kendilerini olusturan, ortaklik ve
alacaklilik gibi gayri maddi varliga sahip haklardir. Burada amaglanan, gayri maddi
formda bulunan aracilastirilmis menkul kiymetlerin kiymet hakki veya evraksiz
kiymetli evrak teorileri gibi teoriler ile bu haklarin menkul kiymet hesaplarindaki
elektronik kayitlar vasitasiyla cisimlestigi kabul edilerek kiymetli evrak ve taginir
esya kurallarina tabi olmasi degildir. Burada bizzat menkul kiymetleri olusturan
haklarin kendileri gayri maddi formda birer malvarlig1 degeri kabul edilmekte ve bu
malvarligr  degerinin tedaviiliiniin  kolaylastirilmast  ve giivenli bir hale
getirilebilinmesi i¢in kiymetli evrak niteligindeki menkul kiymetlere iliskin tasarruf
islemlerine uygulanan kurallarin, bu gayri maddi malvarlig1 degerlerinin tasarruf
islemlerine de uygulanmasi saglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, yatirimcilarin
aracilastirilmis menkul kiymetlere iliskin haklarini ihrag¢i da dahil olmak iizere
ticiincti kisilere karsi ileri stirebilecegi kabul edilmis, iyiniyetle iktisap kurallari
getirilmis ve nihai giivenlik tedbiri olarak da kanunla “Yatirimec1 Koruma Fonu”

olusturulmustur’.

Isvigre, bu gruptaki iilkelerden, aracilastirilmis menkul kiymetlere iliskin hukuki
rejimini en son diizenleyen ve yenileyen iilkedir. Isvigre, 2010 tarihinde yiiriirliige
giren Aracilastirilmis Menkul Kiymetlere iliskin Federal Kanun (FISA) ve Kanuna
bagli olarak Isvigre Borglar Kanunu’na “toplu saklama, global senet ve senede
baglanmamis menkul kiymetler”e iligkin olarak getirilen ek maddeler (OR m. 973a,
973b, 973¢)"* ile aracilastirlmis menkul kiymet rejimini diizenlemistir”. Getirilen
yeni diizenlemeler ile Isvigre hukukunda “aracilastirilmis menkul kiymet”
(intermediates securities/Bucheffekten/titre intermédiés) adi1 verilen, sui generis

nitelikte tamamen yenibir malvarlig1 degeri ihdas edilmistir. “Aracilagtirilmis menkul

& Ayrintil bilgi i¢in bkz. Bkz. Chun, op. cit. , s. 294-299, 322-323 vd.

™ isvigre Borglar Kanunu’nun Almanca, Fransizca ve resmi olmayan ingilizce terciimesi i¢in bkz.
(Cevrimigi) http://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/19110009/201305280000/220.pdf, 12
Kasim 2013.

™ Loi fédérale sur les titre intermédiés du 3 octobre 2008 (LTI) - Bundesgesetz iiber Bucheffekten vom
3. Oktober 2008 (Bucheffektengesetz-BEG) - (Federal Act on Intermediated Securities of 3 October
2008 - FISA). Kanunun Fransizca, Almanca ve resmi olmayan Ingilizce cevirisi i¢in bkz. (Cevrimici)

http://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/20061735/index.html, 12 Kasim 2013.
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kiymet”, FISA ile diizenlenen hukuki rejimin temel kavramidir ve “bir menkul
kiymet hesabina alacaklandirilmis ve menkul kiymet hesabt sahibi tarafindan
kanunun ongordiigii hiikiimler ¢ercevesinde tasarruf edilebilecek, ihrag¢iya yonelik
alacak ve ortaklik haklar1” olarak tanimlanmaktadir (FISA Art. 3(1))’°. Tamimdan da
anlasilacag iizere, gayri maddi varliga sahip ‘“aracilastirilmis menkul kiymet”ler,
Isvigre Medeni Kanunu anlaminda esya niteligine haiz degildir. Ancak Kanun,
“aracilastirilmis menkul kiymet”i olusturan bu haklarin, menkul kiymet hesabinin
bulundugu aracit kuruma ve herhangi bir tglincii kisiye ileri siiriilebilecegini yani
erga omnes etkiye sahip oldugunu ve o6zellikle ilgili araci kurumun alacaklilari
bakimindan cebri icra ayricaligina sahip oldugunu diizenleyerek bu hakka ayni
haklara ozgii etkiler tanimistir (FISA Art. 3(2)"")8. “Aracilastirilmis menkul
kiymetler”, miinferit veya global senetlerin bir aract kuruma tevdi edilmesi veya
kaydilestirilmis bir menkul kiymet ihracinin bir araci kurumun sagladigi sicile
islenmesi ve akabinde menkul kiymet hesabi sahiplerinin hesaplarinda karsilik
alacaklandirma kayitlarinin gerceklesmesi ile ihdas edilmektedir (FISA Art. 6(1)).
Bu bakimdan hem “aracilagtirilmig menkul kiymetler”’in ihdas edilmesinde hem de
bunlara iligkin tasarruf islemlerinde (FISA Art. 24) menkul kiymet hesaplarinda
gergeklestirilen alacaklandirma kayitlart kurucu etkiye sahiptir’”’. Ayrica kanun,
iyiniyetli iktisabi koruyucu hiikiimler de dngdrmektedir (FISA Art. 29)*. isvigre
hukukunda, kanunla sui generis bir malvarlig1 degeri yaratilmig olmasi her ne kadar
Amerikan hukukundaki “menkul kiymet hakki”na iligkin diizenlemeye benzer

goziikse de, iki kavram arasinda ¢ok temel farkliliklar bulunmaktadir. Bunlarin en

S FISA Art. 3(1): “Intermediated securities within the meaning of this Act are personal or corporate
rights of a fungible nature against an issuer which: (a) are credited to a securities account; and (b)
may be disposed of by the account holder in accordance with the provisions of this Act”.

" FISA Art. 3(2): “Intermediated securities are effective against the custodian and any third party;
they are beyond the reach of other creditors of the custodian”.

78 Thevenoz, The Swiss Draft Act, s. 306; Chun, op. cit., s. 329.

7 Thevenoz, The Swiss Draft Act, s. 306; Chun, op. cit., s. 337.

% FISA’nin 29. maddesi uyarinca; hesap sahiplerinin, Kanunda belirtilen iktisap yontemlerinden biri
ile aracilagtirilmis menkul kiymetleri bedeli karsiliginda ve iyi niyetle iktisap etmesi halinde; menkul
kiymetleri transfer edenin tasarrufta bulundugu menkul kiymetler tizerinde bu sekilde bir tasarruf
yetkisi olmasa veya tasarrufa konu menkul kiymetlerin transfer edenin hesabina alacaklandiriimasi
islemi transferin gergeklesmesinden sonra iptal edilmis olsa dahi, transfer alanin iyi niyetli iktisabinin
korunacagi hiikkiim altina alinmistir. Buna gore, Ornegin; bir alim-satim iligkisi ¢ergevesinde
aracilastirilmis menkul kiymetleri devreden (A), bu menkul kiymetleri aslinda 6nceden (B) ile giristigi
bir menkul kiymet teminati iligkisi ¢ervesinde hesabinda bulunduruyor olsa ve bu menkul kiymetleri
satip devretme yetkisi bulunmasa dahi, menkul kiymetleri bedeli karsiliginda ve iyi niyetle devralan
hesap sahibi (C)’nin iyi niyetli iktisab1 korunacaktir.
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onemlilerinden ilki, FISA anlaminda “aracilastirilmis menkul kiymetler”in, UCC m.
8’de diizenlenen “menkul kiymet hakki’ndan farkli olarak, sadece ilgili aract kuruma
karsi degil, ihracciya ydnelik haklar ongérmesidir. Ikincisi ise, “menkul kiymet
hakk1”nin sadece bir menkul kiymet hesabinda gerceklestirilen alacaklandirma kaydi
ile ihdas edilebilmesi karsisinda, ‘“aracilastirilmis menkul kiymetler” bakimindan
menkul kiymet hesabinda gerceklestirilecek kayittan dnce bir aract kuruma tevdiin
sart kilinmis olmasidir®'. Tiim bu 6zellikleri degerlendirildiginde, Isvigre hukukunda
FISA anlaminda “aracilastirilmis menkul kiymet”, sadece kurucu etkiye sahip
menkul kiymet hesaplarinda gergeklestirilen alacaklandirma kayitlar1 ile ispat
edilebilen ve yine bu menkul kiymet hesaplarinda gergeklestirilen alacaklandirma ve
bor¢landirma kayitlari ile tasarruf islemlerine konu olabilen ve menkul kiymetlerin
baglandiklar1 senetlerden bagimsiz, ayni etkilere ve kiymetli evrakin tedaviil
fonksiyonlarina sahip sui generis yeni bir gayri maddi malvarligi degeri olarak kabul
edilmektedir®®. Bu bakimdan Isvigre hukukunda da, Japon hukukundakine benzer
sekilde, aracilagtirllmig sistem dahilinde elde tutulan ve islem goren menkul
kiymetlerin gerek kiymetli evrak gerekse evraksiz kiymetli evrak teorilerinden

bagimsiz bir hukuki rejime kavusturulduklar1 goriilmektedir.

8! Bkz. Chun, op. cit. , s. 337-338.
82 Thevenoz, The Swiss Draft Act, s. 307-308; Chun, op. cit., s. 337.
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C. Tiirk Hukukunda Hesap Sahibinin Hakkinin Hukuki Niteligi

1. Genel Bilgi

Tiirk hukukunda aracilastirilmig sistemde hesap sahiplerinin haklarinin  hukuki
niteligine iliskin degerlendirmelerin yukarida incelenen gelenekselve modern
yaklagimlardan ayri bir baglik altinda incelenmesinin sebebi, heniiz bu konunun net

bir hukuki altyapiya kavusturulamamis olmasidir.

Esasinda Tiirkiye’de aracilastirilmis elde tutma sistemi, yukarida inceledigimiz diger
iilkeler ile paralel bir sekilde yapilanmistir. Tirk sermaye piyasalarinda,
aracilastirilmis sistemin gelisimine bakildiginda “hareketsizlestirme donemi” ve
“kaydilestirme donemi”olmak tiizere iki ayr1 donem karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirk
sermaye piyasalarinin yapilanmasindaki bu iki donem arasindaki farkliliklar, Tiirk
hukukunda aracilagtirilmis sistemde hesap sahibi yatirimcilarin menkul kiymetler
tizerindeki haklarinin hukuki nitelendirilmesi bakimindan da farkli degerlendirmelere
sebep olmaktadir. Bu nedenle, Tiirk hukukunda aracilastirilmis sistemde hesap
sahibinin hakkimin hukuki niteligi, ‘“hareketsizlestirme” ve “kaydilestirme”

donemleri esas alinarak ayr1 bagsliklar altinda incelenecektir.

2. Tiirk Sermaye Piyasalarinda Hareketsizlestirme Donemi ve Hesap Sahibinin

Hakkimin Hukuki Niteligi

a. HarekKetsizlestirme Doneminin Ozellikleri

Tiirkiye’de menkul kiymetlerin alim satim islemlerinin takasi 1986-1988 yillarim
kapsayan donem igerisinde aracisiz olarak islemin taraflar1 arasinda
gergeklestiriliyordu.1991 yilinda - daha sonra 2013 yilinda Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’nin yerini Borsa Istanbul A.S.’nin (BIST) almasi ile birlikte
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[stanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (TAKASBANK) unvanii alan® - Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama A.S. kurulmus ve 1995 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) aldig1 karar®® ve arac1 kurumlara iliskin ‘[ebligi85
ile bu kurulug Tirkiye’nin menkul kiymetlerin saklanmasi ve takasi hizmetleri
bakimindan tek yetkili merkezi saklama kurulusu statiisiine kavusturulmustur.
Ardindan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Y6netmeligi”® ile
takas ve saklama hizmetlerinin hukuki alt yapisi1 diizenlenmistir. Boylece Tiirk
sermaye piyasalarinda hareketsizlestirme yontemi benimsenerek toplu saklama ve

menkul kiymet islemlerinin kaydi sekilde takip edilmesi suretiyle elektronik takasin

aktorleri ve hukuki alt yapist olusturulmustur®’.
b. Hareketsizlestirme Doneminde Hesap Sahibinin Hakkinin Hukuki Niteligi

Menkul kiymetlerin hareketsizlestirme yontemi ile saklandigi donemde, saklama
sOzlesmesinin ve hesap sahiplerinin haklarinin hukuki niteligine iligskin olarak gerek
sermaye piyasast mevzuatinda gerekse Ticaret Kanunu ve Borg¢lar Kanunu’nda

herhangi bir 6zel diizenlemeye yer verilmemistir.

Bunun iizerine Tiirk hukuk doktrininde, hesap sahiplerinin haklarinin hukuki
niteligine iliskin olarak, Isvicre hukukunda 2010 yilinda Aracilastirilnis Menkul
Kiymetlere Iliskin Federal Kanun (FISA) yiiriirliige girmeden once Isvigre hukuk

doktrininde one stiriilen hukuki degerlendirmelere paralel sekilde, Medeni Kanun ve

%30 Aralik 2012 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun (RG. 30.12.2012-28513) 138. maddesi uyarinca, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi yerini Borsa Istanbul A.S.ye birakmustir. Buna paralel olarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Takas ve Saklama Bankas1 A.S.nin unvani, 11 Nisan 2013 tarihinden itibaren “Istanbul Takas
ve Saklama Bankasi A.S. - Takasbank™ olarak degistirilmistir.

% Sermaye Piyasasi Kurulunun 15.12.1994 tarih ve 81 sayili karari.

% Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: V, No: 19 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara
[liskin Esaslar Tebligi”.

*“RG. 19.02.1996-22559.

¥  Ayrntili bilgi igin bkz. M. Unal, op. cit, s. 134-139. Ayrica bkz. (Cevrimigi)
http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Tarihce.aspx, 12 Kasim 2013.
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Borglar Kanunu’nda var olan hiikiimlerden yararlanilarak birtakim goriisler ileri

v ey e e 88
stirtilmistiir.

Bu ¢ercevede toplu saklama ve havuz hesaplarda, hesap sahipleri ile aract kurumlar
arasindaki iliskinin ve hesap sahiplerinin aracilastirilmis menkul kiymetlere iliskin
haklarinin hukuki temelini olusturmak {izere ileri siiriilen goriislerden Tiirk doktrini
ve 2010 yil1 dncesinde, yeni diizenlemeler kabul edilmeden 6nce Isvicre dokrininde
en ¢ok kabul goren goriis, dayanagini TBK m. 573’te (OR m. 484) bulan “karma-

atipik ardiye sozlesmesi™’ goriisidiir.

Bu goriis dogrultusunda, saklama konusu misli malin miilkiyeti saklayana
gecmemekte saklatanlarda kalmaktadir. Ancak misli mallar saklama esnasinda
karnistigindan saklatanlar arasinda payli miilkiyet iliskisi dogmaktadir. Buna gore
saklatanlarin, ayn1 tiir ve aynmi haklar1 veren mislen saklanan her bir menkul kiymet
tizerinde, menkul kiymetlerinin degeri oraninda miisterek miilkiyet hakki mevcuttur.
Bu bakimdan, saklatanlardan her birisinin saklayana, iiclincii kisilere ve saklayanin
iflas1 halinde iflas masasina karst miisterek miilkiyet hissesi oraninda “ayni talep
hakki” bulunmaktadir. Ancak saklatanlardan her birinin, TMK m. 688’deki

prosediirlere gerek olmaksizin, hissesini diger saklatanlardan bagimsiz olarak

8 Bu konudaki ayrintili ¢aligmalar icin bkz. Tekinalp; Evraksiz, s. 1-16; Manavgat, Merkezi Saklama,
s. 129-141; Oztan, op. cit., s. 310-321; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak; Erisgin, op. cit., s.
157-181; Giimiis, op. cit., s. 521-522; Unal, op. cit. , s. 307-344.

% Tiirk ve Isvigre hukukunda “ardiye sozlesmesi” (TBK m. 573, OR m. 484); bir saklama (vedia)
sozlesmesi tiirli olmast itibariyle, bir malin muhafaza edilmek {izere tevdisine iligkindir. Ancak ardiye
sozlesmesinde, saklama s6zlesmesinden farkli olarak mudiin licret 6deme borcu asildir. Bu bakimdan
ardiye sozlesmesi, eksik iki tarafli bor¢ doguran bir sdzlesme degil, tam karsilikli bor¢ doguran bir
sozlesmedir. Bkz. Thsan Erdogan, Ardiye Sézlesmesi, Selcuk Universitesi Basimevi, Konya 1990, s.
23. Ayrica ardiye sozlesmesinde, alelade saklamadan farkli olarak, saklayan, saklatanlar tarafindan
kendisine yetki verilmesi halinde, saklama konusu misli esyay1 aynen ve ferden degil, ayni cinsten
misli mal1 kendisine tevdi etmis olan bagka saklatanlarin mallari ile birlikte, kiil halinde ve fakat kendi
malvarhigindan ayri1 olarak muhafaza edebilmektedir. Dolayisiyla ardiye sozlesmesinde, saklayana
yetki verilmesi halinde, saklama konusu misli mal ayni1 cinsten bagka saklatanlarin mallariyla karigmis
bir halde saklanabilmektedir. Bu nedenle ardiye s6zlesmesinde, alelade saklamadan farkli olarak,
saklayanin iade borcu aynen iade degil mislen iadedir. Ancak dikkat edilmesi gereken nokta, ardiye
sozlesmesinde saklayanin, saklatanin misli malint sadece diger mudilerin ayn1 cinsten misli mali ile
birlikte muhafaza etme yetkisinin bulunmasi;; kendi malvarhigr ile karistirma yetkisinin
bulunmamasidir. Dolayisiyla ardiye sozlesmesinde saklayan, kendisine tevdi edilen misli malin
miilkiyetini iktisap etmez. Bu nedenle ardiye sdzlesmesinde, usulsiiz saklamadan farkli olarak,
saklama konusu misli malin miilkiyeti saklayana gegmemekte; saklatanlarda kalmaktadir. Bkz. imre,
Usulsiiz Vedia, s. 205-206; Erdogan, op. cit., s. 45-49.
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topluluktan ayirma hakki bulundugundan, bu payli miilkiyet iliskisi gevsek ve

kuramsal sui generis bir “atipik payli miilkiyet” iliskisi olarak nitelendirilmektedir™.

Ayrica soz konusu menkul kiymetlerin saklanmasi iligkisi igerisinde, merkezi
saklama kuruluglar1 genellikle sadece saklama hizmeti degil; bunun yaninda tevdi
edilmis menkul kiymetlerden dogan haklarin kullanilmasi, takas islemlerinin
yapilmast  gibi  menkul  kiymetlerin  yOnetilmesi  faaliyetleri  olarak
adlandirabilecegimiz ve vekalet sdzlesmesinin konusunu olusturan hizmetler de

verdiginden sz konusu saklama sdzlesmesi bir karma akit niteligindedir’.

Dolayisiyla  hareketsizlestirme  yoOnteminin  benimsendigi  donemde, Tiirk
aracilastirilmis elde tutma sistemi bakimindan, Merkezi Saklama Kurulusu olan
TAKASBANK, kendisine tevdi edilen menkul kiymetler bakimindan sadece dolaysiz
fer’i zilyet ve menkul kiymet hesab1 sahibi yatirimcilar ise dolayli miisterek asli
zilyet konumunda bulunmaktaydi. Merkezi saklama kurulusu ile yatirimeilar
arasinda yer alan ve TAKASBANK ile yapilan saklama sézlesmesinin tarafi olan ve
yatirimcilarin menkul kiymet hesaplarini saglayan ve yoneten borsa iiyesi aract
kurumlar ile yatirimcilar arasindaki iliski ise salt bir vekalet iligkisi oldugundan, bu

arac1 kurumlar dolayli feri zilyet konumundaydilar’.

Bu sistemde toplu saklamaya girmis olan her bir menkul kiymet iizerinde

saklatanlarin sahip olduklari menkul kiymetlerin tutar1 oraninda elde ettikleri

% Bu noktada belirtmek gerekir ki doktrinde, toplu saklamayr TMK m. 766 uyarinca payl miilkiyet
iligkisi olarak agiklamaya calisan goriisler zayif kalmistir. Zira s6z konusu toplu saklama neticesinde
“yeni bir esya” meydana gelmediginden, TMK 766’ nin uygulanamayacagi; uygulansa dahi bu hiikiim
cergevesinde payli miilkiyete uygulanmasi gereken TMK m. 688 hiikmiiniin menkul krymet
piyasalarinda toplu saklama ile amaclanan ihtiyaclara cevap vermedigi ve bu nedenle TMK m.
766’nin uygun bir hukuki dayanak olmadig: ileri siiriilmektedir. Bu nedenlerle, her ne kadar toplu
saklama uygulamas1 TBK m. 573 vd. uyarinca ardiye s6zlesmesi i¢in dngoriilen sartlar ¢ercevesindeki
saklamadan farkliliklar ve sapmalar arz etse de; saklatan hak sahiplerine ayni talep hakki ve ayirma
hakkmin saglanmasi piyasa giivenligi acisindan hayati Gnem arz ettiginden ardiye sozlesmesi
hiikiimlerinin kiyasen uygulanmas1 gerektigi konusunda goriis birligi mevcuttur. Bkz. Imre, Usulsiiz
Vedia, s. 205-206; Erdogan, op. cit. , s. 45-49; Tekinalp; Evraksiz, s. 7-8; Manavgat, Merkezi
Saklama, s. 135-139; Serozan, Tasimir Esya, s. 320-321; Erisgin, op. cit., s. 167-175; Oztan, op. cit, s.
316-316; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 24-28; M. Unal, op. cit. , s. 331-332.

! Manavgat, Merkezi Saklama, s. 131; Erisgin, op. cit., s. 173; M. Unal, op. cit., s. 340.

%2 Imre, Usulsiiz Vedia, s. 205-206; Tekinalp; Evraksiz, s. 8; Erdogan, op. cit., s. 45-49; Manavgat,
Merkezi Saklama, s. 131; Oztan, op. cit, s. 318; Erisgin, op. cit., s. 173; M. Unal, op. cit. , s. 340.
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kuramsal ve atipik miisterek miilkiyet pay1 tizerindeki tasarruf islemleri kaydi olarak
yapildigindan zilyetligin fiilen teslimi miimkiin degildi. Bu noktada da ¢6ziim, TMK
m. 979 uyarinca zilyetligin teslimsiz devri kurallarinin devreye sokulmasi ile

“zilyetligin havalesi” yonteminde bulunmustu®.

Netice itibariyle, hareketsizlestirme yoOnteminin benimsendigi dénemde, menkul
kiymet hesaplar1 aracilig: ile elektronik ortamda elde tutulan ve islem géren menkul
kiymetler, Tiirk doktrinindeki hakim gorlis uyarinca, kiymetli evrak 6zelliine ve
maddi varhiga sahip menkul kiymet yi1gin tizerinde sui generis nitelikte miisterek

miilkiyet pay1 olarak nitelendirilmistir.

2. Tiirk Sermaye Piyasalarinda Kaydilestirme Donemi ve Hesap Sahibinin

Hakkinin Hukuki Niteligi

a. Kaydilestirme Doneminin Ozellikleri

(1) Merkezi Kayit Sistemi

Tiirk aracilastirilmis elde tutma sistemi heniiz hareketsizlestirilmis sistemde gerek
menkul kiymetlerin gerekse hak sahiplerinin haklarinin hukuki niteligine iliskin
olarak acik ve ongoriilebilir bir hukuki rejime kavusturulamamisken, 2000 yilinda
miilga 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na eklenen ve “sermaye piyasasi
araclarinin kaydilestirilmesi” baslikli 10/A maddesi (6362 sayili SPKan. m. 13) ile

kaydilestirilmis sisteme gecisin temeli atilmistir’™.

% Oztan, op. cit., s. 337; Caglar Manavgat, “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine
Gore Kaydi Sistemin Esaslar” (Kaydi Sistem), AUHFD, C. 50, S. 2, 2001, pp. 159-191, s. 182;
Eriggin, op. cit., s. 175; M. Unal, op. cit., s. 406-407. Ayrica “zilyetligin havalesi” hakkinda ayrintili
bilgi icin bkz. Serozan, Tagimir Esya, s. 121 vd.; Oguzman, Seli¢i, Oktay-Ozdemir, Esya Hukuku, s.
79.

% Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalar1, Ticaret Odalari,
Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret
Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun (Kanun
No. 4487) (RG. 18.12.1999-23910). 4487 sayili Kanun ile miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na eklenen Gegici 6. madde ile, kaydilestirmede iki basamakli bir gecis siireci dngdrilmiistiir.
Buna gore; birinci donem, yeni fiziki sermaye piyasasi aract basilmasinin miimkiin oldugu dénem
(21.09.2001 — 28.11.2005); ikinci donem, yeni fiziki sermaye piyasasi aract basilmasinin miimkiin
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Bu degisiklik ile sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektronik
ortamda kayden ihraci esasi getirilmis vekayden ihrac¢ edilecek sermaye piyasasi
araglarini ve kayden izlenecek haklar1 belirleme yetkisi Sermaye Piyasas1 Kurulu’na

verilmistir’.

Ardindan 2001 yilinda miilga SPKan.’nun 10/A maddesi uyarinca, kaydilestirilmis
sistemin merkezi saklama kurulusu hizmetlerini yiiriitecek “Merkezi Kayit
Kurulusu”nun (MKK) kurulmast ve faaliyet ve calisma esaslar ile ilgili yonetmelik™®
yayimlanmig ve MKK’nin kurulmasi ile birlikte miilga SPKan.’nun 10/A maddesi

yiiriirliige girmistir’’.

2002 yilinda ise Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan “Kaydilestirilen Sermaye
Piyasasi Araglarina iliskin Kayitlarn Tutulmasi ve Esaslari Hakkinda Teblig™®
(Kaydilestirme Tebligi) yaymnlanarak, kaydilestirilmis formdaki aracilastirilmisg
menkul kiymetlerin ve bunlara iliskin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan
kayden izlenmesine iligkin usul ve esaslar diizenlenmistir (Kaydilestirme Tebligi m.
1). Bu diizenlemelerin ardindan, kaydilestirmenin gerceklesebilmesi, kaydilestirilmis
menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araclarinin Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde agilacak hesaplarda tutulmasi, izlenmesi ve islemlerin elektronik ortamda

yiiriitiilmesini saglamak amaci ile “Merkezi Kaydi Sistem” (MKS) gelistirilmistir’”.

Kaydilestirme ise ilk olarak 25.04.2005 tarihinde yatirim fonlar1 katilma belgelerinin

olmadig1 ancak mevcut fiziki sermaye piyasasi araglarinin muhafaza edilmesinin miimkiin oldugu
donem (28.11.2005 — 31.12.2007) ve {iglincii donem, mevcut fiziki sermaye piyasasi araglarinin
muhafaza edilmesinin de miimkiin olmadigr donemdir (01.01.2008 - o). Ayrintili bilgi i¢in bkz. M.
Unal, op. cit., s. 151-155.

% Bkz. miilga 2499 sayili SPK m. 10/A (1), 6362 sayili SPK m. 13 (1).

% Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yénetmelik.
(RG. 21.06.2001-24439). (Son degisiklik i¢in bkz. RG. 2.11.2010 — 27747). Degisiklikler eklenmis
konsolide metin igin bkz. (Cevrimigi) https://www.mkk.com.tr/wps/wem/connect/2ce76fc9-d7fe-
40d2-8feb-8c0cb4203fd2/Y %C3%B6netmelik.pdf?MOD=AJPERES, 12 Kasim 2013.

7 4487 sayilh Kanun’un 30. maddesinde, miilga SPKan.na eklenen 10/A maddesinin MKK’nmn
kurulusu ile yiirlirlige girecegi diizenlenmistir.

% Sermaye Piyasas1 Kurulu Seri: IV No: 28. (RG. 22.12.2002-24971). (Son degisiklik igin bkz. RG.
472013 — 28697). Degisiklikler eklenmis konsolide metin i¢in bkz. (Cevrimigi)
https://www.mkk.com.tr/wps/wem/connect/9e7{7ec8-d197-4b04-bf40
b001a5¢352eb/Teblig.pdf?MOD=AJPERES, 12 Kasim 2013.

% Merkezi Kaydi Sistem (MKS) hakkinda ayrmtili bilgi ig¢in bkz. (Cevrimigi)

https://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MKK/Hakkimizda/BilgiTeknolojileri, 12 Kasim 2013.
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kaydilestirilmesi ile baslamis ve 28.11.2005 tarihinde'® IMKB’de (simdiki unvan
ile BIST) islem goéren anonim sirketlerin borsada iglem gorsiin gormesin tiim hisse

senetlerinin kaydilestirilmesi ile devam edilmistir'®".

2013 Agustos tarihi itibariyle, Tiirk sermaye piyasasinda, BIST’te islem goren
sirketlerin hisse senetleri, 6zel sektor ve devlet i¢ bor¢clanma senetleri gibi daha pek
¢ok sermaye piyasast aracinin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
kaydilestirilmesine karar verilmistir ve bunlara iligkin islemler MKK tarafindan

kayden izlenmektedir'*%.

Bugiinkii durum itibariyle, Tiirk aracilastirilmis elde tutma sistemini temel hatlari ile
ortaya koymak gerekirse, ikili bir yap1 karsimiza ¢ikmaktadir. Soyle ki 6362 sayili
SPKan.’nun 13. maddesi uyarinca, birer sermaye piyasast araci olan menkul
kiymetlerin senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihraci esastir. Menkul
kiymetlerin kaydilestirilmek suretiyle aracilagtirilmis sisteme dahil edilmesi esas
olmakla birlikte, SPKan. m. 13 uyarinca, kayden ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araclarimi ve kayden izlenecek haklar1 belirleme yetkisi SPK’ya verilmistir. Ayni
sekilde Kaydilestirme Tebligi’nin 4. maddesinde, “kaydi sermaye piyasasi araglar1”;
Kurulca kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasast aract olarak
tanimlanmistir. Dolayisiyla Tirk aracilastirilmis elde tutma sisteminde, SPK

uyarinca kaydilestirilmesine karar verilmis sermaye piyasasi araglari bakimindan,

1% Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayili karari ile borsada islem goren
anonim sirket hisse senetlerinin 28.11.2005 tarihi itibariyle toplu olarak kaydilestirilmesine iliskin
duyurusu igin bkz. (Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2005 &sayi=45 &submenuheader=n
ull&ext=.pdf, 12 Kasim 2013.

" Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglarimin kaydilestirilmesine iliskin hukuki diizenlemeler ve
asamalar hakkinda ayrintil bilgi i¢in bkz. M. Unal, op. cit., s. 134-161.

1922013 Agustos tarihi itibariyle Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kaydilestirilmesine karar
verilmig olan ve MKK tarafindan kayden izlenen sermaye piyasasi araglari; BIST ta islem goren
sirketlerin pay senetleri, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, gegici makbuzlar, riighan haklari, menkul
kiymet yatirim fonlari, borsa yatirnm fonlari, 6zel sektor tahvilleri, 6zel sektér finansman bonolari,
banka bonolari, banka garantili bonolar, alim hakk: veren araci kurulus varantlari, satim hakki veren
aract kurulus varantlari, varliga dayali menkul kiymetler, varlik teminathh menkul kiymetler,
sertifikalar, hazine kira sertifikalari, 6zel sektor kira sertifikalari ve yabanci sermaye piyasast
araglardir. Bkz. (Cevrimigi)

https://www.mkk.com.tr/wps/portal/ MKK/UyeHizmetleri/MerkeziSaklama, 12 Kasim 2013.
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kaydilestirilmis aracilastirilmis sistem; karar verilmemis sermaye piyasasi araglari

bakimindan ise hareketsizlestirilmis sistem uygulanmaktadir.

Kaydilestirilmis  sistem  bakimindan merkezi saklama kurulusu, MKK;
hareketsizlestirilmis  sistem bakimindan ise merkezi saklama kurulusu
TAKASBANK tir. Her iki sistemde de, islemler menkul kiymet hesaplar1 araciligi
ile elektronik ortamda gergeklestirilmektedir. 6362 sayili SPKan.’un menkul
kiymetler taniminda yer alan sermaye piyasasi aracglarinin tiimii bugiin itibariyle SPK
kararlar1 uyarinca kaydilestirilmis olduklarindan, Tiirk aracilastirilmis elde tutma
sisteminde menkul kiymetler bakimindan kaydilestirilmis aracilastirilmis sistemin

uygulanmaktadir.

SPKan.’un 13. maddesi ile sermaye piyasasi araglarinin ihraci bakimindan esas
yontem olarak belirlenen kaydilestirme, “tam kaydilestirme” modelidir. “Tam
kaydilestirme” modelinde, “kismi kaydilestirme” modelinden farkli olarak,
kaydilestirilmis sermaye piyasast araglarimin yaninda fiziki sermaye piyasasi
araclarmin muhafazasina, kullanomina ve kaydi sermaye piyasasi araglarinin
yatirimcilar tarafindan talep edilmesi halinde fiziki sermaye piyasasit aracina
déniistiiriilmesine  izin ve imkan verilmemektedir'®. Bu bakimdan Tiirk
aracilastirilmis elde tutma sistemi; Fransa ve Japonya ile benzerlikler arz etmekte;
kismi kaydilestirme modeli altinda degerlendirebilecegimiz Isvigre’den ise

ayrilmaktadir.

Tiirk aracilagtirilmis elde tutma sisteminde, kaydi sermaye piyasasi araglari
bakimindan merkezi saklama kurulusu MKK, merkezi takas kurulusu ise

TAKASBANK'*tir (SPKan. m. 80 (3), 81).

19 Miilga 2499 sayili SPKan.na eklenen Gegici 6. madde uyarinca, mevcut fiziki sermaye piyasasi
araclarmin muhafaza edilmesinin de miimkiin olmadigi doénemin baslangici olan 01.01.2008
tarihinden itibaren tam kaydilestirme saglanmistir. Ayritili bilgi i¢in bkz. Manavgat, Kaydi Sistem, s.
160; M. Unal, op.cit., s. 174-175.

1 TAKASBANK tarafindan yiiriitiilen merkezi takas hizmetleri ve merkezi karsi taraf uygulamasina
iligkin esaslar1 belirlemek iizere 6362 sayili SPKan.nun yiiriirlige girmesinden sonra iki adet
yonetmelik hazirlanmigtir: Merkezi Takas Kuruluslarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Genel Yonetmelik (RG. 30.05.2013 - 28662) ve Istanbul Takas ve Saklama Bankast Anonim Sirketi
Merkezi Takas Yonetmeligi (RG. 18.07.2013 —28711).
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MKK sisteminde, kaydi sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara bagl haklar, MKK
tarafindan bilgisayar ortammda, MKK “Uye”leri aracilig1 ile ve kural olarak'®® “hak
sahipleri ismine” acilmis hesaplarda izlenmektedir (SPKan. m. 13, Kaydilestirme
Tebligi m. 5). Yani MKK’mn elektronik sistemi olan MKS’deki kayitlar Uyeler
tarafindan tutulmakta ve fakat hak sahipleri bazinda izlenmektedir. Hak sahibi
bazinda izleme, iiye hesaplar1 ile baglanti kurularak hak sahiplerinin Uyeler
nezdindeki hesap kayitlarima ulasilmast ile gergeklestirilmektedir (Kaydilestirme

Tebligi m. 5/11).

Buna gore MKK, sermaye piyasast araclari lizerinde hak sahibi olan herkesin kimlik
bilgilerini ve hesap detaylarini bilmekte ve hesaplar1 izlemektedir. Ancak her hak
sahibi, MKK nezdinde dogrudan menkul kiymet hesabi acamamakta ve islem
yapamamaktadir. MKK nezdinde dogrudan menkul kiymet hesabi agma ve islem
yapma yetkisi MKK Uyelerine aittir. MKK Uyeleri ise TCMB, ihraggilar'®, arac
kurulus (yatinm kurulusu)'®’, yetkili takas ve saklama kuruluslari ile Kurul
tarafindan belirlenen diger kuruluslardir (Kaydilestirme Tebligi m. 4). Bu tanima
paralel olarak MKK nezdinde acilabilecek hesap tiirleri; TCMB hesabi, ihraget

hesab1, araci kurulus (yatirnm kurulusu) hesabi ve bugiin itibariyle tek yetkili takas

' SPKan. uyarinca SPK, sermaye piyasasi aracinin tiiriine ve ihraggismm veya MKK iiyesinin
niteligine gbre sermaye piyasasi araglarinin hak sahibi ismine hesap acilmaksizin hesaplarin toplu
olarak tutulmasina karar verme yetkisine sahiptir (SPKan. m. 13 (2)).

1% SpKan. m. 3(h) uyarinca “ihrag¢1”; “sermaye pivasast ara¢larini ihra¢ eden, ihrag etmek iizere
Kurula basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz edilen tiizel kisileri ve bu
Kanuna tabi yatirim fonlari” olarak tanimlanmaktadir.

"7 Miilga 2499 sayili SPKan.nun 3. maddesi ve Kaydilestirme Tebligi’nin 4. maddesi uyarinca “araci
kurulus”; “aract kurum ve bankalar” olarak tanimlanmistir. Ancak 6362 sayili SPKan.da “araci
kurulus” kavrami kullanilmamis ve tanimlanmamistir. Bunun yerine SPKan. m. 3(a) tarafindan 37.
maddeye yapilan atif uyarinca “araci kurum”; “sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin alinmasi
ve iletilmesi, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina
ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi, sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi,
sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi, sermaye
pivasasi araglarmmin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi” hizmet ve
faaliyetlerinde bulunmak tizere “SPK tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusu” olarak tanimlanmig
ve yine 6362 sayili SPKan. m. 3(v) uyarinca “yatirrm kurulusu™; “araci kurumlar ile yatirim hizmeti
ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye piyasasi
kurumlart ve bankalar” olarak tanimlanmistir. Bu ger¢evede her ne kadar heniiz Kaydilestirme
Tebligi bu bakimdan 6362 sayili SPKan.na uyumlagtirtlmamis olsa da kanaatimizce Kaydilestirme
Tebligi’nde gegen “araci kurulus” kavramimin yeni Kanun’a uygun olarak “yatirim kurulusu” olarak
anlagilmasi gerekmektedir.
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kurulusu  TAKASBANK oldugundan TAKASBANK hesabidir (Kaydilestirme
Tebligi m. 6).

Dolayisiyla MKK Uyeleri haricindeki kurumsal veya bireysel yatirimcilarin MKS
sisteminde hesap acgabilmeleri ve belli bazi islemler disinda'® iglem yapabilmeleri
icin, MKK Uyesi bir arac1 kurulus (yatirim kurulusu) tarafindan temsil edilmeleri;
yani MKK Uyesi bir arac1 kurulus (yatirim kurulusu) nezdinde “yatirrmei hesabi”na
sahip olmalar1 gerekmektedir (Kaydilestirme Tebligi m. 6/II). Yatirime1 hesabi, hak
sahibi adina MKK Uyesi bir arac1 kurulus nezdinde acilmis, kaydi sermaye piyasasi
araclarmna iliskin haklarin izlendigi hesaptir. Bu hesaplar, hak sahiplerinin kimlik
bilgilerinin MKK’ya bildirilmesi iizerine ac¢ilmakta ve hesaplar lizerinde islem
yapmaya yetkili Uyeler ile baglantis1 kurularak etkinlestirilmektedir (Kaydilestirme
Tebligi m. 10)'%.

Bu c¢er¢cevede, MKK tarafindan izlenen Merkezi Kaydi Sistem’de, MKK nezdinde
dogrudan hesap agabilme ve islem yapabilme yetkisinin MKK Uyeleriyle
sinirlandirilmis olmasi, yani kayitlarin Uyeler araciligi ile tutulmasi, aracilastirilmis
sistem ile amaglanan takas islemlerinin etkin ve hizli bir sekilde yerine getirilmesi

ihtiyacina uygundur.

Tirk kaydi aracilagtirilmis elde tutma sistemi bir taraftan piyasa menfaatleri
geregince bu kademeli yapiyr tercih ederken, diger taraftan; hak sahiplerinin
menfaatlerinin en {ist diizeyde korunmasini saglamak amaciyla, (tam kaydilestirme
yontemini benimseyen diger lilkeler olan Fransa ve Japonya’dan farkli olarak) sistem
dahilindeki tiim hak sahiplerinin kimlik bilgilerinin ve hesap detaylarinin en alttaki
ilgili arac1 kurumdan en iistteki arac1 kurum olan MKK’ya aktarildig1r hak sahibi
bazinda izleme yontemini; yani “seffaf sistem” modelini benimsemistir. MKK

kayitlarinda nihai hak sahibinin goriilebilmesi; ger¢ek hak sahipliginin belirlenmesini

% Uyeler digindaki hak sahiplerinin, bilgi edinme haricinde, MKS sisteminde dogrudan
yapabilecekleri islemler sadece yatirimcei blokaji ve genel kurul blokaji islemleridir. Bilgi i¢in bkz. M.
Unal, op. cit., s. 301-303.

"9 Tiirkiye’de kaydi sermaye piyasasi araglari bakimindan aracilastirilmis sistemin yapisina iliskin
ayrmtili bilgi i¢in bkz. Manavgat, Kaydi Sistem, s. 169-176; M. Unal, op. cit., s. 272-303.
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ve aracit kuruluglarla yatinmcilarin malvarliklarinin  karigmasmin  6nlenmesini
saglamaktadir. Boylece bir araci kurulusun iflas1 halinde, tigiincii kisilerin bu araci
kurulusa yonelik hak ve takiplerine karsit nihai hak sahibi yatirimcmin malvarlig

giivence altina alinmakta ve cesitli suiistimaller engellenmektedir''°.

Hesap detaylarinin ve islemlerin MKK tarafindan hak sahibi bazinda izlenmesi
esasinin istisnasi olarak ise SPK’ya, sermaye piyasasi aracinin tiiriine ve ihraggisinin
veya MKK {iyesinin niteligine gore, sermaye piyasasi araclarinin hak sahibi ismine
hesap agilmaksizin toplu olarak tutulmasina karar verme yetkisi taninmistir (SPKan.
m. 13(2)). Bu yetki kapsaminda degerlendirilebilecek bir diizenleme de
Kaydilestirme Tebligi’nin 6. maddesine eklenmistir'''. Buna gore, yabanci merkezi
saklama kuruluglarinin MKK nezdinde, yabanci kurulusun bagvurusu ve SPK’nin
karar1 ile hak sahibi bazinda izlenmeyen hesaplar agtirmasi miimkiin kilinmistir
(Kaydilestirme Tebligi m. 6(2)). Kanaatimizce bu diizenleme oldukc¢a yerinde
olmustur. Zira yukarida da inceledigimiz iizere, sermaye piyasasi gelismis tilkelerin
biiyiik ¢ogunlugu (Ornegin; ABD, Japonya, Almanya, Fransa, Isvicre) ve ozellikle
milletlerarasi saklama ve takas hizmeti veren ABD Merkezi Saklama Kurulusu DTC
gibi saklama ve takas kuruluslar1 ile Euroclear ve Clearstream gibi ICSDler
aracilastirilmis elde tutma sistemlerini seffaf olmayan sistemmodeli g¢ercevesinde
olarak yapilandirmislardir''2. Ayrica yiiksek biitceli kurumsal yatirimeilar ve fonlarm
cogu zaman kimliklerine ve hesap hareketlerinin detaylarina iliskin bilgileri merkezi
saklama kuruluslar ile paylasmak istemedikleri, gizlilik aradiklar1 da bir gercektir.
Bu nedenle Tiirk sermaye piyasalarinin, yabanci sermaye piyasalar1 ile entegre

olabilmesi ve milletleraras1 menkul kiymet ticaretinin artmasi icin gerekli

10 Seffaf sistem modeli cergevesinde MKK sisteminde benimsenen miisteri ismine saklama ve izleme

yonteminin, hak sahibi yatirimeilarin aracilastirilmis elde tutma sisteminde, aract kurumlarin iflast
halinde alacaklilarin takiplerinden ve {iglincii kisilerin kars1 hak taleplerinden korunabilmesi igin en
etkili yol oldugu konusunda bkz. Manavgat, Merkezi Saklama, s. 140-141; Manavgat, Kaydi Sistem,
271-272.

"'RG. 13.12.2012 - 28496.

2 Seffaf olmayan ve seffaf sistemler hakkinda bilgi igin bkz. Yukarida, s. 39 vd.
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baglantilarin kurulabilmesi bakimindan esneklik ve kolaylik getiren bu diizenleme

biiyiik nem arz etmektedir' .

Hak sahibi bazinda izlemenin yani sira, Tiirk aracilastirilmis elde tutma sisteminde
yatirimcilara daha giiclii bir koruma saglanmasi amaciyla, ek bir giivenlik tedbiri
olarak, tiim yatirim kuruluslarinin (aract kurum ve bankalar) katiliminin zorunlu
oldugu kamu tiizel kisiligini haiz “Yatirnmeci Tazmin Merkezi’nin kurulmasi
Ongorilmiistiir (SPKan. m. 83 vd.). Yatirimc1 Tazmin Merkezi’nin gérevi ve amaci,
yatirim kuruluslarimin (aract kurum ve bankalar), yatirim hizmet ve faaliyetinden
kaynaklanan nakit 6deme veya sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliiliikklerini
yerine getirememeleri halinde, Sermaye Piyasasi Kurulunca SPKan.nun 82. maddesi
cergevesinde alinan hak sahibi yatirimcilarin tazmin edilmesine iligkin karar1 yerine

getirmektedir''*

(2) Merkezi Kayitlarin Hukuki Etkisi

Menkul kiymetlerin kaydilestirilmis formda dogrudan MKK kayitlarina ihrag
edilerek aracilastirilmis sisteme dahil edildigi ve bu kaydi menkul kiymetlere iliskin
haklar1 konu alan devir veya teminat hakki tesisi gibi islemlerin MKK Uyesi kurum
ve kuruluslar araciligi ile sadece menkul kiymet hesaplar arasinda gerceklestirilen
alacaklandirma ve bor¢landirma kayitlart ile gergeklestirildigi Tiirk kaydi
aracilastirilmis elde tutma sisteminde, gerek ihra¢ anindaki kayitlarin gerekse
tasarruf islemlerine iliskin kayitlarin hukuki etkisi; yani bu kayitlarin kurucu nitelikte
mi yoksa agiklayict nitelikte mi oldugu meselesi de gerek yatirimcilarin
menfaatlerinin korunmasi gerekse islem giivenligi bakimindan biiylik 6nem arz
etmektedir. Ancak bu kayitlarin hukuki etkisine iliskin olarak gerek SPKan.da
gerekse Kaydilestirme Tebligi’nde acik bir hiikiim bulunmamaktadir.

'3 Ayni yonde degerlendirmeler igin bkz. ibrahim Haselgin, “Yabanci Yatirimeiya Bir Iyilik Daha”,
HTEkonomi, 16.12.2012, (Cevrimigi) http://ekonomi.haberturk.com/yazarlar/ibrahim-
haselcin/803854-yabanci-yatirimciya-bir-iyilik-daha, 12 Kasim 2013.

"% Yatirime1 Tazmin Merkezi’nin organizasyonuna, yénetimine ve gorev ve yetkilerine iliskin usul ve
esaslar, SPKan.nun ilgili maddelerinin yan1 sira “Yatirime1 Tazmin Merkezine iliskin Y dnetmelik” ile
diizenlenmistir (RG. 06.06.2013-28669).
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Bu durum karsisinda Tiirk doktrininde ¢ogunlukla kabul edilen goriis; SPKan. ve
Kaydilestirme Tebligi’'nde MKK kayitlarina, kural olarak, bir istisna diginda (SPKan.
m. 13(5)), kurucu sisteme 6zgii bir etki taninmamis olmasi sebebiyle, aciklayict kayit
sisteminin kabul edildigi ve bu nedenle kaydi sermaye piyasasi araclari iizerindeki

haklara iliskin kayitlarmn kurucu degil, agiklayici etkiye sahip oldugu yoniindedir' .

Nitekim kurucu kayit sisteminde; kaydi olarak iglem goren aracilagtirilmis menkul
kiymetler tlizerindeki haklar sadece merkez veya sicilde gergeklestirilen kayitlar ile
dogmakta, devredilmekte ve terkinle sona ermekte ve bu baglamda sistemdeki
kayitlarin, kiymetli evraktaki senet unsuru gibi, aleniyet ve giiven fonksiyonu
bulunmakta ve dolayisiyla kayitlara ayni etkiler taninmaktadir. Bu bakimdan,
sermaye piyasasi araclari i¢in tapu siciline benzer bir kamu giivenligini haiz sicil

sistemi uygulanmaktadir''°.

Ancak MKK sistemine iligkin mevcut diizenlemelerde kurucu kayit sisteminin temel
ozellikleri arasinda sayilan; aracilastirilmis menkul krymetlere iligkin haklarin sadece
merkez veya sicilde gergeklestirilen kayitla dogmasi ve terkinle sona ermesi, hukuki
islemlerin sadece kayitlar ile kurulmasi, MKK sistemine kamu giivenligini haiz bir
menkul kiymet sicili statiisii taninarak bu sicilde tutulacak kayitlara ayni etkiler
saglanmas1 ve dolayisiyla zilyetlik ve diizglin ciro zinciri yerine; sistemdeki
kayitlarin aleniyet ve giiven fonksiyonlarinin taninmasi ve neticede iyiniyetli ii¢clincii
kisilerin MKK’daki bu kayitlara giivenerek hak iktisabinin miimkiin kilinmasina
iliskin herhangi bir kanuni diizenleme yer almadigindan, kayitlarin kurucu etkiye
sahip olduklarmni kabul etmek miimkiin goziikmemektedir.Baska bir deyisle, Tiirk

hukukunda kaydilestirilmis sermaye piyasasi araglari iizerindeki haklarin tesisi veya

5 Unal Tekinalp, “Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarmin
Niteligi” (MKK Kayztlar), Prof. Dr. Tahir Caga’min Amisina Armagan, Istanbul 2000, pp. 537-
543, s. 542-543; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 181-183; Goksoy, op. cit., s. 207; Umit Yayla, “Merkezi
Kayit Kurulusu ve Kaydi Sistem: Uygulamada Karsilagilan Sorunlar ve Coziim Onerileri”,
Bankacilar Dergisi, Say1 71, 2009, pp. 104-115, s. 106; M. Unal, op. cit., s. 357 vd. Kayitlarin
kurucu nitelikte oldugu yoniindeki karsi goriis igin bkz. Asuman Turanboy, “2499 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na 4487 Sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi”
(Kaydi Deger Diizenlemesi), AUHFD, Cilt: 48, Say1: 1-4, 1999, pp. 39-55, s. 50-51.

16 Tekinalp, Evraksiz, s. 10-11; Manavgat, Kaydi Sistem, s. 182.
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devri konusunda ayni etkiler saglayan kamu gilivenligini haiz kanuni bir sicil

. . - 117
diizenlemesi hentiz bulunmamaktadir " '.

Dolayisiyla Tiirk aracilagtirilmis elde tutma sisteminde, kaydi sermaye piyasasi
araclarma iligkin haklarin MKK tarafindan izlenen kaydi sistem (MKS) disinda
dogmasi, el degistirmesi ve sona ermesi, baska bir ifadeyle, merkezi sistem disinda

islemlerin genel hiikkiimlere gore gergeklestirilmesi miimkiin gérﬁlmektedirng.

Aciklayict kayit sisteminden bir sapma olarak nitelendirilen tek diizenleme ise'",
MKS dis1 islemlere iliskin SPKan.nun 13. maddesinin 5. fikrasidir. Bu hiikiim
uyarinca, “kayden izlenen sermaye piyasasi araglart itizerindeki haklarin iigtincii
kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde, MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas
alin(acak) "tir. Ancak kanaatimizce esasen bu hiikiim, aciklayic1 kayit sisteminden
bir sapma degil; kaydi sermaye piyasas1 araglarina iliskin iglemlerin MKS disinda
gerceklesmesinin miimkiin olduguna dayanak tegkil etmesi bakimindan kayitlarin
aciklayici etkiye sahip oldugunu teyit eder niteliktedir. Hilkmiin amaci da aslinda,
aciklayict kayit sisteminde, kaydi sermaye piyasasi araclarina iligkin haklarin devri
veya teminat hakkina konu olmalar1 gibi islemler MKS disinda
gerceklesebildiginden, ger¢ek hak sahipliginin tespitinde ve dolayisiyla islem

giivenliginde yaganmas1 muhtemel mahzurlarin 6niine gegmektir.

Yoksa bu hiikiim, 6rnegin; 1yi niyetli bir devralanin, devredilen menkul kiymetler

izerinde tasarruf yetkisi olmayan veya tasarruf yetkisi sonlandirilan bir devredenden

"7 Kaydi menkul kiymetlere iliskin islemlerin esya hukuku prensipleri yoniinden izah edilebilmesi ve
tedaviil glivenliginin saglanabilmesi i¢in kayitlara ayni etkinin taninmasi gerektigi ve bunun da ancak
kayitlarin giiven ve aleniyeti saglayici nitelikte olduguna iliskin bir kanuni diizenleme ile miimkiin
olabilecegi; fakat mevcut SPKan. ve Kaydilestirme Tebligi’'nde boyle bir diizenlemeye yer
verilmedigi yoniinde bkz. Tekinalp, Evraksiz, s. 10-11; Tekinalp, MKK Kayutlari, s. 543; Manavgat,
Kaydi Sistem, s. 182; Goksoy, op cit., s. 207; Erisgin, op. cit., s. 176; M. Unal, op. cit., s. 358.
SPKan.daki diizenlemenin ayni etkiler saglayan bir sicil diizenlemesi oldugu yoniinde bkz. Turanboy,
Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 68; Turanboy, Kaydi Deger Diizenlemesi, s. 50-51.

"8 Kaydi sermaye piyasasi araglarmim devri ve rehni, alacagin temliki ve hak rehni hiikiimlerine gére
gerceklestirilir. Bu bakimdan, yazili temlikname veya rehin sézlesmesi tasarruf islemi niteligindedir.
MKK’ya bildirim ise sadece agiklayici etkiye sahiptir. Bkz. Tekinalp, MKK Kayitlari, s. 542;
Manavgat, Kaydi Sistem, s. 182; Géksoy, op. cit., s. 207; M. Unal, op. cit., s. 359.

"9 MKK kayitlarimin kurucu ve ayni etkiye sahip oldugunu savunan gériis bu hiikiimden yola
¢ikmaktadir. Bkz. Turanboy, Kaydi Deger Diizenlemesi, s. 50-51.
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devraldig1 kaydi menkul kiymetlere iliskin olarak iyiniyetli iktisabini koruyacak
mahiyette bir diizenleme 6ngdérmemektedir'?’. Dolayisiyla bu diizenleme, kayitlarin
kurucu niteligine ve iyi niyetli iktisabin korunmasina yonelik degil, esasen oncelik
sirasina iliskin bir diizenlemedir. Bu baglamda, gerek devir gerekse teminat hakki
tesisine iligkin islemlerde, MKK kayitlarinda hak sahibi olarak goriinen kisi dncelik

121
kazanacaktir=".

Netice itibariyle, Tiirk aracilastirilmis elde tutma sisteminde, kaydi sermaye piyasasi
araclarma iliskin kayitlar, Japonya ve Isvicre’den'?® farkli olarak kurucu degil,
sadece aciklayict niteliktedir. Bu bakimdan, MKK sistemindeki kayitlar, ayni etkiye
sahip olmadig1 gibi bu kayitlara giivenerek Japon ve Isvigre sistemlerinde oldugu

gibi iyi niyetli hak iktisabinin korunmasi da saglanamamaktadir.

Ozetle Tiirk aracilastirilmis elde tutma sisteminin &zelliklerini su sekilde siralamak
miimkiindiir: menkul kiymetlere iligskin kagit dolagiminin bertaraf edilmesinde tam
kaydilestirme yontemi uygulanmaktadir; kaydi menkul kiymetler tizerindeki haklar
ve bu haklara iliskin islemler merkezi saklama kurulusu olan MKK tarafindan
Merkezi Kaydi Sistem’de Uye kuruluglar aracih@ ile hak sahibi bazinda
izlendiginden kademeli fakat seffaf sistem uygulamasi benimsenmistir ve MKK
tarafindan izlenen kaydi sermaye piyasast araglarina iliskin kayitlar kurucu degil,

aciklayici etkiye sahiptir.

129 jyiniyetli iktisab1 koruyan bir diizenleme olan Isvicre FISA m. 29 ile karsilastirmak igin bkz.
Yukarida, s. 75.

12! Manavgat, Kaydi Sistem, s. 182; M. Unal, op cit., s. 360-361.

122 Japonya ve Isvigre’deki sisteme iliskin olarak bkz. Yukarida, s. 74 vd.
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b. Kaydilestirme Doneminde Hesap Sahibinin Hakkinmin Hukuki Niteligi

Tirk sermaye piyasalarin aracilastirilmig sistemin yapilanmasi ve bu yapinin isleyisi
kaydilestirme ile birlikte yukarida acikladigimiz sekilde degismis olmakla birlikte,
calismamiz agisindan esas oneme sahip olan taraflar arasindaki hukuki iligkilerin ve
yatirimcilarin  sahip olduklari haklarin hukuki niteligi konusunda, kaydilestirme
oncesindeki hareketsizlestirilmis sistemde oldugu gibi, herhangi 6zel bir kanuni
diizenleme yapilmamistir. Bagka bir ifade ile kaydilestirilmis Tiirk sermaye piyasasi
sisteminde elde tutulan ve islem goren kaydi menkul kiymetlerin hukuki niteligi ve
sahibine ne tir bir hak bahsettigi hususunda Tirk hukukunda bir agiklik

bulunmamaktadir.

Tiirk hukukunda tiimii kaydilestirilmis formda olan aracilagtirilmis menkul
kiymetlere, Isvigre (intermediated securities) ve Amerikan (securities entitlement)
hukuklarindaki gibi kanuni diizenlemelerle 6zel bir hukuki statli taninmamistir. Bir
sermaye piyasasi aract ¢esidi olan kaydi menkul kiymetler SPKan. (m. 3(s)) ve
Kaydilestirme Tebligi’'nde (m. 4), hukuki niteligine ve hak sahiplerine ne tiir bir hak
bahsettigine iliskin  herhangi  bir nitelendirme yapilmaksizin, Kurulca

kaydilestirilmesine karar verilen menkul kiymet olarak tanimlanmustir.

Tiirk hukukunda menkul kiymet kavrami ise, yukarida da acikladigimiz {izere, miilga
SPKan.un 3. maddesinde,menkul kiymeti olusturan ortaklik veya alacaklilik
haklarinin kendilerini degil, bu haklarin baglandig1 senetleri ifade edecek sekilde,
kiymetli evrakin bir ¢esidi olarak tanimlanmisti (miilga SPKan. m. 3(b)). Bu tanim
dogrultusunda, kaydi menkul kiymetlerin, Tiirk sermaye piyasast hukuku uyarinca
menkul kiymet olarak nitelendirilebilmesi i¢in kiymetli evrak niteliginde olmasi;
yani kiymetli evrakin tim Ozelliklerini tasimasi gerekmekte idi'>. Ancak
kaydilestirme ile menkul kiymetlerde, kiymetli evrakin senet unsuru tamamen

bertaraf edilmisti.

'2 Tiirk hukukunda menkul kiymet kavramu i¢in bkz. Yukarida, s 9.
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Menkul kiymetlerin, miilga SPKan. uyarinca, menkul kiymetleri teskil eden haklarin
baglandig1 senetler olarak ve dolayisiyla bir kiymetli evrak c¢esidi olarak
diizenlendigi Tiirk hukukunda; kaydi menkul kiymetlerin hukuki niteligi Tiirk hukuk
doktrini tarafindan yukarida tizerinde durdugumuz kiymet hakk: ve evraksiz kiymetli

evrak teorileri ¢er¢evesinde agiklanmaya calistimistir'*,

Bu teori c¢ercevesinde, menkul kiymetlere iliskin kaydilestirilmis sistemdeki
elektronik kayitlarin maddi varliga ve belli bir dayanikliliga sahip irade beyan
tastyicis1 olduklar1 ve kaydi menkul kiymetlerin senetler yerine bu elektronik
kayitlarda cisimlestigi kabul edilerek, bunlarin kiymetli evrak'*> ve dolayisiyla
menkul kiymet statiilerini koruduklar1 ve bu sekilde maddi bir varliga sahip olan
kaydi menkul kiymetlerin Tirk Medeni Kanunu anlaminda da esya olmanin biitiin

vasiflarinmi tasidiklari ileri siiriilmiistiir'*°.

Bu varsayimlardan hareketle, hareketsizlestirilmis sistemde oldugu {izere, kaydi
menkul kiymetlerin MKK nezdinde saklanmasi merkezi kaydi saklama olarak
isimlendirilmekte ve atipik ardiye sozlesmesi olarak nitelendirilmekte ve hak
sahiplerinin, kaydi menkul kiymetlerin dolayli zilyetligine ve miisterek miilkiyet
hakkina sahip olduklari ileri siiriilmiistiir. Yine yatirimci ile aract kurum arasindaki
sozlesme salt bir vekalet sozlesmesi olarak goriilmekte ve yatirimcinin menkul
kiymetlerden kaynaklanan haklarin1 dogrudan ihraggrya karsi ileri siiriilebilecegi

kabul edilmistir'?’.

2% Kiymet hakki ve evraksiz kiymetli evrak teorilerine iliskin aciklamalar igin bkz. Tekinalp,
Evraksiz, s. 14; Oztan, op. cit. s. 321-327; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak; Poroy, Tekinalp,
Kiymetli Evrak, s. N. 40; Poroy, Tekinalp, Camogli, Ortakhklar, N. 1094d, 1094e; Ulgen, Helvact,
Kendigelen, Kaya, op. cit., s. 33, 42-45; M. Unal, op. cit., s. 24-31, 346-351. Ayrica bkz. Yukarida, s.
57 vd.

125 Oztan, op. cit. s. 321-327; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak; Ulgen, Helvaci, Kendigelen,
Kaya, op. cit., s. 33, 42-45; M. Unal, op. cit., s. 24-31, 346-351.

126 Bu goriise gore; kaydi sermaye piyasasi araglar maddi varliga sahip olma, hakimiyete elverislilik,
kisilik disilik ve iktisadi deger tasima gibi esyaya iliskin tiim 6zellikleri tagimakta ve bu bakimdan
Tiirk Medeni Kanunu anlaminda esya olmanin tiim sonuglarini yaratabilecek ozelliklere sahip
bulunmaktadir. Bkz. Oztan, op. cit., s. 336; Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 350-351

127 Turanboy,Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 51; Unal, op.cit. s. 314, 348.
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Kanaatimizce MKK sisteminde islem goren kaydi menkul kiymetlerin hukuki
niteligine iligskin olarak yapilan tiim bu degerlendirmeler hukuki dayanaktan yoksun

olduklar1 gibi yerinde degil ve her bakimdan sorunludur.

Kanaatimizce sorunun temeli, senet adi verilen fiziki bir varlia sahip beyan
tagiyicisindan koparilmis, bagimsizlagtirilmis gayri maddi formdaki menkul kiymeti
teskil eden haklar biitiiniiniin, yani Tirk sermaye piyasalarindaki kaydi menkul
kiymetlerin, evraksiz kiymetli evrak teorisi uyarinca birer kiymetli evrak g¢esidi
olarak kabul edilmesi ve hukuki niteliginin bu varsayim {izerinden acgiklanmaya
calisilmasidir. Bunun iki sebebi vardir. Birincisi, menkul kiymetlerin miilga
SPKan.da Tiirk hukukunda bir krymetli evrak ¢esidi olarak tanimlanmis olmasi ve bu
nedenle kaydi menkul kiymetlerin de menkul kiymet olarak nitelendirilebilmesi igin
mutlaka kiymetli evrak o6zelligi tasimasi gerekliligi; ikincisi ise, kaydi menkul
kiymetlere bu yolla maddi bir varlik kazandirilarak hak sahiplerine ayni hak

taninmasi ihtiyacidir.

Her ne kadar bu teori ve beraberinde getirdigi varsayimlarin, miilga SPKan. da,
menkul kiymetlerin birer kiymetli evrak tiirii olarak tanimlanmis olmasi karsisinda,
kaydi menkul kiymetlerin, kiymetli evrak ve dolayisiyla menkul kiymet tanimi
icerisinde telakki edilebilmesi i¢in mecburi bir dayanak noktast oldugu kabul
edilebilirse de; Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk Borglar
Kanunu’nda, isvicre hukuku veya Alman hukuklarinin aksine'?®, evraksiz kiymetli
evrakteorisine dayanak olusturabilecek ve kiymet haklarmin kiymetli evrak
statlisiinde sayildigina iligkin herhangi bir kanuni diizenlemenin bulunmamas1 Tiirk

hukuku bakimindan bu teorinin uygulanabilirligini tartigmali hale getirmektedir.

Soyle ki, evraksiz kiymetli evrak teorisi uyarinca kiymet haklarin, zaten bizzat
kiymetli evrak niteligindeki menkul kiymet icerisinde miindemi¢ olan haklar biitiinii
olmasi ve bu haklar biitiiniiniin fiziki varliga sahip senetten bagimsizlastirilmasinin

bu haklarin esasina iliskin higbir etki yapmamasi1 sebebiyle, kendi baglarina bir

128 Alman ve Isvigre hukuklarinda kiymet hakkmna iliskin kanuni diizenlemeler i¢in bkz. Yukarida, s.
57 vd.
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malvarhi§i degeri olarak hukuken taninmalar1 i¢in kanuni bir diizenlemeye
kanaatimizce de gerek bulunmamaktadir. Ancak bu sadece kiymet haklarinin birer
malvarlig1 degeri olarak hukuken taninmalar i¢in gegerlidir. Yoksa bu, kiymet hakk:
olarak isimlendirilen ve senet unsurunu tamamen kaybetmiskaydi menkul
kiymetlerin, TTK anlaminda kiymetli evrak olarak nitelendirilebilmesine imkan

12 Nitekim Isvigre hukukunda, FISA’min vyiiriilige girmesine paralel

saglamaz
sekilde Isvigre Borglar Kanunu’nda yapilan degisiklik ile kiymet hakki niteligindeki,
senede baglanmamis menkul kiymetlerin, kiymetli evrak niteligindeki menkul
kiymetlerle ayni fonksiyonlar1 haiz sayilacagi kanuni bir diizenleme ile hiikiim altina

alimmustir (OR m. 973¢(1)).

Diger yandan, kaydi menkul kiymetlerde, bilgisayarda yer alan elektronik kayitlarin,
ispat vasitasi olarak kullanilabilecek maddi bir varliga ve belli bir dayanikliliga sahip
oldugu ve bu nedenle kagitsiz irade beyani tasiyicisi olarak degerlendirilerek
kiymetli evraktaki senet unsurunu karsiladigi yoniinde ileri siiriilen goriisler de
yerinde degildir. Zira bu MKK sistemindeki elektronik kayitlardaki beyanlar,
kolayca ve stiratle ve 6zellikle tasiyiciya zarar vermeden ayrilabilir ve degistirilebilir
niteliktedir. Bu bakimdan, elektronik kayitlardaki beyanlar ile tastyicisi arasinda
tesadiifi ayrilmalarin yasanmasi ¢ok muhtemeldir. Beyan ile tasiyicis1 arasinda bu
Olciideki zayif baglilik karsisinda, MKK sistmindeki elektronik kayitlarin; optik
elektronik partor, telefaks veya chipskarttan farkli olarak, senet olarak

degerlendirilmesi miimkiin goriilmemektedir'*".

Paralel sekilde, kagitsiz beyan tasiyict yani bir senet olarak nitelendirilemeyecek
herhangi bir maddi varligi bulunmayan ve {lizerinde hakimiyet kurmaya yani
zilyetlige elverisli olmayan elektronik kayitlarin, taginir esya hiikmiinde kabul
edilecegi kanuni bir diizenleme ile hiikiim altina alinmis elektrik, su, dogalgaz gibi

dogal giiclerle karsilastirilarak, Tiirk Medeni Kanunu anlaminda esya olmanin tiim

129 Ayn1 yonde Tekinalp, Evraksiz, s. 15-16; Oztan, op. cit., s. 325; Pasli, op.cit., s. 1556.
B30 Ayn1 yonde Pash, op. cit., s. 1553; Oztan, op. cit., s. 335.
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hukuki sonuglarin1 gergeklestirebilecek nitelikte olduguna ve bu nedenle esya olarak

kabul edilmesi gerektigine iliskin goriis de hukuken yerinde degildir'*".

Nitekim kaydilestirilmis menkul kiymetler {izerinde miilkiyet hakk: kurulabilecegine
iliskin olarak Alman hukukunda yukarida da bahsettigimiz ilizere 6zel bir hiikiim
bulunmaktadir. Ayrica Isvicre hukukunda, kiymet haklarmin kiymetli evrak
ozelliginde olduguna iligkin 6zel bir hiikkiim bulunmasina ragmen, Alman
hukukundaki (Alman Depo Kanunu m. 42(1)) gibi miilkiyet hakki 6ngdren bir
hiikiim yer almamakta ve kaydilestirilmis formdaki menkul kiymetler isvicre Medeni
Kanunu anlaminda esya olarak nitelendirilmemektedir. Isvicre Bor¢lar Kanunu’nda,
kiymet hakki niteligindeki senede baglanmamis menkul kiymetlerin devri ve rehnine
iligkin islemler acik¢a alacagin temliki ve alacagin rehni hiikiimlerine tabi kilinmigtir
(OR m. 973c¢(4)). Dolayisiyla 6zel bir diizenleme olmaksizin Tiirk hukuku i¢in de

boyle bir degerlendirme yapmak miimkiin degildir.

Ayrica hareketsizlestirilmis sistemden farkli olarak, kaydilestirilmis sistemde,
Sermaye Piyasas1 Kurulunca aksine onay verilmedik¢ce, MKK kayitlar1 MKK Uyesi
kurumlar aracilif1 ile ve fakat hak sahipleri adina alt hesaplarda tutuldugundan ve
dolayistyla MKK nezdinde =zaten hesap sahipleri bazimsa bir ayristirma

yapildigindan miisterek miilkiyet iligkisinin nasil dogdugu da anlagilamamaktadir.

Kaydi menkul kiymetlerin, gayri maddi malvarhigi degerleri olarak kabulii halinde,
MKK  tarafindan sunulan hizmetin  bir saklama  soOzlesmesi  olarak
nitelendirilemeyecek olmasi ve bu nedenle kaydi menkul kiymetlerin miilkiyet

hakkina konu olamayacak olmasina iligkin endiseler ise gereksizdir.

Zira MKK sisteminde, dogrudan hak sahipligi modeli'** benimsenmis ve hak
sahiplerinin menkul kiymetlere dogrudan ihra¢¢idan sahip olduklari yani menkul
kiymet hesaplarina islenen haklarin yasal hak sahipleri olduklar1 ve bu haklarini

thracciya kars ileri siirebilecekleri kabul edilmistir. Bagka bir deyisle, yatirimcilarin

! Aym yénde Pasly, op. cit., s. 1553-1554.
2 Dogrudan hak sahipligi sistemine iliskin olarak bkz. Yukarida, s. 55.

104



menkul kiymet hesaplari ile ellerinde tuttuklar1 pozisyonlarin ve tasarruf islemlerinin
konusu, miisterek miilkiyet hakki veya yararlanma hakki degil, hisselerin ve
bor¢lanma araglarinin bizzat kendilerini olusturan haklar ve bor¢lardir. Dolayisiyla
hak sahiplerinin ilgili araci kurum ile oldugu gibi MKK ile de bir atipik vekalet
iliskisi igerisinde oldugunu kabulde bir mahsur bulunmamaktadir. Diger taraftan bu
iliskinin bir saklama iliskisi olarak nitelendirilebilmesi icin, mutlaka Isvicre

hukukunda oldugu gibi 6zel bir kanuni diizenleme yapilmasi gerekmektedir.

Dolayisiyla kaydi menkul kiymetlerin Tiirk hukukunda hi¢bir kanuni diizenlemeye
dayanmaksizin tamamen doktrinsel varsayimlarla ve mevzu hukuku uygulamaya
uydurmak telasiyla evraksiz kiymetli evrak teorisi ¢er¢evesinde kiymetli evrak ve
devaminda ayni hakka konu olabilecek bir esya olarak nitelendirilmis olmasi
hukuken hatali olup aracilastirilmis menkul kiymetler bakimindan Tiirk sermaye

piyasalarindaki hukuki riski gdzler 6niine sermektedir.

Kaydi menkul kiymetlerin hukuki niteliginin belirlenmesinde yapilan bu hatanin
temelinde ise yukarida agiklandigr tlizere Tiirk hukukunda ve genellikle Kita
Avrupast hukuku sistemlerinde benimsenen menkul kiymet kavraminin, menkul
kiymetin baglandigi senet yani kiymetli evrak olma 6zelligi {izerinden tanimlanmis
olmasi yatmaktadir. Halbuki menkul kiymet kavrami esasen, menkul kiymeti
olusturan ve menkul kiymet sahipligine baglanan haklar ve borglar biitiiniiniin
kendisidir ve menkul kiymet edinen kimse bu haklar ve borglar biitiinliigiine sahip
olmaktadir. Dolayisiyla menkul kiymet, kendisine baglanan haklarin ve borcun

3 Ornegin, nama yazili bir hisse biinyesinde, hisse

kaynagini ifade etmektedir
sahibinin girketin tiim malvarliklar1 iizerinde hissesi oraninda sahip oldugu alacak
hakk1 gibi bir¢ok gayri-maddi nispi hak ihtiva eder ve nama yazili bir hisse, bu nispi

haklarin biitiinliiglinden ibarettir.

133 Poroy, Tekinalp, Camoglu, Ortakliklar, N. 760, 761.
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Bu bakimdan, yukarida da agiklandigi {lizere, menkul kiymetler aslinda kendilerini
olusturan nispi haklarin toplamidir ve maddi olmayan malvarligi degerleridir.
Menkul kiymetlerin, senetlere baglanarak kamu giivenligini haiz birer kiymetli evrak
hiikmiinde kabul edilmelerinin amac1 ise sadece ve sadece menkul kiymetlere taginir
esya hukuku kurallarinin ve ozellikle iyi niyetli iktisabin uygulanmasina imkan
taninmak suretiyle tedaviil kolayliginin ve piyasa giivenliginin saglanmasi ve bu
sekilde menkul kiymetlerin deger kaybmim 6niine gegilmesi olmustur'**. Nitekim
menkul kiymetlerin igerdigi haklar, kiymetli evraka baglaninca devri ve dermeyani
degisik kurallara tabi kilinmakla birlikte, haklarin igerigi degismemektedir. Bu
nedenle menkul kiymetlerin senede baglanmasi, o menkul kiymetin icerdigi haklarin,
bor¢larin  ve yiikiimliiliklerin 6z yapilarinda, kullanilmalarinda ve ileri

135 Bu bakimdan menkul

stiriilmelerinde herhangi bir degisiklik yapmamaktadir
kiymetlerin baglandiklar senetler, s6z konusu menkul kiymetlerin i¢erdikleri haklar
bakimindan kurucu degil, agiklayicidir. Zira menkul kiymetlerin icerdikleri hak ve
borglar, senede baglanmadan énce de mevcuttur. Ornegin menkul kiymet olarak pay,
menkul kiymeti ihra¢ edecek tiizel kisiligin kurulmasinin veya sermaye artiriminin
tescili ile birlikte kendiliginden olusmakta ve senede baglanma zorunlulugu

olmaksizin menkul kiymet niteligini tasimaktadir'*®,

Dolayisiyla miilga 2499 sayili SPKan.da menkul kiymet kavraminin taniminda,
kiymetli evrak 6zelligi tasimanin ana bir unsur olarak kabul edilmesi, kavramin
niteligi  ve  tarthsel gelisimi  acisindan uygun  olmamistir.  Nitekim
Poroy/Tekinalp/Camoglu da, menkul kiymet kavraminin ana unsurlar1 olarak; misli
nitelikte olma, yatirim araci olarak kullanilma ve donemsel iirlin verme 6zelliklerini
saymakta ve bunlar arasinda kiymetli evrak oOzelligi tasima unsuruna yer

vermemektedir'’.

13 Menkul kiymetlerin gayri maddi malvarhg degerleri olduklar: hususunda bkz. Yukarida, dn. 54.

135 Poroy, Tekinalp, Camoglu, Ortakhklar, N. 762, 766, 1094b, 1097; Goode, Dematerialised and
Immobilised Securities, s. 109; Rogers, Negotiability, s. 478-480; Benjamin, Interests in Securities,
s. 34 § 2.10; Benjamin, Yates, Montagu, op. cit, § 1.14 s. 7-8; Micheler, Quasi-Negotiability, s. 358;
Micheler, Legal Nature of Securities, pp. 131-149, s. 140-143

1% poroy, Tekinalp, Camoglu, Ortakhklar, N. 762, 764, 1094b, 1095.

7 Poroy, Tekinalp, Camoglu, Ortakliklar, N. 1094.
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Kaldi ki donemin ihtiyaglar1 dogrultusunda menkul kiymetlerin tedaviiliinii
kolaylastirmak ve piyasa giivenligini saglamak amaciyla ticari teamiillerle menkul
kiymetler hukukuna dahil eden kiymetli evrak kavrami, bugiiniin ticari teamiillerine
yani elektroniklesmis ve aracilagtirllmig sermaye piyasasinin ihtiyaglarima cevap
verememekte, aksine hem uygulamada hem de hukuken giicliiklere sebebiyet
vermektedir. Bu nedenle kaydi menkul kiymetlerin hukuki niteligine iliskin
degerlendirmeleri kiymetli evrak teorisi ilizerinden siirdiirmenin su andaki ticari
teamiiller cercevesinde bir faydasi da kalmamigtir. Aksine aracilastirilmis elde
tutuma sisteminin yapisal Ozelliklerini dikkate almaksizin, geleneksel hukuk
sistemlerinde goriilen aracilastirilmis elde tutma sisteminin hukuki rejimini
geleneksel kiymetli evrak ve esya hukuku esaslarina gore diizenlemek veya bu
esaslar c¢ergevesinde tiirlii varsayimlarla agiklamaya caligmak milletlerarasi
piyasalarda ¢cok 6nem verilen hukuki 6ngoriilebilirligi ve muayyeniyeti zedelemekte
ve Tiirk sermaye piyasalarin1 yabanci yatirimcilar agisindan bir cazibe merkezi

haline getirme hedefinin 6niinde bir engel teskil etmektedir'*®.

Bu dogrultuda yeni 6362 sayili SPKan.da olumlu bir adim atilmistir'™. 6362 sayili
SPKan.da menkul kiymet kavrami tanimlanirken kiymetli evrak kavramina yer
verilmemis ve “pay senedi” ve “bor¢clanma senedi” yerine, “pay” ve “bor¢lanma

40 By tanimi, menkul kirymetlerin,

aract” terimleri kullanilmistir (SPKan. m. 3(0))
s0z konusu menkul kiymeti teskil eden hak ve borg¢larin kendisi olarak tanimlandigi
ve menkul kiymetler bakimindan kiymetli evrak 06zelligi tasima sartindan

vazgegildigi seklinde yorumlamak miimkiindiir'*'.

Kanaatimizce kiymetli evrak ozelligi tagimayan ve gayri maddi formdaki kaydi
menkul kiymetlerin bu yeni hiikiim ile menkul kiymet niteliginde olduklari
yoniindeki siipheler bertaraf edilmis ve evraksiz kiymetli evrak teorisine de ihtiyag

kalmamustir.

% Ayni1 yonde bkz. Oztan, op. cit., s. 326-327.

1% Sorunun ¢oziimii icin miilga SPKan. daki menkul kiymet tamminin degistirilmesi gerektigine
iligkin 6neri i¢in bkz. Pasli, op. cit., s. 1556.

196362 sayili SPKan. da menkul kiymet kavraminin tanimna ilgkin olarak bkz. Yukarida, s. 9 vd.

141 Aksi yonde goriis icin bkz. Ulgen, Helvaci, Kendigelen, Kaya, op.cit., s. 32-33.
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Dolayisiyla, SPKan. ile getirilen yeni menkul kiymet tanimi dogrultusunda, Tiirk
hukukunda aracilastirilmis menkul kiymetlerin, yani bir menkul kiymet hesabinda
gerceklestirilen alacaklandirma neticesinde hesap sahibinin elde ettigi haklarin,
baglandiklar1 senetlerden bagimsiz olarak, ihra¢ edilen ortaklik paylari veya
bor¢lanma araglarini olugturan hak ve alacaklarin kendilerini ifade ettigi ve bunlarin

birer menkul kiymet olduklarinda tereddiit kalmamustir.

SPKan.da kaydi menkul kiymetlere iligkin olarak dogrudan hak sahipligi modeli

benimsenmis oldugundan, bu haklar ihrac¢iya karsi ileri siiriilebilir haklardir.

Ancak yeni SPKan.da, miilga Kanunda oldugu gibi, MKK siciline ayni etkiler ve
MKK kayitlarina kurucu etki taninmasina veya iyiniyetli hak iktisabina iliskin
herhangi bir hilkme yer verilmemis olmasi, iyiniyetli iktisabin korunmasi oniinde
ciddi bir engel olusturdugu gibi, hak sahiplerinin araci kurumun iflasindan korunmasi
bakimindan alinan, “Yatirimci Tazmin Merkezi”nin kurulmasi gibi Onlemleri de

eksik birakmaktadir.

Dolayisiyla sermaye piyasalarinin yapist géz oniinde bulundurarak aracilagtirilmisg
menkul kiymetlere iliskin hukuki rejimini yeniden diizenleyen hukuk sistemlerinde
oldugu gibi (Ornegin; Belcika, Liiksemburg, ABD, Japonya, Isvigre gibi) Tiirk
hukukunda da aracilagtirtlmis menkul kiymetlerin; menkul kiymeti meydana getiren
hak ve borglar biitiiniiniin kendisini ifade eden, senet yerine menkul kiymet sicili ile
ayni etkiler taninan sui generis nitelikte gayri maddi malvarligi degerleri oldugunun
kabuliinii saglayacak kanuni diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.Bu noktada
kaydi menkul kiymetler agisindan, fikri miilkiyet haklarinin hukuki rejiminin gerek
ticaret hukuku ve kiymetli evrak hukuku ve gerekse esya hukukuna iligkin temel ilke
ve kurallarimizin Srtiistiigii Isvigre hukukunda aracilastirilmis elde tutma sistemine
ve aracilagtirllmis menkul kiymetlere yonelik yapilan yeni hukuki diizenlemelerin

yol gosterici olacagi kanaatindeyiz.

Bu haliyle ise Tiirk sermaye piyasasi mevzuati degerlendirildiginde, kaydi menkul

kiymetleri kismen ayni etkiler taninmis gayri maddi malvarligi degerleri olarak
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tanimlamak miimkiindiir. Bu nitelikteki kaydi menkul kiymetlerin devri alacagin

temliki ve rehni de hak rehni hiikkiimlerine tabi olacaktir.
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UCUNCU BOLUM
ARACILASTIRILMIS SISTEMDE MENKUL KIYMETLERE iLiSKIN
MILLETLERARASI NIiTELIKLI HAK SAHIPLiGI IHTILAFLARINDA
UYGULANACAK HUKUK

I. ARACILASTIRILMIS SISTEMDE MENKUL KIYMETLERE iLiSKIN
MILLETLERARASI NIiTELIiKLi HAK SAHIPLiGi MESELELERINDE
KANUNLAR iHTIiLAFI KURALLARININ ONEMIi

Birinci boliimde inceledigimiz {izere, aracilastirilmig sistem, menkul kiymetleri
temsil eden senetlerin fiziksel olarak teslimini gerektirmeyen takas ve netlestirme
islemlerine olanak saglayarak biiyiik miktarlarda ve meblaglardaki milletlerarasi
menkul kiymet islemlerinin takasimin  hizlih  ve etkin bir bigimde
gergeklestirilebilmesini miimkiin kilmig ve global menkul kiymet piyasalarina

genislik ve derinlik kazandirmustir'.

Ancak diger yandan milletleraras1 menkul kiymet islemlerinde, farkli iilkelerde
faaliyette bulunan, farkli milli hukuk diizenlemelerine tabi takas sistemlerine erigim
ve/veya takas sistemlerinin birbirleri ile iletisim halinde bulunmasi ve bu
baglantilarin saglanabilmesi icin yerel ticaretteki milli CSD ve araci kurumlara ek
olarak, ICSDler, global saklama kuruluslar1 ve yerel ajanlar gibi ek araci kurumlarin
devreye girmesi aracilagtirilmis sistemi ve dolayisiyla milletleraras1t menkul kiymet

islemlerini daha kademeli ve daha karmasik bir hale getirmistir23.

: Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 54-55; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of
Law Analysis, s. 19 § 2.35; UNIDROIT Explanatory Notes, s. 5; Gullifer, op cit, s. 3; Maisie Ooi,
“Intermediated Securities: The Choice of a Choice of Law Rule” (Intermediated Securities), in:
Intermediated Securities: Legal Problems and Practical Issues, ed. Louise Gullifer/Jennifer Payne,
Hart Publishing, Oxford 2010, pp. 219-245, s. 219; Chun, op. cit., s. 15.

2 Benjamin, Yates, Montagu, op. cit, s. 5 § 1.8; Benjamin, Cross- Border Proprietary Rights, s. 6 dn. 2.
Ayrica aracilastirilmig sistemde milletlerarast menkul kiymet ticareti i¢in bkz. Yukarida, s. 44 vd.

3 Aracilastirilmis sistemin ¢ok kademeli olmasindan ve farkli milli hukuklara tabi araci kurumlarm tek
bir islemde devreye girmesinde kaynaklanan riskler “araci kurum riski” (intermediary risk), “sistemik
risk” (systemic risk) ve “hukuki risk” (legal risk) olmak iizere {li¢ baslikta incelenmektedir. Bu riskler
ve bunlara karsi alinan 6nlemler hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Joanna Benjamin, “Overview of
Post-Trade Infrastructure” (Post-Trade Infrastructure), 3, 4 & S Journal of International Banking
and Financial Law, 2003, pp. 127-131, 171-177, 223-228, s. 130; Steven L. Schwarcz, Joanna
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Milletleraras1 menkul kiymet islemlerinde farkli hukuklara tabi birden ¢ok araci
kurumun tek bir islemin gerceklestirilmesinde devreye girmesi, her bir kademede
gerceklesen iliskiye ve igleme farkli bir milli hukukun uygulanmasi ihtimalini ortaya
cikartmistir. Bagka bir ifade ile, tek bir milletlerarasi islemde, birden fazla hukuk

farkli kademelerde devreye girebilmektedir®.

Ayrica igerisinde birbirinden farkli milli hukuklara tabi ihraggilar tarafindan ihrag
edilmis menkul kiymetleri ihtiva eden ve tek bir hesapta tutulan uluslararast menkul
kiymet portfdylerinin kiil halinde devri ve teminat olarak gosterilmesi de oldukca
yayginlasmustir. Uluslararasi bir menkul portfdyiinii olusturan menkul kiymetler tek
bir arac1 kurum tarafindan saglanan tek bir menkul kiymet hesabinda izlenebilmekte
ise de, bu menkul kiymetlerin dayanak varliklarin1 olusturan hareketsizlestirilmis
menkul kiymet senetleri veya bu menkul kiymetlerin bir parcast olduklar1 kaydi
sekilde gerceklestirilmis ihracin kayitlar1 genellikle birbirinden farkli piyasalarda ve
farkli milli hukuklara tabi olarak faaliyet gosteren saklama kuruluslarinda veya
Euroclear veya Clearstream gibi uluslararasi merkezi saklama kuruluslarinda
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu portfoyler iizerindeki tek bir islem ayn1 anda birden

fazla hukuk diizeninin alanina etki etmektedir’.

Bir 6rnekle somutlastirmak gerekirse®;

Tiirk hukukuna gére kurulmus ve esas idare merkezi Istanbul’da bulunan Tiirk
yatirimet (T), 500.000 adet Illinois Inc. sirketi paymni aracilastirilmig sistemde elinde
bulundurmaktadir. Illinois Inc. sirketi, ABD Illinois eyaleti hukukuna gore
kurulmugtur. Illinois Inc. sirketi, 5.000.000 adet pay ihra¢ etmistir. Sirketin ihrag
ettigi tiim paylar, New York’ta kurulu ve esas idare merkezi de New York’ta bulunan
DTC (ABD ulusal merkezi saklama kurulusu) nezdinde acilan ihrag¢i hesabinda

tutulmaktadir. DTC, Illonois Inc. tarafindan ihra¢ edilen paylar1 temsil eden pay

Benjamin; “Intermediary Risk in the Indirect Holding System for Securities”, Duke Journal of
Comparative & International Law, Volume 12, Number 2, Spring 2002, pp. 309-330, s. 309 vd

* Beyond G30, s. 5; Cross-Border Securities Settlements, s. 55; Benjamin, Cross-Border Proprietary
Rights, pp. 6-19, s. 6 dn. 2; Thevenoz, Legal Risk, s. 386-387. Ooi, Intermediated Securities, s. 219.

’ Thevenoz, Legal Risk, s. 387-388; Haentjens, op cit, s. 91 § 6.11.

% Ornegin orjinali igin bkz. Bernasconi, Preliminary Document No. 1, s. 15.
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senetlerini, New York’ta bulunan bir kasada muhafaza etmektedir. Illinois Inc., New
Jersey’de bulunan bir tescil yetkilisi marifetiyle, pay sicili tutmaktadir. Bu pay
sicilinde, tiim paylar DTC’nin temsilcisi olan Cede&Co. adina tescil edilmistir. Tiirk
yatirimel (T)’nin, 500.000 adet Illinois Inc. pay1 {izerindeki hak sahipligi, Paris’te
bulunan bir Fransiz Bankasi tarafindan (T) adina a¢ilmis menkul kiymet hesabina
yapilan kayit ile alacaklandirilmistir. Fransiz Bankasi, Tiirk yatirimei (T) nin Illinois
Inc. paylarina iligkin haklarini, Bankanin diger miisterilerinin de haklar1 ile birlikte,
bir ICSD olan Euroclear tarafindan yiiriitiillen, “Fransiz Bankasi1 Miisteri Havuz
Hesabi1’nda tutmaktadir. Fransiz Bankasi’nin Euroclear’da sahip oldugu ‘“Miisteri
Havuz Hesabi”nda toplamda 1.200.000 adet Illinois Inc. pay1 alacaklandirilmistir.
Euroclear da, Fransiz  Bankas’'nmin  Illinois Inc.  paylarni,  diger
tiyelerinin/katilimcilarinin haklari ile birlikte, California, Los Angeles’ta kurulu bir
alt-aract1 kurumu tarafindan yiiritiilen, “Euroclear Miisteri Havuz Hesabi’nda
tutmaktadir. Euroclear’in, California Alt-Aract Kurum’da sahip oldugu miisteri
havuz hesabinda, toplamda 2.500.000 adet Illinois Inc. pay1 alacaklandirilmistir.
California Alt-Aract kurum da, Euroclear’in Illinois Inc. paylarina iligkin haklarini,
diger miisterilerinin haklar1 ile birlikte, DTC tarafindan yiiriitiilen “California Alt-
aract kurum Miisteri Havuz Hesabi’nda tutmaktadir. Bu hesapta da toplamda

3.000.000 adet Illinois Inc. pay1 alacaklandirilmastir.

Tiirk yatirimez, Illinois Inc. paylar iizerinde, kredi karsiliginda, bir Ingiliz Bankasi
lehine rehin hakki tesis etmek istemektedir. Taraflar arasindaki bu teminat
sozlesmesinde, sozlesmeye uygulanacak hukuk olarak Ingiliz hukuku segilmistir.
Ancak bu teminat iliskisine girismeden evvel, ingiliz Bankasi, sahip olacag: teminat
hakkinin gecerli ve {i¢iincii kisilerin kars1 hak talepleri karsinda korunabilmesi i¢in
(6rn.; Tiirk yatinmcinin iflast halinde iflas masasina karsi ileri stiriilebilmesi igin)

yerine getirilmesi gereken ek bazi kosullarin olup olmadigini1 6grenmek istemektedir.

Iste teminat alan Ingiliz Bankasmin, aracilastirilmis Illinois Inc. paylari {izerinde
teminat hakki ihtisabina ve hiikiimlerine iliskin bu sorusuna cevap verebilmek ig¢in,
islem konusu aracilastirilmis menkul kiymetlere iligkin hak sahipligi meselelerine
uygulanacak hukukun belirlenmesi gerekmektedir. Olaya baktigimizda pek ¢ok
ihtimal karsimiza ¢ikmaktadir:
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(i) Thragginin tabi oldugu hukuk olan Illinois hukuku mu?

(1) Illinois Inc. paylarina iligkin hak sahipliginin tescil yeri hukuku olan New Jersey

hukuku mu?

(i11) Ilinois Inc. paylarina iliskin pay senetlerinin bulundugu yer hukuku olan New

Y ork hukuku mu?

(iv) ABD ulusal merkezi kurulusu DTC’nin bulundugu yer hukuku olarak New York

hukuku mu?

(v) California Alt-saklama kurulusunun bulundugu yer hukuku olan California

hukuku mu?
(vi) Euroclear’in bulundugu yer hukuku olan Belgika hukuku mu?

(vii) Yatirimeinin ilgili aracit kurumu olan Fransiz Bankasinin bulundugu yer hukuku

olan Fransiz hukuku mu?

(viii) Tiirk yatirimer ile Ingiliz Bankasi’nin teminat sdzlesmesini tabi tuttuklari

Ingiliz hukuku mu?
(ix) Teminat alanin tabi oldugu hukuk olarak ingiliz hukuku mu?
(x) Teminat verenin tabi oldugu hukuk olarak Tiirk hukuku mu?

Bu sorunun cevabi oldukga biiyiik 6nem arz etmektedir. Zira ikinci bdliimde ayrintili
olarak gozler Oniine serildigi lizere, milletlerarasi bir menkul kiymet islemine dahil
olan araci kurumlarin tabi olduklar1 milli hukuklarin, aracilastirilmis sistem dahilinde
menkul kiymet hesaplarina yapilan elektronik kayitlarla transfer edilen veya teminat
hakkina konu olan bu kayit formundaki aracilastirilmis menkul kiymetler igin
ongordiikleri hukuki sonuglar ve aracilastirilmis menkul kiymetler iizerinde hesap
sahiplerinin haklarma iligkin hukuki nitelendirmeler birbirinden olduk¢a farklh
oldugu gibi ¢ogu zaman piyasa ihtiyaglarinin da gerisinde, yetersiz ve muglak
hiikiimler igermektedir. Halen pek ¢ok milli hukuk, maddi hukuk diizenlemelerinde,
yatirimcilarin  veya teminat hakki saglamak isteyen alacaklilarin bu islemler

neticesinde elde edecekleri haklari li¢iincii kisilerin iddialarina veya ihragginin veya
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aract kurumun iflasina karsi koruyacak yeterli aciklikta ve kesinlikte hukuki

diizenlemelere sahip bulunmamaktadir’.

Uygulanacak milli hukukun, aracilastirilmis menkul kiymetlerin gegerli ve taraflarin
islemi yapma niyetlerine uygun olarak iktisap edilmesi, ileri siiriilmesi ve tasarruf
edilmesini, tg¢ilincii kisilerin iddialarina karsi korunmasini ve ihrag¢inin veya araci
kurumun iflas1 halinde diger alacaklilarin alacak taleplerine nazaran oncelik
taninmasini saglayacak hukuki diizenlemelere sahip olmamasi veya bir baska hukuk
uyarinca sahip olunan ve korunan bu haklarin taninmasini ve ileri siiriilmesini
engelleyici hukuki diizenlemeler ihtiva etmesi; yatirimcilari, gergekletirdikleri
islemin gegersizligi riskinin yaninda ii¢lincli kisilerin muhtemel karsi iddialar1 ve
aract kurumun iflast veya agiga diismesi (short-fall) riski ile de karsi karsiya
birakmaktadir®. Dolayisiyla uygulanacak hukuk taraflar arasindaki tasarruf isleminin
gecerliligine etki edebilecegi gibi, yatirimceiy1 veya teminat alani ii¢lincii kisilerin hak
iddialarina veya ihraggr veya aract kurumun iflasinda diger alacaklilara karsi
korunmasiz birakacak diizenlemeler ihtiva ederek taraflarin zarara ugramasina

sebebiyet verebilmektedir’.

Bu nedenle milletleraras1 nitelikli bir menkul kiymet isleminde taraflarin, islem
konusu menkul kiymetlere iligkin hak sahipliginin iktisabu, {i¢iincii kisilere karsi ileri
stiriilmesi, sonuglari, aynt menkul kiymet tizerindeki hak iddialarinin 6ncelik sirasi
ve hak sahipliginin sona ermesi gibi hak sahipligi meselelerine uygulanacak hukuku

onceden ve yeterli bir kesinlik ve agiklikla belirlemeleri olduk¢a 6nemlidir.

Bu c¢ercevede bu boliimde, yukarida verdigimiz Ornekteki gibi, milletlerarasi
aracilagtirilmis elde tutma sisteminde, aracilastirilmis menkul kiymetler {lizerindeki
hak sahipliginin niteligine ve etkilerine, hak sahipliginin devrine, teminat hakki tesis

edilmesine, iktisabina, {giincli kisilere karsi ileri siiriilmesine, hak sahipliginde

7 Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 5, 27-29; Goode, Dematerialised and Immobilised
Securities, s. 126.

¥ Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 108 dn. 8, 118.

’ Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 5-12; Goode, Dematerialised and Immobilised
Securities,. 108
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oncelik sirasina ve hak sahipliginin sona ermesine uygulanacak hukukun
belirlenmesinde baglama kurallar1 incelenecektir(proprietary issues). Gorildigi
tizere, hak sahipligi meseleleri olarak ifade ettigimiz bu meseleler goriildiigii tizere,

taginir esya niteligindeki menkul kiymetlerde ayni hakka iliskin meselelerdir.

Bu baglamda asagida oncelikle, menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi ihtilaflarina
uygulanacak hukuku belirlenmesinde benimsenen lex cartae sitae ve lex societatis
gibi klasik baglama kurallar1 incelenecek; ardindan bu baglama kurallarinin
aracilagtirilmig sisteme uygulandiginda sebebiyet verdikleri teorik ve pratik sorunlar
ele alinacak ve sonrasinda aracilagtirilmis sistemde hak sahipligi ihtilaflarina
uygulanacak hukukun belirlenmesinde oOnerilen baglama kurallar1 incelenerek

bunlara iliskin degerlendirmelere yer verilecektir.

Bu basliklara ge¢cmeden once, belirtmek gerekir ki, aracilagtirllmis menkul
kiymetlere iliskin milletleraras1 nitelikli hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak
hukukun belirlenmesinde, gerek milletleraras1 doktrinde gerekse milletlerarasi
belgelerde, milletleraras1 6zel hukuk hakkaniyetinin gerceklestirilmesi bakimindan
en ¢ok lizerinde durulan husus, ihdas edilecek baglama kurallarinin, menkul kiymet
islemerinin hizli ve en az masrafla gerceklestirilmesine olacak verecek sekilde;
yorum ve uygulama farkliliklarina yol agmayacak kesinlik ve taraflarca éngoriilebilir

nitelikte bir hiikiim icermesidir'’.

Burada amaclanan; uyusmazligi gormekle yetkili mahkemenin uyusmazhigi,
taraflarin uygulanmasii 6ngdérmedikleri ve uyusmazlik konusu devir veya teminat
isleminin gecersizligini sonuglayacak bir hukuka tabi kilmasi ve/veya uyusmazlik
konusu islemin hukuki niteligini veya sonuglarini taraflarin iradelerinden farkli bir
sekilde wvasiflandirmas1 sebebiyle taraflarin zarara ugramasi riskinin bertaraf
edilmesidir. Ornek vermek gerekirse; yetkili mahkemece, bir menkul kiymet

portfoyii lizerinde rehin hakkinin ihdasi ve iktisab1 i¢in taraflarca yerine getirilmemis

10 Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 5 vd.; Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of
Securities, s. 64 § 3.21; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 17 Int-34; Haentjens,
op. cit. s. 15; Ooi, Intermediated Securities, s. 219.
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ek bazi sartlar 6ngdéren bir hukukun uygulanmasina karar verilmesi halinde veya
taraflar, teminat hakki saglamak amaciyla bir devir islemi yani teminaten temlik
islemi gerceklestirmisken yetkili mahkemece s6z konusu islemin taraflarin
iradelerine aykir1 bir sekilde hak sahipliginin devri olarak nitelendirilmesi halinde

taraflarin zarara ugracaklart muhakkaktir''.

Bu nedenle asagida baglama kurallarna iliskin  agiklamalarimiz ~ ve
degerlendirmelerimizde esas alinacak olan kriter, baglama kuralinin aracilagtirilmis
sistemin isleyisine ve milletleraras1t menkul kiymet ticaretinin gergeklerine uyumlu
olmas1t ve uygulanacak hukukun belirlenmesinde 0Ongoriilebilirligi ve agiklig

saglamasi; yani islem ve piyasa menfaatlerinin korunmasidir.

"' Ooi, Shares, s. 92 § 6.13-6.14; Haentjens, op. cit., s. 24.
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II. MENKUL KIYMETLERE ILiSKIN MILLETLERARASI NIiTELIKLI
HAK SAHIPLiGi IiHTILAFLARINA UYGULANACAK HUKUKUN
BELIRLENMESINDE KLASIK YAKLASIM

A. Genel Bilgi

Milletleraras1 6zel hukuk doktrininde ve milli hukuk diizenlemelerinde evrensel bir
prensip olarak kabul edildigi iizere, milletlerarasi esya hukukuna lex rei sitae (veya
lex situs) hakimdir. Buna gore, tagimir ve tasinmaz esya iizerindeki ayni ve sinirh
ayni haklar ve zilyetlikle ilgili tim meseleler, ayni haklara etki eden islem sirasinda
esyanin bulundugu tilke hukukuna tabidir. Tasinmazlar iizerindeki ayni haklara
iliskin meselelerde /ex rei sitae’nin uygulanmasi orta cagda Statiiler Teorisi’nden
beri kabul edilmis bir prensip olmakla birlikte, taginir esya agisindan daha yenidir.
Nitekim tasinir esya iizerindeki ayni haklara onceleri, “taginir esyanin sahibinin
ikametgahi hukuku”nun uygulanmasi 6ngoriilmekteydi. Bugiin ise her ne kadar
taginirlarda, 6zellikle tasinmakta olan mallarda, tasima araglarinda ve maddi olmayan
taginirlarda lex rei sitae kuralinin uygulanmasinda “islem aninda egyanin bulundugu
yer’in yani situs’un belirlenmesi giicliiklere sebebiyet verse de tasinir esya
bakimindan da /ex rei sitae kuralinin uygulanmasi genel kabul goren bir ilke halini

almugtir'>.

Bunun sebebi ise esas itibariyle ayni haklar bakimindan lex rei sitae’nin uygulanma
gerekgelerinde kendisini gostermektedir. Soyle ki ayni haklar, konusunu olusturan
esya ile ¢cok yakindan ilgilidir. Ayrica sadece islemin taraflarina karsi degil iiglincii
kisilere karsi ileri siiriilebilir yani erga omnes etkiye sahiptirler. Bu nedenle ayni
haklarin hem esya ile yakindan iligkide olan hem de gerek islemin taraflarinin

gerekse tiglincii kisilerin kolaylikla belirleyebilecekleri ve oOngorebilecekleri bir

"2 Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1279, 1286; Giiloren Tekinalp, Ayfer Uyamk Cavusoglu,
Milletlerarasi Ozel Hukuk Baglama Kurallar, 11. Basi, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2011, s. 317,
318; Ergin Nomer, Devletler Hususi Hukuku, 20. Basi, Beta, Istanbul 2013, s. 292-293; Aysel
Celikel, B. Bahadir Erdem, Milletleraras1 Ozel Hukuk, 12. Basi, Beta, Istanbul 2012, s. 298-299;
Cemal Sanli, Inci Ataman-Figanmese, Emre Esen, Milletlerarasi Ozel Hukuk, Vedat Kitapgilik,
Istanbul 2013, s. 222.
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hukuka tabi olmalar1 esastir. Bu c¢ercevede ayni haklara uygulanacak hukuk
bakimindan temel prensip, ayni haklara uygulanacak hukukun, esya lizerindeki ayni
hak sahipliginin tesis edildigi ve dolayisiyla aleniyet kazandig1 ve bu nedenle tasarruf
islemlerinin gecerli ve dglincii kisilere karsi ileri surilebilir bir gsekilde
gerceklestirilebilecegi yerin hukukuna tabi olmalaridir. Burada gozetilen menfaat,
uygulanacak hukukun sadece taraflarca degil {iciincii kisilerce de kolaylikla

belirlenebilmesi ve bu sayede islem giivenliginin korunmasidir'’.

Dolayisiyla tasiir esya lizerindeki gerek ayni haklar gerekse sinirli ayni haklar, esya
tizerindeki fiili hakimiyet yani zilyetlik ile aleniyet kazandigindan ve bu fiili
hakimiyet yani zilyetlik esyanin bulundugu yerde goriiniir oldugundan, taginir esya
tizerindeki ayni haklar bakimindan da bu yerin hukuku yani lex rei sitae kabul
edilmistir. Nitekim lex rei sitae ticari hayatta ¢ok biiyiilk 6nem arz eden tasinir esya
tizerindeki ayni haklara iligskin islemler bakimindan, sadece taraflarin degil tigiincii
kisilerin de kolaylikla belirleyebilecekleri ve dolayisiyla islem giivenligini ve
dolayistyla ticari hayatin gereklerini karsilayabilecek bir baglama kuralidir.
Tasinirlarda lex rei sitae’nin belirlenmesinde giicliiklerin yasandigi tasinmakta olan
mallar ve tagima araglar {izerindeki ayni haklara ve fikri miilkiyet haklarina iliskin
sorunlar ise &zel kanunlar ihtilafi kurallar ile ¢dziilmeye ¢alisiimaktadir (Ornegin

MOHUK m. 21/11, m. 22 ve m. 23)".

Geleneksel sisteminde elde tutulan ve islem géren menkul kiymetlere iliskin hak
sahipliginin dogumu, devri veya sinirli ayni hak tesisi gibi ayni haklarla ilgili
uyusmazliklarda uygulanacak hukukun belirlenmesinde de genel olarak kabul géren

ve uygulanan yaklasim, ayni haklara iligskin temel baglama kurali olan lex rei sitae

13 Dicey, Morris, Collins, op. cit, s. 1279; Tekinalp, Cavusoglu, op. cit., s. 317; Nomer, op. cit, s. 293;
Celikel, Erdem, op. cit, s. 299; Sanli, Ataman-Figanmese, Esen, op. cit., s. 222-223; Bernasconi,
Preliminary Document no. 1, s. 29; Benjamin, Interests in Securities, s. 151 § 7.13; Haentjens, op.
cit., s. 25.

' Ayrmtil bilgi icin bkz. Tekinalp, Cavusoglu, op. cit., s. 326-339; Nomer, op. cit, s. 299-303;
Celikel, Erdem, op. cit, s. 303, 307-309, 310-316; Sanli, Ataman-Figanmese, Esen, op. cit., s. 224,
228-229, 237.
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kuralinin uygulanmasidir. Buna gore, menkul kiymetlere iliskin ayni hak meseleleri,

menkul kiymetin bulundugu yer hukukuna tabidir'’.

Ancak ikinci boliimde iizerinde ayrintisi ile durdugumuz iizere menkul kiymetler
esasen haklar ve borglar biitiinliigii olan gayri maddi malvarlig1 degerleri, baska bir
deyisle maddi olmayan mallardir. Ayni hak statiisiinli isaret eden lex rei sitae
kuralinin uygulanabilmesi i¢in ise uyusmazlik konusunun geleneksel esya hukuku
ilkeleri cergevesinde zilyetlik ve dolayisiyla ayni hak iktisabina elverigli bir maddi
varlik olarak viicut bulmasi, yani ortada bir esyanin, “res”in bulunmasi

gerekmektedir'®.

Bu baglamda, menkul kiymetler bakimindan /ex rei sitae kuralinin uygulanabilmesi
i¢cin, menkul kiymeti olusturan haklar ve borglar biitiinliigiiniin kiymetli evrak teorisi
dahilinde bir senette tecessiim ederek maddi bir varlik kazanip kazanmadiginin ve
dolayisiyla tagmir esya kurallarina tabi tutulup tutulamayacaginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle hemen asagida oncelikle, menkul kiymetlerin hukuki
niteliginin hangi hukuka gore belirlenecegi incelenecek; ardindan menkul kiymetlere

iliskin hak sahipligi ihtilaflarina uygulanan baglama kurallar1 ele alinacaktir.

15 Dicey, Morris, Collins, op. cit, s. 1294;Tekinalp, Cavusoglu, op. cit., s. 323; Nomer, op. cit, s. 296;
Celikel, Erdem, op. cit, s. 302; Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 47 § 3.01;
Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 3; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report,
s. 17 Int-36; Ooi, Intermediated Securities, s. 220.

6 Esya kavrami hakkinda bkz. Bkz. Tekinay, Akman, Burcuoglu, Altop, op.cit., s. 22 vd.; Oguzman,
Seligi, Oktay—Ozdemir, Esya Hukuku, s. 4 vd.; Serozan, Tasinir Esya, s. 71 vd.
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B. Menkul Kiymetlerin Hukuki Niteliginin Tabi Oldugu Hukuk

Kural olarak ayni hak statiisii, bir malvarligi degerinin hukuki niteligini belirlemede

. T
de sz sahibidir'”.

Ancak unutulmamalidir ki, kiymetli evrak niteligindeki bir senette cisimlesmis nama
veya hamiline yazili menkul kiymetlerde de, esasinda menkul kiymet dedigimiz
malvarlig1 degeri senet degildir. Menkul kiymet esasen, o senette cisimlesmis haklar
ve borglar biitiinliigiidiir. Zira menkul kiymeti olusturan hak ve borglar biitiinliigiiniin
cisimlestigi kiymetli evrak niteligindeki senet kayboldugunda veya tahrif oldugunda
menkul kiymet sahibinin hak sahipligi sona ermez. Her ne kadar hamiline yazil
menkul kiymetlerde hak sahipligine iliskin ispat sorunu dogsa da, tahrif oldugu veya
kayboldugu iddia edilen senet iyiniyetli {i¢iinci bir kisi tarafindan iktisap
edilmedik¢e hamiline yazili menkul kiymetin sahibinin hak sahipligi de hukuken
devam eder. Nitekim menkul kiymetlerin kiymetli evrak niteligindeki senetlere
baglanmasinin amacinin kiymetli evrakin ticaret hayatinda sagladig1 avantajlardan ve
bunlar arasinda 6zellikle iigiincii kisilerin iyi niyetli hak iktisabinin korunmasindan

menkul kiymet piyasasmnin da yararlandirilmasi oldugu unutulmamalidir'®.

Dolayisiyla kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglanmis hamiline ve nama yazili
menkul krymetler, hem ayni hem de sahsi hak wunsurlarini biinyelerinde
tasimaktadirlar. Bu nedenle senette cisimlesmis alacak hakki olarak da tarif
edilebilecek senede baglanmis nama ve hamiline yazili menkul kiymetlerde, ayni
hakla ilgili kurallar sadece bir taginir esya olusturdugu Sl¢iide senet i¢in gegerli olup;
menkul kiymetlerin bilinyesindeki haklar biitiinligi ilgili oldugu o6lgiide borglar

hukuku ve ticaret hukuku kurallarina tabidir'’.

Bu cergevede, gerek common law gerekse Kita Avrupast hukuk sistemlerinde, s6z

konusu malvarlig1 degerinin menkul kiymet olup olmadigi, menkul kiymet ise bunun

17 Dicey, Morris, Collins, op. cit, s. 1279; Tekinalp, Cavusoglu, op. cit., s. 318-319; Nomer, op. cit, s.
294-295; Celikel, Erdem, op. cit, s. 298; Sanli, Ataman-Figanmese, Esen, op.cit., s. 222.

'8 Menkul kiymetlerin gayri maddi malvarhg: degerleri olduklar hususunda bkz. Yukarida, s. 95.

' Tekinay, Akman, Burcuoglu, Altop, op. cit., s. 9 dn. 21; Serozan, Tasimr Esya, s. 16.
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tiiri ve bir menkul kiymet i¢in basilan senedin kiymetli evrak niteliginde olup
olmadigi, baska bir deyisle, s6z konusu menkul kiymeti olusturan hak iizerinde
tasarrufta bulunabilmek i¢in o menkul kiymetin basildig1 senet {lizerinde de bir
tasarrufta bulunmanin gerekli ve yeterli olup olmadigi s6z konusu “senette belirtilen
menkul kiymeti teskil eden haklar biitiinliigiiniin tabi oldugu hukuk™a, yani hakk1
meydana getiren hukuki islem veya miiesseseye uygulanan hukuka gore

belirlenmektedir?.

Bu noktada, ortaklik hakki veren paylar ile alacaklilik hakki veren borglanma aracglari

arasinda bir ayrim yapilmasi gerekmektedir.

Buna gore, s6z konusu menkul kiymetin bir ortaklik payr olmasi durumunda, séz
konusu payin ihtiva ettigi hak ve bor¢lar biitiinliigliniin bir senette tecessiim edip
etmedigi ve dolayisiyla s6z konusu pay iizerinde tasarrufta bulunabilmek i¢in sadece
senedin devrinin gerekli ve yeterli olup olmadig1 kisacas1 kiymetli evrak niteliginde
olup olmadigi, o pay1 olusturan hak ve borglarin tabi oldugu hukuk olan ortakligin
yani “ihrag¢inin tabi oldugu hukuka” (ortaklik statiisii-lex societatis) gore belirlenir.
Zira ihra¢ edilen payin, ortakliga iliskin haklar ve borglar icermesi sebebiyle pay
sahipligi, ortakligin hukuken idaresi ile yakindan ilintili oldugundan ve ihrag
edilecek payin tiirii ortakligin ana sdzlesmesi belirlendiginden, ihra¢ edilen paylarin

hukuki niteliginin ve tiiriiniin ortaklik statiisiine tabi olmas: dogal gériilmektedir?'.

“Ihrac¢inin tabi oldugu yer hukuku” (lex societatis) yani ortaklik statiisii bakimindan
ise milletlerarasi 6zel hukukta “kurulus teorisi” ve “merkez teorisi” olmak {izere iki
farkli yaklagim goriilmektedir. Buna gore, kurulus teorisinin benimsendigi hukuk
sistemlerinde lex societatis (ortaklik statlisii) olarak, “ihragginin kurulus yeri

hukuku” (lex incorporationis), siege réel doktrini ¢ercevesinde gelistirilmis merkez

20 Tekinalp, Cavusoglu, op. cit., s. 326; Nomer, op. cit, s. 296; Bernasconi, Kédnzig, Vogt, Switzerland,
s. 572-573; Schodermeier, Lober, Wortmann, Germany, s. 265; Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 932;
Hans Van Houtte, “The Law Applicable to Securities Transactions: Choice of Law Issues”, in The
Future for the Global Securities Market-Legal and Regulatory Aspects, Ed. by Fidelis Oditah, s.
69-70; Ooi, Shares, s. 72 § 5.31-5.32.

! Nomer, op. cit., s. 230; Bernasconi, Kinzig, Vogt, Switzerland, s. 572-573; Schodermeier, Lober,
Wortmann, Germany, s. 266; Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 932; Van Houtte, op. cit., s. 69-70;
Ooi, Shares, s. 72 § 5.32; Morton, Potok, Benjamin, England, s. 223.
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teorisinin benimsendigi ve Tirk hukukunun da dahil oldugu hukuk sistemlerinde ise

“ihragginin esas idare merkezi hukuku” uygulanmaktadir (MOHUK m. 9/IV-V)*,

Uyusmazlik konusu menkul kiymetin, tahvil, bono gibi bor¢lanma araci niteliginde
bir menkul kiymet olmasi halinde ise, menkul kiymetin tiiriiniin ve niteliginin
belirlenmesinde “menkul kiymeti teskil eden haklar biitiinliigiiniin tabi oldugu
hukuk™un, s6z konusu sermaye piyasasi aracint meydana getiren borg iliskisinin veya
hukuki miiessesenin tabi oldugu hukuk yani lex causae (hiikiim statiisii) oldugu kabul

edilmektedir?.

2 Kita Avrupast hukuk sistemlerinden Fransa, Almanya ve Belgika esas idare merkezi hukukunu
tercih ederken; common law hukuk sistemleri ve Hollanda, italya ve Isvigre kural olarak kurulus yeri
hukukunu tercih etmislerdir. Bkz. Tekinalp, Cavusoglu, op. cit., s. 93; Nomer, op. cit, s. 228-229;
Celikel, Erdem, op. cit, s. 206-207; Sanli, Ataman-Figanmese, Esen, op.cit., s. 106-108;
Schodermeier, Lober, Wortmann, Germany, s. 266; Bernasconi, Kénzig, Vogt, Switzerland, s. 572-
573; Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 932; Van Houtte, op. cit., s. 69-70; Ooi, Shares, s. 72 § 5.31-
5.32; Haentjens, op. cit., s. 26.

% Van Houtte, op. cit., s. 73-74; Bernasconi, Kénzig, Vogt, Switzerland, s. 572-573; Schodermeier,
Lober, Wortmann, Germany, s. 267; Morton, Potok, Benjamin, England, s. 224.
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C. Menkul Kiymetlere Iliskin Milletlerarast Nitelikli Hak Sahipligi
ihtilaflarinin Tabi Oldugu Hukuk

1. Kiymetli Evrak Niteligindeki Menkul Kiymetlere iliskin Ayni Hak
Thtilaflarinda Lex Rei Sitae (Lex Cartae Sitae) Kurah

“Menkul kiymeti teskil ede haklar biitiinliigiiniin tabi oldugu hukuk™a, yani paylar
bakiminindan ortaklik statiisii ve bor¢lanma araglar1 bakimindan da hiikiim statiistine
gore, kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmis oldugu ve dolayisiyla tasinir
esya niteliginde oldugu belirlenen nama veya hamiline yazili menkul kiymetler
tizerindeki ayni haklarla ilgili uyusmazliklarin ayni hak statiisiine yani lex rei sitae

kuralina tabi olacaginda siiphe yoktur.

Kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmis hamiline ve nama yazili menkul
kiymetler bakimindan /lex rei sitae’nin belirlenmesinde, s6z konusu menkul
kiymetlerin situsunun yani bulundugu yerin, senedin bulundugu yer oldugu kabul
edilmektedir. Bu nedenle senede baglanmis menkul kiymetlere iliskin ayni haklarin,
kiymetli evrak statiisii olarak senedin bulundugu yer hukukuna (lex cartae sitae) tabi

oldugu kabul edilmektedir**.

2 Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 932; Tekinalp, Cavusoglu, op. cit., s. 323-324; Nomer, op. cit, s.
296; Celikel, Erdem, op. cit, s. 302; Ooi, Shares, s. 16 § 2.11, 35 § 2.62; Bernasconi, Kédnzig, Vogt,
Switzerland, s. 575; Girsberger, op. cit., s. 100; Schodermeier, Lober, Wortmann, Germany, s. 268;
Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 3; Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, §
3.01 s. 49; Benjamin, Interests in Securities, § 7.13-7.17 s. 151; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict
of Law Analysis, § 2.63 s. 27; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 17 Int-36;
Haentjens, op. cit., s. 25.
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2. Kiymetli Evrak Niteliginde Olmayan Menkul Kiymetlere Iliskin Hak
Sahipligi Ihtilaflarimin Tabi Oldugu Hukuk

“Menkul kiymeti teskil eden haklar biitiinliigiiniin tabi oldugu hukuk™a gore, drnegin;
Ingiliz hukuku, kiymetli evrak niteligindeki bir senede baglanmamis ve bu nedenle
taginir esya kurallarinin uygulanamayacagi; hak sahipliginin devri i¢in mutlaka bir
sicile tescilin gerektigi ve sadece ispat araci niteligindeki bir belgeye baglanmis
nama yazili menkul kiymetler” ile hicbir sekilde belgeye baglanmamus ciplak,
kaydilestirilmis menkul kiymetlere iligskin tasarruf islemlerinden kaynaklanan ve hak
sahipligine iliskin uyusmazliklarin hangi statii ¢ercevesinde degerlendirilerek hangi

baglama kuralina tabi olacagi isetartismalidir.

Bu konuda, menkul kiymetlerin hukuki niteliginin tabi oldugu hukukun
belirlenmesinde oldugu gibi, ortaklik hakk: saglayan pay tiirtindeki menkul kiymetler
ile alacaklilik hakki saglayan bor¢lanma araglar1 tiiriindeki menkul kiymetler

bakimindan farkli yaklagimlar ongorilmistiir.

a. Alacagin Temliki Statiisiine Tabi Tutan Yaklasim

“Menkul kiymeti teskil eden haklar biitiinliigiiniin tabi oldugu hukuk”a gore, kiymetli
evrak niteligindeki bir senede baglanmamis oldugu kabul edilen menkul kiymetlere
iliskin hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukukun belirlenmesindeki
yaklagimlardan biri, uygulanacak hukukun ‘“alacagin temliki statiisiine” gore

belirlenmesini ileri siiren yaklagimdir.

Buna gore; kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmamis ve gayri maddi

malvarlig1 niteliginde olan menkul kiymetler, ortaklik hakki saglayan paylar ve

% Ingiliz hukukunda, nama yazili menkul kiymetler igin basilan belgelerin kiymetli evrak niteliginde
goriilmedigi ve menkul kiymetlerin basildiklar1 evrakin sadece hak sahipliginin ileri siirilmesinde bir
ispat arac1 olarak goriildiigii ve bu nedenle Ingiliz hukukunda nama yazili menkul kiymetlerin,
belgeye baglanmis olsun olmasin, gayri maddi birer malvarligi degeri olarak nitelendirildikleri
husunda bkz. Yukarida, s. 24.
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alacaklilik hakki saglayan bor¢lanma araglari arasinda bir ayrim gozetilmeksizin, salt
birer sahsi (alacak) hakki olarak nitelendirilmekte ve dolayisiyla bu alacak hakki
niteligindeki gayri maddi malvarlig1 degerleri iizerindeki hak sahipliginin devri de
alacagin temliki olarak nitelendirilmektedir. Bu nedenle alacak hakki niteligindeki bu
haklarin tasarrufundan dogan hak sahipligine iligkin ihtilaflar alacagin temlikine

iliskin baglama kuralina tabi tutulacaktir®.

Alacagin temlikine uygulanacak baglama kuralinin belirlenmesinde ise doktrinde
genellikle ikili bir ayrimin yapildig1 goriilmektedir. Soyle ki, bir alacagin temliki
isleminde islemin s6zlesmesel ve hak sahipligine iliskin boyutu olmak iizere iki
boyutunun bulundugu kabul edilmektedir. Alacagin temliki isleminin s6zlesmesel
boyutu, temlik eden ile temlik alan arasindaki iligkidir ve temlik eden ile temlik
alanin temlik s6zlesmesi uyarinca birbirilerine karsi olan yiikiimliiliikleri ve temlik
sOzlesmesinin gecerliligi, temlik sozlesmesinin tabi oldugu hukuka yani /lex

. . .2
contractus’a gore belirlenecektir®’.

Alacagin temliki isleminin hak sahipligi boyutu ise, alacagin temlike elverisli olup
olmadigi, temlikin borg¢luya karsi gecerliligi, temlik alan ile borg¢lu arasindaki iliski,
temlik isleminin hangi sartlarla bor¢luya ve {igiincii kisilere karsi ileri siiriilebilecegi,
temlik alanlar ve/veya alacak iizerinde teminat hakki tesis edenler arasindaki 6ncelik

. ege 4. )
siras1 ve bor¢lunun borcunun sona ermesine iliskin meselelerdir®®.

Bu noktada tartisma, alacagin temliki isleminin hak sahipligi boyutuna iliskin

meselelerin sozlesmesel iliski kapsamima degerlendirilip borglar statiisine® mi tabi

26 Bkz. Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1184; Teun H. D. Struycken, “The Proprietary Aspects of
International Assignment of Debts and the Rome Convention, Article 12”, Lloyd’s Maritime and
Commercial Law Quarterly, 1998, pp. 345-360, s. 346.

27 Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1184; Struycken, op. cit., s. 347.

28 Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1184; Struycken, op. cit., s. 354.

¥ AB iiyesi iilkeler bakimindan borglar statiisiine tabi tutuldugunda, AB Akdi Borg iliskilerine
Uygulanacak Hukuka Dair Roma I Tiiztigii’niin (Roma I Tiizligii) “alacagin temliki”ni diizenleyen 14.
maddesi uygulanacaktir. Bkz. Regulation (EC) No 593/2008 of the European Parliament and of the
Council of 17 June 2008 on the Law Applicable to Contractual Obligations (Rome I), OJ L 177/6-
4.7.2008.
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tutulacag1 yoksa bunlarin ayni haklar statiisiine tabi tutularak lex rei sitae’nin mi

uygulanacag noktasindadir®®.

Meselenin borglar statiisii ¢ercevesinde degerlendirilerek alacagin temliki statiisiine
tabi tutan yaklasim, alacagin temliki islemlerinin hak sahipligi boyutuna iliskin
meselelerin her ne kadar salt bir sdzlesmesel yiikiimliiliik olarak nitelendirilemesi
miimkiin olmasa da, islem konusu alacagin neticede bir sozlesmesel iliskiden
kaynaklandigin1 ve bu bakimdan bu meseleleri sdzlesmesel hak ve yiikiimliiliklerden
farkli géormenin ¢ok gercekci olmayacagini ve bu meselelerin “temlik konusu
alacagin tabi oldugu hukuk”a; yani “temlik konusu alacagi doguran hukuki islem

veya milessesenin tabi oldugu hukuk”a (lex causae) tabi olacagini savunmaktadir'.

Bu goriisiin dayandigi temel argiiman su sekilde ifade edilmektedir: gayri maddi
malvarlig1 niteligindeki bir alacagi veya borcu doguran, ona hukuki sonuglar
baglayan hukuk, bu gayri maddi malvarlig1 degerinin devredilebilir olup olmadigini
ve eger devri kabil ise bu devrin ne sekilde gerceklesecegini de belirlemeye yetkili
olmalidir. Ayrica islem konusu gayri maddi malvarhig degerini doguran hukuki
iligkinin taraflarinin da, yani temlik eden ile asil bor¢lunun, s6z konusu malvarlig
degerinin sadece bu hukuki iliskinin tabi oldugu hukukun atfettigi hukuki 6zelliklere
ve sonuclara sahip olmasi beklentisi ve iradesini tasidiklarinin da g6z ardi

edilmemesi gerekmektedir’>.

Bu cercevede bu goriise gore, kiymetli evrak niteligindeki bir senede baglanmamis

menkul kiymetler {lizerindeki hak sahipliginin devri ve teminat hakki tesisi gibi

3% Tartisma igin bkz. Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1182-1183; Struycken, op. cit., s. 345-360;
Benjamin, Interests in Securities, s. 154-155.

*! Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1187; Tekinalp, Cavusoglu, op. cit., s. 483-487; Nomer, op. cit., s.
323; Alman Federal Temyiz Mahkemesi aymi alacaga iliskin iki temlik alan arasindaki oncelik
meselesine iligkin kararinda 1980 tarihli Roma Konvansiyonu’nun 14. maddesinin 2. fikrasini
uygulayarak, uyusmazligin alacagin tabi oldugu hukuka gére ¢6ziimlenmesine karar vermistir. (BGH
20.06.1990) (Bkz. Struycken, op. cit.,, s. 349). Ayrica Hollanda Temyiz Mahkemesi de ayni
yaklagimla, Brandsma q.q. v. Hansa Chemie AG kararinda temlik isleminin {iglincii kisilere karst
etkisi meselesine iligkin kararmnda 1980 tarihli Roma Konvansiyonu’nun 12. maddesini uygulams,
ancak Alman Temyiz Mahkemesi’nden farkli olarak meseleyi 1. fikra hiikkmii g¢ergevesinde
degerlendirmistir (Brandsma q.q. v. Hansa Chemie AG, Hoge Raad, 16 May 1997) (Bkz. Struycken,
op. cit., s. 349).

32 Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1183-1184; Tekinalp, Cavusoglu, op. cit, s. 484-485.
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tasarruflardan kaynaklanan hak sahipligi ihtilaflarina, temlik konusu alacagi doguran
hukuki islemin tabi oldugu hukuk yani “menkul kiymeti teskil eden haklar
biitiinliigiiniin tabi oldugu hukuk” uygulanacaktir’® (Roma I Tiiziigi m. 14(2)*;

Isvigre IPRG m. 145>, m. 105).

O halde bu yaklasima gore, kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmamis
ortaklik paylarina iliskin hak sahipligi ihtilaflarina, ihrag¢inin tabi oldugu hukuk (Zex
societatis); bor¢lanma araglarina ise, bu bor¢lanma aracini yaratan iliskinin tabi
oldugu hukuk (lex causae) uygulanacaktir (Ornegin; ihtilaf konusu bir Ingiltere

hazine tahvili ise Ingiliz hukuku uygulanacaktir) .

b. Ayni Hak Statiisiine Tabi Tutan Yaklasim

Gayri maddi malvarligi degerlerinin temliki islemlerinin hak sahipligi boyutuna
iliskin meselelerin, borglar statlisii kapsaminda degil ayni haklar statiisiine tabi
tutulmas1 gerektigini ileri siiren ve bazi Ingiliz hukukgular tarafindan savunulan bu
yaklagima gore ise; hak sahipligi meseleleri, s6z konusu malvarhigi degerini daha
once meydana getirmis olan sozlesmesel iliskiden ziyade malvarligi degerinin
kendisi ile ilgilidir. Ayrica yine bu goriise gore, hak sahipligi ihtilaflar1 sézlesmeden
kaynaklanan ihtilaflar olmadigindan, borglar statiisiine ve dolayisiyla alacagin
temliki statiisline tabi tutulamazlar. Bu nedenle gayri maddi malvarlig1 degerlerinin

hak sahipligi boyutuna iliskin meselelerden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢oziimiinde

33 Benjamin, Interests in Securities, s. 154 § 7.22-7.24; Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s.
55; Bernasconi, Kénzig, Vogt, Switzerland, s. 569, 577; Girsberger, op. cit., s. 100.

3 Roma I Tiiziigii’niin 14. maddesinde temlik kavrami, alacak iizerindeki hak sahipliginin devri,
alacagin teminaten temliki, alacak rehni veya alacak haklar tizerinde tesis edilebilecek diger teminat
haklarini da kapsamina alacak sekilde kullanildigindan, teminat hakki tesisine iligkin tiim tasarruflar
“alacagin tabi oldugu hukuk™a tabi olacaktir (Roma I Tiizigi m. 14/3).

3 isvigre IPRG nin alacagin temlikine iliskin 145. maddesinin 1. fikrasinda her ne kadar temlik eden
ile temlik alana hukuk se¢imi imkani taninmissa da, bu hukuk se¢iminin borglunun onayi alinmadikga,
borgluya karsi ileri siirillemeyecegi belirtilmistir. Ayrica maddenin 4. fikrasinda, sadece temlik veren
ile temlik alan arasindaki iligkiyi ilgilendiren uyusmazliklarin, temlik isleminin dayandigi hukuki
iliskiye uygulanacak hukuka tabi oldugu belirtilmekle, temlik isleminin sdzlesmesel ve ayni boyutuna
iliskin ayrimin kabul edildigi anlagilmaktadir.

127



s0z konusu malvarlig1 degerinin, 6rnegin; alacak hakkinin bulundugu yer hukukunun

yani lex situs’un uygulanmasi gerektigi savunulmaktadir®®.

Bir alacak bakimindan lex situs ise, genellikle bu alacagin en etkin bigimde icra
edilebilecegi yer hukuku yani “bor¢lunun ikametgah veya mutad meskeni hukuku”

olarak kabul edilmektedir’’.

Bu goriisti desteklemek {izere ileri siiriilen en 6nemli gerekgelerden biri; bir alacak
hakkinin 6ziinlin bu hakka sahip olan hak sahibine bor¢luya kars1 bir alacak davasi
acma hakk1 vermesi oldugu ve bu alacagin en etkin bir sekilde bor¢lunun ikametgahi
veya mutad meskeninin bulundugu iilke mahkemelerinde giivence altina

almabilecegi ve icra edilebilecegidir’®.

Ancak bu goriis, gayri maddi malvarligi degerlerine bir sifus atfetmenin oldukca
yapay bir yaklagim oldugu ve ¢ogu zaman bu yerin tespitinin zor olmasi, ayrica s6z
konusu gayri maddi malvarligi degerini meydana getiren hukuki islem veya iligkinin
taraflarinin iradelerini dikkate almadig1 gerekceleriyle elestirilmekte ve mahkeme
kararlarinin taninmasi ve tenfizine iliskin kurallarin biiyiikk oranda yeknesaklastigi
giiniimiizde artik sadece bor¢lunun ikametgahi veya mutad meskeninin bulundugu
tilkenin mahkemeleri tarafindan bu iilkenin hukukunun uygulanmasinin alacagin
icrasini teminat altina alacagi argimaninin biiylik dlglide Oonemini yitirdigi ifade

edilmektedir®.

Nitekim Dicey & Morris de son basisinda, bu goriisten uzaklagarak bir alacagin
temliki isleminin hak sahipligi boyutunun da temlik statiisii dahilinde

degerlendirilmesinin daha uygun oldugunu ifade etmektedir®.

36 M. Moshinsky, “The Assignment of Debts in the Conflict of Laws”, 109 Law Quarterly Review,
1992, s. 591; Roy Goode, Commercial Law, 2nd Ed., Penguin Books, London 1995, s. 1127,
Benjamin, Interests in Securities, s. 155 § 7.25-7.28.

37 Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1286.

¥ Bkz. Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1181; Benjamin, Interests in Securities, s. 155 § 7.28;
Struycken, op. cit., s. 357.

3% Struycken, op. cit., s. 357.

40 Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1187.
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¢. Ortakhik Statiisiine Tabi Tutan Yaklasim

“Menkul kiymeti teskil eden haklar biitiinliigiiniin tabi oldugu hukuk”a gore, kiymetli
evrak niteligindeki bir senede baglanmamis oldugu kabul edilen menkul kiymetlere
iliskin hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukukun belirlenmesindeki
yaklagimlardan bir digeri ise, meseleyi ortaklik paylar1 ve borg¢lanma senetleri
arasinda bir ayrim ongoéren ve ortaklik paylarina iligkin hak sahipligi ihtilaflarini

ortaklik statiisiine tabi tutan yaklagimdir.

Nitekim son yillarda doktrinde, kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmamis
ortaklik paylarinin devrine veya teminat hakki tesisine iliski tasarruf iglemlerinden
kaynaklanan hak sahipligine iliskin ihtilaflarin, temlik statiisiine tabi tutulmalarina

iliskin kanunlar ihtilafi yaklagiminin terk edildigi goriilmektedir.

Son basisinda Dicey & Morris tarafindan da benimsenen bu yaklasim, alacagin
temlikine ve rehnine iliskin olarak ¢ogunlukla kabul goéren ve bu islemlerden
kaynaklanan hak sahipligine iliskin meselelerin, tasarrufun konusu alacagin tabi
oldugu hukuka tabi tutulmasin1 6ngoéren alacagin temliki statiisii yaklasimini ve
bunun dayandigi temeli dogru bulmakla birlikte; ortaklik paylari bakimindan

alacagin temlik statiisiine gidilmesinin uygun olmadigim ileri siirmektedir®'.

Bunun gerekgesini olustururken Dicey & Morris, meseleye sadece menkul kiymetler
ve Ozellikle ortaklik paylar 6zelinde degil, daha genel olarak, kokeni itibariyle salt
sOzlesmesel bir iliskiye dayanmayan ve 6zellik arz eden tiim gayri maddi malvarlig
degerleri acgisindan degerlendirmektedir. Bu kapsamda; sozlesmesel bir hak olarak
nitelendirilemeyecek “fikri miilkiyet haklar”ni**; her ne kadar tamamen sozlesmesel
temelli olsa da tek bir borg iligkisini degil birden ¢ok borg iliskisini konu alan mevcut

veya gelecekte meydana gelecek miistakbel bor¢larin bir arada, tek bir temlik islemi

*! Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1187.

*2 Fikri miilkiyet haklarina uygulanacak hukuka iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Esra Dardagan, Fikir ve
Sanat Eserleri Uzerindeki Haklardan Dogan Kanunlar Ihtilafi, Betik Yaymcilik, 2000; B.
Bahadir Erdem, Patent Hakkimin Korunmasma ve Patent Hakkina iliskin Sozlesmelere
Uygulanacak Hukuk, istanbul, 1999; B. Bahadir Erdem, “Fikri Haklarda Ulkesellik Prensibi”, Prof.
Dr. Nihal Uluocak’a Armagan, 1999.
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ile devredilmesi veya rehnedilmesi anlamina gelen “global temlik islemleri™ni
(global  assignments)” ve nihayetinde salt sozlesmesel bir hak olarak
nitelendirilemeyecek, ortaklik hukuku ile yakin iligkili ortaklik paylarini, 6zellik arz
eden gayri maddi malvarligi degerleri olarak nitelendirmekte ve alacagin temlikine
iliskin klasik kanunlar ihtilafi yaklagiminin bu haklar bakimindan uygun sonuglar

dogurmayacagini ifade etmektedir™.

Buna gore, ortaklikpaylarin1i meydana getiren hukuki islemin sézlesmesel bir yonii
olmakla birlikte; 6rnegin bir satim sdzlesmesinden kaynaklanan hak ve borglar gibi
salt sdzlesmesel bir islem olarak nitelendirilemez. Zira bir ortaklik pay1, pay sahibine
alacak hakki olarak nitelendirilebilecek mali haklar yaninda, ortaklik haklari da
vermekte ve bunlar1 konu alan islemler s6z konusu ortakligi da ilgilendirmektedir.
Bu nedenle ihrage1 ile pay sahibi arasindaki iligkiyi salt sozlesmesel bir alacak borg
iligkisi olarak gormek ve dolayisiyla ortaklik payini sézlesmesel bir alacak hakki
seklinde nitelendirmek uygun degildir. Ayrica alacagin temlikine iliskin kanunlar
ihtilafi kurali dizayn edilirken, menkul kiymetler ve 6zellikle ortaklik pay1 gibi bir
haklar biitiinliigiinii ihtiva eden birbirinden farkl talep haklarini bir arada barindiran
daha karmasik haklardan ve gayri maddi malvarligi degerlerinden ziyade, daha basit
sozlesmesel borc iligkilerinden kaynaklanan alacak haklarinin g6z Oniinde

tutulmustur45 .

Bu nedenlerle Dicey & Morris, sozlesmesel bir alacak hakki niteliginde olmayan
ortaklik paylarinin temlikine iliskin islemlerin hak sahipligi boyutuna iliskin
meselelerin (paym temlike elverisli olup olmadigi, temlik isleminin ne sekilde

gergeklestirilecegi, hangi sartlarla ihragciya ve Tgiincii kisilere karsi ileri

# Modern ticaret hayatmm 6nemli bir pargasi haline gelmis, farkli iilkelerde yerlesik bulunan
borglulara ait veya farkli hukuklara tabi olan birden ¢ok borg iliskisinden kaynaklanan mevcut veya
gelecekte meydana gelecek miistakbel borglarin bir arada, tek bir temlik islemi ile devredilmesi veya
rehnedilmesi anlamima gelen “global temlik islemleri” bakimindan gerek “alacagin tabi oldugu
hukuk™u gosteren temlik statiisii gerekse lex situs kurali uygulamada her bir borg iligkisi i¢in farkli
hukuklarin uygulanmasina sebebiyet verdiginden elestirilmekte ve yeni baglama kurallar
onerilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1189-1190; Struycken, op.
cit., s. 357 vd.; M. Moshinsky, op. cit., s. 611; Goode, Commercial Law, s. 1128.

* Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1181-1183.

45 Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1182-1183.
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stiriilebilecegi, devralanlar ve/veya teminat hakki tesis edenler arasindaki oncelik
sirast gibi meselelerin) alacagin temliki olarak nitelendirilemeyecegi ve dolayisiyla
temlik statlisiine tabi tutulamayacagini, hak sahipliginin 6zii ile ilgili olan bu
meselelerin ayni statiiye iliskin oldugunu ve bu nedenle /ex situs’un yani menkul

kiymetin bulundugu yer hukukunun uygulanmasi gerektigini ifade etmektedir.

Dicey & Morris kiymetli evrak niteligindeki bir senede baglanmamis ortaklik
paylarinin [ex situs’unu ise, ihragginin tabi oldugu hukuk (lex societatis) yani Ingiliz
hukuku bakimindan ihrag¢inin kurulus yeri hukuku (lex incorporationis), fakat
thraggmin pay sicilinin bulundugu yer hukuku ile kurulus yeri hukuku farkli ise bu

durumda pay sicilinin bulundugu yer hukuku olarak belirlemektedir*.

Son Ingiliz mahkeme kararlarinda da, ortaklik paylarmin temliki islemlerinden
kaynaklanan hak sahipligine iligkin meselelerin ¢ozlimiinde ortakligin kurulus yeri

hukukunun (lex incorporationis) esas alindig1 goriilmektedir®’.

Kita Avrupast hukuklarina bakildiginda; Isvigre gibi menkul kiymet kavraminin
kiymetli evrakin bir ¢esidi olarak diizenlendigi ve senede baglandig1 ve dolayisiyla
menkul kiymetlerin birer taginir esya olarak nitelendirildigi hukuk sistemlerinde de,
kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmamis ancak bir belgeye basilmis nama
yazilt menkul kiymetler ile ihrag¢ edilirken hicbir surette bir belgeye basilmamis
menkul kiymetler bakimindan ortaklik paylari ve bor¢lanma senetleri arasinda bir
ayrimin ongdriildigii ve bu kapsamda ortaklik paylarinin, sozlesmesel bir alacak
hakk: olarak nitelendirilmesi ve bunlara iliskin devir veya rehin hakki tesisi gibi
teminat hakki saglamaya yonelik islemlerin hak sahipligi boyutunu ilgilendiren
meselelerin alacagin temliki statiisii ¢ercevesinde degerlendirilmesi anlayisindan
uzaklagildig1 goriilmektedir. Ancak Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde, Dicey &

Morris’ten farkli olarak, bu meselelerin dogrudan hiikiim statiisii veya ortaklik

% Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 932, 1187.
" Bkz. Macmillan Inc v. Bishopsgate Investment Trust Plc and others (No.3) [1996] 1 WLR 387; Re
Harvard Securities Ltd [1997] 2 BCLC 369. Kararlarin ayrintilt analizi i¢in bkz. Ooi, Shares, s. 4-12.
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statiisii kapsaminda degerlendirilerek ortakligin tabi oldugu hukukun (lex societatis)

uygulanmasi sonucuna varildig1 goriilmektedir.

Soyle ki, Isvigre hukukunda, “menkul kiymeti meydana getiren hakkin tabi oldugu
hukuk”a (Wertpapierrechtsstatut) gore, ornegin; Ingiliz hukuku, islem konusu
menkul kiymet ilizerinde hak sahipligine iliskin tasarruf islemleri menkul kiymetin
basildig1 senedin zilyetliginin devri ile degil o menkul kiymet i¢in ihrag¢t nezdinde
tutulan sicile tescille gerceklesse de, yani kiymetli evrak niteligini haiz olmasa da,
s6z konusu menkul kiymetler bir senede baglanmis oldugundan Isvigre hakiminin
s6z konusu menkul kiymetler {lizerinde hak sahipligine iliskin bir uyusmazlikta,
senedin bulundugu yer hukukunu (lex cartae sitae)*® (IPRG m. 100); rehin hakki
tesisine” iliskin bir uyusmazlikta ise taraflarca secilen hukuk veya hukuk segimi
yoksa rehin alanin mutad mesken hukukunu uygulayacagi belirtilmektedir (IPRG m.
105)*°. Ancak menkul kiymeti meydana getiren hakkin tabi oldugu hukuka gére
islem konusu menkul kiymet higbir surette senede baglanmanugsa; Isvigre hukukuna
gore miilkiyet hakkinin konusunu olusturabilecek bir tasinir esya soz konusu

olmadigindan®' bu halde, isvicre hukukunda ortaklik hakk: veren paylar bakimindan,

* Alman hukukunda da ayn1 yonde goriis i¢in bkz. Schédermeier, Lober, Wortmann, Germany, s.
268.

* Jsvigre hukukunda, tasiir esya niteligindeki menkul kiymetlerin miilkiyetine iliskin kanunlar
ihtilaft kurali (IPRG m. 100) ile menkul kiymetler iizerinde rehin hakki tesisine iliskin kanunlar
ihtilafi kurali (IPRG m. 105) farklilik arz etmektedir. Isvigre Devletler Ozel Hukuku’nun “alacak
haklari, menkul kiymetler ve diger haklar iizerinde rehin hakki tesisi”ne iligkin kanunlar ihtilafi kural
uyarinca; rehin hakkina iliskin uyusmazliklar rehin alan ile rehin veren tarafindan secilen hukuka
tabidir. Ancak bu hukuk se¢imi l¢iincii kisiler tarafindan kabul edilmedik¢e onlarla olan iligkilere
uygulanamaz (IPRG m. 105(1)). Hukuk se¢iminin bulunmamasi halinde, alacak haklarmin ve menkul
kiymetlerin rehninden dogan uyusmazliklar, rehin alanin mutad meskeninin bulundugu yer hukukuna;
diger haklarin rehninden dogan uyusmazliklar ise islem konusu hakkin tabi oldugu hukuka tabidir
(IPRG m. 105(2)).

3% Bernasconi, Kinzig, Vogt, Switzerland, s. 576; Girsberger, op. cit., s. 100.

! Alman hukukunda senetsiz bir sekilde ihra¢ edilen Alman devlet tahvillerinin, toplu saklamaya
konu edilmis senede baglanmis menkul kiymetler hilkkmiinde oldugundan ve bu baglamda Alman
Medeni Kanunu’nun senede baglanmis menkul kiymetlere iliskin tasarruf islemlerine uygulanan
taginir egyaya iligkin hiikkiimlerinin aynen senede baglanmamis Alman devlet tahvillerine de
uygulanacagindan (bkz. Yukarida, s. 57 vd.); yabanci menseli senetsiz menkul kiymetlerin de senede
baglanmis menkul kiymetler gibi degerlendirilebilecegi belirtilerek; senede baglanmis menkul
kiymetlere uygulanacak kanunlar ihtilafi kuralinin yani lex rei sitae’nin bir versiyonunun
uygulanabilecegi ileri siiriilmektedir. Alman hukukundaki bu goriise gore, burada senede baglanmis
menkul kiymetlerden farkli olarak menkul kiymetler iizerindeki hak sahipligi, senedin zilyetliginin
iktisab1 yerine bu menkul kiymetler i¢in tutulan sicilde veya kayitlarda yapilan sicil degisikligi islemi
veya veri girisleriyle saglanmakta; yani s6z konusu kayitlara veya sicile ayni etkiler taninmaktadir.
Dolayistyla bu senetsiz menkul kiymetler i¢in tutulan kayitlarin veya sicilin bulundugu yer hukuku bu
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her ne kadar Isvigre Bor¢lar Kanunu’nun 973¢ maddesinin 4. fikras1 uyarinca sz
konusu senetsiz menkul kiymetlerin devrinin alacagin temliki ve rehninin alacak
rehni hiikiimlerine tabi tutuldugu 6ngoriilmiigse de, hak sahipliginin devrinden dogan
uyusmazliklarin alacagin temliki statiistine (IPRG m. 145) degil, ortaklik statiisiine
tabi tutularak “ortakligin tabi oldugu hukuk’un (lex societatis); bu menkul kiymetler
tizerinde rehin hakki tesisine iliskin uyusmazliklarin da, alacak rehni statiisiine degil,
hak rehni statiisiine tabi tutularak (IPRG m. 105 (2)) “islem konusu menkul kiymette
miindemi¢ haklarin tabi oldugu hukuk™un yani yine “ihragginin tabi oldugu

hukuk”un uygulanmasi gerektigi ileri siiriilmektedir’>.

Senede baglanmamis ortaklik paylarini, ortaklik statiisiine tabi tutan bu yaklagim
uyarinca; bono, tahvil gibi bor¢clanma araci niteligindeki, kiymetli evrak niteliginde
bir senede baglanmamis menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi ihtilaflarinin ise,
alacagin temlik statiisii kapsaminda degerlendirilerek alacagin tabi oldugu hukuka

tabi tutulmasina devam edildigi goriilmektedir™.

kayitlardaki degisikliklere veya girislere ayni etkiler taniyor ise, bu menkul kiymetlere iliskin tasarruf
islemlerinin kosullar1 da kural olarak bu menkul kiymetleri temsil eden kayitlarin veya sicilin
bulundugu yer hukukuna tabi olacagindan, s6z konusu senetsiz menkul kiymetlere iliskin iglemlerin
ayni etkilerine iliskin meselelerin tabi olacagi hukuk lex rei sitae’nin bir versiyonu olarak goriilen lex
libri siti yani menkul kiymetler igin tutulan kayitlarin veya sicilin bulundugu yer hukuku olacaktir.
Bkz. Karl Kreuzer, Internationales Privatrecht, nach Artikel 38 Anhag I notes, in Miinchener
Kommentar, 3rd Ed., 1998, Vol. 10, note 120-122 (Aktaran: Schodermeier, Lober, Wortmann,
Germany, s. 269).

2 Bkz. Christoph Brunner, Wertrechte-nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion wie
Wertpapiere-Ein Beitrag zur rechtlichen Erfassung des Effektengiroverkehrs, Bern 1996, s. 108-
109; Dieter Zobl, “Internationale Ubertragung und Verwahrung von Wertpapieren (aus
schweizerischer Sicht)”, Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, 2001, s. 111 (Aktaran:
Bernasconi, Kénzig, Vogt, Switzerland, s. 576-577; Girsberger, op. cit., s. 100 dn. 15).

> Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1187; Ooi, Shares, s. 131-132 § 7.83-7.84; Morton, Potok,
Benjamin, England, s. 231; Bernasconi, Kénzig, Vogt, Switzerland, s. 576-577.
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3. Ara Degerlendirme

Menkul kiymetlere iligkin milletleraras1 nitelikli hak sahipligi ihtilaflarina
uygulanacak hukukun milli hukuklarda benimsenen klasik baglama kurallarina gore
belirlenmesine iligkin ac¢iklamalarimizi toparlamak gerekirse; asagidaki sekilde bir

siniflandirma yapildigini soyleyebiliriz.

Oncelikle islem konusu menkul kiymetin, “menkul kiymeti teskil eden haklar
biitlinliigiinlin tabi oldugu hukuk”a gore; kiymetli evrak niteliginde bir senede

baglanmis olup olmadigi tespit edilmektedir.

Buna gore, kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmis oldugu tespit eden
menkul kiymetler bakimindan, ortaklik payi ve bor¢lanma senetleri arasinda bir
ayrim yapilmaksizin, bu menkul kiymetlere iliskin milletleraras1 nitelikli hak

sahipligi ihtilaflar1 lex cartae sitae’ye tabi tutulmaktadir.

Kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmamis oldugu tespit edilen menkul
kiymetler bakimindan, Ingiliz hukukunda, son yillarda, ortaklik paylar1 ve borglanma
araclar1 arasinda bir ayrim yapildig1 ve ortaklik paylari bakimindan hak sahipligine
iliskin milletlerarasi nitelikli ihtilaflarin, ortaklik statiisiine tabi tutulmas1 yoniinde bir
egilim oldugu; bor¢lanma araglarina iliskin ihtilaflarin ise, alacagin temliki statiisiine

tabi tutuldugu goriilmektedir.

Kita-Avrupasit hukuk sistemlerinde ise, kiymetli evrak niteliginde bir senede
baglanmams menkul kiymetler arasinda, Ingiliz hukukunda kullanilan kiymetli
evrak niteliginde olmasa da ispat araci niteliginde bir senede baglanmis nama yazili
menkul kiymetler ile tamamen senetsiz menkul kiymetler arasinda bir ayrim
yapilmaktadir. Bu ayrim dogrultusunda, kiymetli evrak niteliginde olmayan bir
senede baglanmis menkul kiymetler, Iingiliz hukukundan farkli olarak, lex cartae
sitae’ye tabi tutulmaktadir. Tamamen senetsiz menkul kiymetler bakimindan ise,

ortaklik paylar1 ve borg¢lanma araclari arasinda bir ikinci ayrim daha yapilmakta ve
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ortaklik paylarinin ortaklik statiisiine; bor¢lanma araglarinin ise alacagin temliki

statiisiine tabi tutulmasi yoniinde bir egilim gozlenmektedir™*.

Netice itibariyle, gerek Ingiliz ve gerekse Kita Avrupasi hukuklarinda, Alman
gerekse Isvicre hukuklarinda, taginir esya niteliginde olmayan gayri maddi malvarhg
niteligindeki menkul kiymetler s6z konusu oldugunda, pay/hisse gibi ortaklik hakki
veren menkul kiymetler ile bono, tahvil gibi bor¢lanma araglari arasinda bir ayrim
gozetildigi ve ortaklik hakki veren menkul kiymetlerin sdzlesmesel bir alacak hakki
olarak nitelendirilmesi ve temlik statiisiine tabi tutulmasi anlayisindan uzaklasilarak,
farkli yaklasimlarla ortakligin tabi oldugu hukuka tabi tutulmalarina iliskin anlayisin
yerlestigi goriilmektedir.

Goriildiigii lizerearacilastirilmig sistemden bagimsiz olarak, menkul kiymetlere
ilisgkin milletleraras1 nitelikli hak sahipligine meselelerine uygulanacak kanunlar
ihtilafi kurallar1 konusunda dahi tartismalar ve hukuk sistemleri arasinda farkliliklar

bulunmaktadir.

Aracilastirilmis elde tutma sistemi dahilinde elde tutulan ve islem gdéren menkul
kiymetlere iliskin tasarruf islemlerinden kaynaklanan hak sahipligi meselelerine
uygulanacak hukukun tespitinde ise durum asagida incelenecegi iizere ¢ok daha

belirsizdir.

> Bkz. Roy Goode, “The Hague Convention on the Law Applicable to Indirectly Held Securities: A
Market-Oriented Approach to the Conflict of Laws” (The Hague Convention), in Beyond Borders:
Perspectives on International and Comparative Law-Symposium in Honour of Hein Kétz, Ed.
by Florian Faust/Gregor Thiising, Schriften der Bucerius Law School, Band I/6, Carl Heymanns
Verlag, Berlin-Miinchen 2006, pp. 63-73, s. 65; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis,
§ 2.64 s. 27 ve dn. 74-75-76.

135



III. ARACILASTIRILMIS SISTEMDE MENKUL KIYMETLERE iLISKIN
MILLETLERARASI NITELiKLI HAK SAHIPLiGI IHTILAFLARINA
UYGULANACAK HUKUKUN  BELIRLENMESINDE  KLASIK
YAKLASIMIN BENIMSENMESI VE YOL ACTIGI SORUNLAR

Aracilastirilmis elde tutma sistemi dahilinde elde tutulan ve islem goéren menkul
kiymetlere iliskin tasarruf islemlerinden kaynaklanan hak sahipligi meselelerine

uygulanacak hukukun tespitinde karsilasilan sorunlar iki asamada incelenecektir.

Oncelikle, aracilastirilmis sistemde elde tutulan ve islem géren menkul kiymetlerin
hukuki niteliginin belirlenmesinde uygulanacak hukuka iligkin karsilasilan sorunlara
deginilecek; ardindan menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi ihtilaflarina
uygulanacak hukukun yukarida inceledigimiz klasik anlayisa gore belirlenmesi

halinde ortaya ¢ikan sorunlar agiklanmaya caligilacaktir.

A. Aracilastirlmis SistemdeMenkul Kiymetlerin Hukuki Niteliginin Tabi

Oldugu Hukukun Belirlenmesinde Karsilasilan Sorunlar

Aracilastirilmis sistem dahilinde elde tutulan bir menkul kiymet {izerindeki hak
sahipliginin devrine veya rehin hakki gibi bir teminat hakki tesisine iliskin yabancilik
unsuru iceren bir islemden dogan uyusmazliga uygulanacak hukukun tespitinde
oncelikle, uyusmazliktaki hayat iliskisinin halihazirda mevcut olan kanunlar ihtilafi
kategorilerinden hangisine tabi olacaginin belirlenmesi yani baglanma konusunun

nitelendirilmesi gerekmektedir.

Bu baglamda, aracilastirilmig sistemde elde tutulan uyusmazliga konu menkul
kiymetin hukuki niteliginin; bagka bir deyisle bir arac1 kurum tarafindan yiiriitiilen
menkul kiymet hesabina yapilan alacaklandirma kaydinin hak sahibine ne tiir bir hak

bahsettigi ve bunun hukuki sonu¢larinin belirlenmesi gerekmektedir.
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Ornegin; bir Tiirk yatirrmeinin, Isvigre hukukuna tabi bir aract kurumdaki menkul
kiymet hesabinda tuttugu ve ABD’de bir saklama kurulusunda hareketsizlestirilmek
suretiyle depolanmis, ABD hukukuna tabi bir sirket tarafindan global senet formunda
ihrag edilmis hisseler iizerinde, bir Tiirk bankasi lehine kredi borcu karsiliginda
teminat olmak iizere rehin hakki tesis ettigini varsayalim. Bu iliskide, Tiirk
yatirimecmnin Tirk bankasi lehine tesis ettigi rehin hakkinin gecerliliginin veya
ticiincti  kisilere ileri siiriilebilip siiriilemeyeceginin arastirilmas: gereken bir
uyusmazlik ¢iktiginda ve bu uyusmazlik Tiirk mahkemelerinin 6niine geldiginde,
Tirk hakimi oOncelikle rehin hakkinin konusunun ne oldugunu belirlemek

durumundadir.

Ikinci boliimde inceledigimiz {izere her milli hukuk sistemi bu hususta farkli
diizenlemelere sahiptir. Bu baglamda bu soruya milli hukuklarin verebilecekleri
muhtemel cevaplar; fiili menkul kiymet havuzu {izerinde izlenebilir miisterek
miilkiyet hakki (6rn., Alman hukuku), farazi menkul kiymet havuzuna iliskin
miisterek miilkiyet hakki (6rn., Bel¢ika hukuku), ayni haklara o6zgii etkilerle
giiclendirilmis sui generis nitelikte bir malvarlig1 hakk: (6rn., Isvigre hukuku) veya
salt bir alacak hakki olarak siralanabilir’>. Ayrica bazi milli hukuklar hesap sahibinin
haklarin1 dogrudan ihraggiya karsi ileri siirebilecegini yani dogrudan hak sahipligi
sistemini, bazi milli hukuklar ise hesap sahibinin haklarin1 sadece hesap
sozlesmesinin bulundugu ilgili aract kuruma karsi ileri siirebilecegini yani dolayli

hak sahipligi sistemini benimsemis olabilir*®.

Dolayistyla bu sorunun hangi milli hukuka tabi olarak cevaplandirilacagiin yani
devir veya teminat hakki tesisine iligkin iglemin konusu olan aracilagtirilmig sistemde
elde tutulan menkul kiymetlerin hukuki niteliginin hangi hukuka gore

belirleneceginin dncelikle cevaplandirilmasi gerekmektedir.

Milletlerarast 6zel hukukta bazi istisnalar haricinde (6rnegin; uyusmazlik konusu

malvarli§i degerinin taginir veya tasinmaz esya niteliginde olup olmadiginin ve o

55 Bkz. Yukarida, s. 74.
*% Dogrudan-dolayli hak sahipligi i¢in bkz. Yukarida, s. 54 vd.
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esya lizerindeki hakkin veya miikellefiyetin ayni hak olup olmadiginin o malvarlig
degerinin bulundugu yer hukukuna yani lex situs’a tabi olmasi gibi)’’ baglanma
konusunun nitelendirilmesinin prensip olarak hakimin hukukuna yani lex fori’ye tabi

olacagi kabul edilmektedir’®.

Aracilastirilmis sistemde hak sahibinin hakkinin hukuki niteliginin lex fori’ye gore
vasiflandiracaginin  kabulii  halinde, yukarida verdigimiz ornek bakimindan
muhtemelen sOyle bir sonu¢ ortaya cikacaktir: Tiirk hukukunda aracilagtirilmig
sistemde elde tutulan menkul kiymetlerle ilgili ©6zel bir baglama kural
bulunmadigindan, Tirk hakimi Oncelikle rehin islemine konu menkul kiymet
hesabindaki Amerikan sirketine ait hisselerin kiymetli evrak niteliginde olup
olmadigini; yani tasinir esya niteliginde telakki edilip edilemeyecegini tespit
edecektir’”. Bunun i¢in de, ortaklik payim teskil eden haklar bitinliginin tabi
oldugu hukuka yani ortakligin (ihragginin) tabi oldugu hukuk (lex societatis) olan
ABD hukukuna bakacaktir. ABD hukuku uyarinca séz konusu sirket hisselerinin
baglandig1 global senet, kiymetli evrak niteligindeyse; bu durumda Tiirk yatirimcinin
menkul kiymet hesabindaki alacaklandirma kaydi neticesinde elde ettigi hak, lex fori
olan Tiirk hukuku uyarinca, hareketsizlestirilmis global senet {izerinde sahip oldugu
hisse miktar1 oraninda gevsek miisterek miilkiyet hakki® olarak nitelendirecek ve
rehin hakkinin gecerli olup olmadigina ayni hak statiisiine iligkin baglama kurali olan
lex cartae sitae’ye yani islem sirasinda senedin bulundugu yer hukukuna (MOHUK

m. 21) gore karar verecektir.

ABD hukuku uyarinca sirket hisseleri, kiymetli evrak niteliginde bir senede
baglanmamus, kaydilestirilmis olsaydi bu durumda Tiirk yatirimeinin hakki, yine /ex
fori olan Tiirk hukuku uyarinca, kismen ayni etkiye sahip bir alacak hakki®" olarak

nitelendirilecek ve muhtemelen ayni haklara iliskin baz1 6zelliklere sahip olsa da

>7 Tekinalp, Cavusoglu, op. cit., s. 318-319; Nomer, op. cit, s., 108, 294-295; Celikel, Erdem, op. cit,
s. 93, 298; Sanli, Ataman-Figanmese, Esen, op.cit., s. 222; Carruthers, op. cit., §1.16.

58 Tekinalp, Cavusoglu, op. cit., s. 42-43; Nomer, op. cit, s. 99; Celikel, Erdem, op. cit, s. 83-85; Sanli,
Ataman-Figanmese, Esen, op.cit.,, s. 46-47; Dicey, Morris, Collins, op. cit.,, § 2.006~2.010 &
2.036~2.037.

* Bkz. Yukarida, s. 107.

5 Bkz. Yukarida, s. 78.

! Bkz. Yukarida, s. 97-98.
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esya niteliginde bir malvarhigi degeri s6z konusu olmadigindan ayni hak statiisiine
tabi tutulmayacaktir. Ancak islem konusu menkul kiymet ortaklik hakki saglayan
sitket hisseleri oldugundan muhtemelen alacak rehni baglaminda alacagin tabi

oldugu hukuk degil, ihrag¢inin tabi oldugu hukuk (Zex societatis) uygulanacaktir®.

Milletlerarast 6zel hukukta baglama konusunun nitelendirilmesinde prensip lex fori
olmakla birlikte; aracilagtirilmis sistemde elde tutulan ve islem gdéren menkul
kiymetler bakimindan, bu menkul kiymetlerin hukuki niteliginin yani hak sahibine ne
tiirden bir hak bahsettiginin dogrudan lex fori’ye gore degil; bu malvarlig1 degerini
meydana getiren isleme veya hukuki iliskiye gore vasiflandirilmas: gerektigi

savunulmaktadir.

Doktrinde ¢cogunlukla savunulan bu goriise gore, geleneksel sistemden farkli olarak
aracilastirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetler bakimindan, hak statiisii (lex
causae) menkul kiymet hesabi sahibi ile bu hesab1 saglayan ilgili aract kurum
arasindaki iliskinin tabi oldugu hukuktur (lex obligationis)®®. Zira aracilastirilmis
sistemde yatirimci, geleneksel sistemdeki gibi menkul kiymet {iizerindeki hak
sahipligi dogrudan ihrag¢idan ihrag islemi ile iktisap etmemekte; bir aract kurumdaki
menkul kiymet hesabinda gerceklestirilen bir alacaklandirma kaydi neticesinde bir
hak elde etmektedir.Yani ihrag¢t ve ihrag edilen menkul kiymetler ile iligkisi
kesilmistir. Ayrica aracilastirilmis sistemde, ihrag edilen menkul kiymetlerin ihrag
edildikleri formun sistemin isleyisi bakimindan bir 6nemi de kalmamistir. Bu
nedenle, yatirrmcinin elde ettigi hakkin hukuki niteligini ve sonuglarini da, bu
alacaklandirma kaydinin gergeklestirilmesine sebep olan hukuki iligkinin yani araci
kurum ile hesap sahibi yatirimci arasindaki menkul kiymet hesabina iligkin

sdzlesmenin tabi oldugu hukuk belirlemelidir®.

%2 Bkz. Yukarida, s. 115.

63 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 56 dn. 23; Ooi, Shares, § 5.44 s. 77; Morton,
Potok, Benjamin, England, s. 225; Bernasconi, Kinzig, Vogt, Switzerland, s. 574; Schodermeier,
Lober, Wortmann, Germany s. 280-282.

64 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 56 dn. 23; Ooi, Shares, § 5.44 s. 77.
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Bu goriisiin kabulii halinde, yukarida verdigimiz 6rnek iizerinden ilerlersek, Tiirk
hakimi, rehin veren Tiirk yatirnmcisinin menkul kiymet hesabinda bulunan Amerikan
sirketine ait hisseler {lizerinde sahip oldugu hak sahipliginin ve elde ettigi hakkin
hukuki niteligini, Isvigreli aracit kurum ile Tiirk yatinmci arasindaki sdzlesmeye
uygulanacak hukuka yani MOHUK m. 24 uyarinca taraflarca secilen hukuka veya
hukuk sec¢iminin bulunmamasi halinde karakteristik edim borglusunun isyeri
hukukuna gore belirleyecektir. Bu hukukun Isvigre hukuku olmas: halinde, Tiirk
hakimi, uyusmazlik konusu hakki, Isvigre hukuku uyarinca bir menkul kiymet
hesabina alacaklandirilmis menkul kiymetlerin, ihraggiya karsi ileri stiriilebilir ve
ayni etkilerle gliclendirilmigsui generis nitelikte alacak hakki (FISA m. 3)olarak
nitelendirecektir. Tiirk hakimi bu asamadan sonra, /ex fori’ye yani Tiirk hukukuna
gore bir degerlendirme yapacak ve belirlenen nitelikteki hakka iliskin uyusmazliga
hangi baglama kuralinin uygulanacagina karar verecektir. Bu noktada iizerinde rehin
hakki tesis edilen Tiirk yatirirmcinin sahip oldugu malvarligi degerine iliskin haklari,
Isvigre hukukunda ayni etkileri olan bir hak olarak nitelendirildigi ve &zellikle
menkul kiymetlerin Amerikan saklama kurulusunda senet formunda bulundugu goz
oniinde bulundurarak ayni hak statiisiine tabi tutabilecegi gibi, Isvicre hukuku
uyarinca bu hakkin dayanak varlik olan Amerikan saklama kurulusundaki senetten
bagimsiz gayri maddi bir malvarligi degeri olarak tanimlandigi gozetilerek ve
ortaklik hakki saglayan bir sirket hissesi s6z konusu oldugundan ortaklik statiisiine

tabi tutulmast da ihtimal dahilindedir.

Goriildigi tizere, aracilastirimig menkul kiymetlerin hukuki niteliginin, ilgili menkul
kiymet hesabinin tabi oldugu sozlesmeye uygulanacak hukuka gore belirlenmesi,
hakimin, uyusmazlik konusu menkul kiymetlerin hangi formda ihra¢ edildigine,
kiymetli evrak niteliginde olup olmadigina, hangi tiirde olduguna iligkin arastirma
kiilfetinden kurtarmakta ve ¢ok daha pratik bir yontem sunmaktadir. Kaldi ki, bu
yontem, aracilastirilmis sistemin isleyisine ve gergeklerine de uygundur. Zira
aracilastirilmis sistemde taraflar, islem konusu menkul kiymetlerin hangi formda
thra¢ edildigi, kiymetli evrak niteligini haiz olup olmadigr gibi bilgiler ile
ilgilenmeksizin islemler gerceklestirmektedirler. Dolayisiyla, hesap sahiplerinin

haklarinin hukuki niteliginin /ex fori yerine, menkul kiymet hesabinin tabi oldugu
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sozlesmeye uygulanacak hukuka gore belirlenmesi taraflar acisindan 6ngdriilebilir
bir hukuk olmasi agisindan hem taraflarin ve hem de piyasanin menfaatlerineuygun

bir ¢6ziim sunmaktadir.

Ancak yukarida verdigimiz her iki Ornekte de goriilecegi iizere, aracilastirilmis
sistemde, hesap sahibinin hukuki niteligi hak sahibi ile araci kurum arasindaki
iliskiye uygulanan hukuka gore belirlense dahi, Tiirk hukuku gibi aracilastiriimis
sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iliskin hak sahipligine dair meselelere
uygulanacak hukuku gosteren 6zel kanunlar ihtilafi diizenlemelerinin bulunmadigi
hukuk sistemlerinde, uyusmazlik konusu hakkin niteligi belirlendikten sonra hangi
kanunlar ihtilafi kuralma gidilecegi belirsizligini korumaya devam edecektir. Ustelik
lex rei sitae’nin uygulanmasinin 6ngoriilmesi halinde bu kuralin nasil uygulanacagi
da ayr1 bir sorun olusturmaktadir. Simdi hemen asagida, bu sorunun ayrintilari

uzerinde durulacaktir.

B. Menkul Kiymetlere Iliskin Milletlerarasi Nitelikli Hak Sahipligi Ihtilaflarinin
Tabi Oldugu Hukukun Klasik Yaklasima Gore Belirlenmesinin Aracilagtiriimis

Sistemin Kademeli Yapisi fle Bagdasmamasindan Kaynaklanan Sorunlar

Aracilastirilmis sistemde islem goren aracilastirilmis menkul kiymetler tizerindeki
hak sahipliginin devrine veya rehin hakki gibi bir teminat hakki tesisine iligkin
yabancilik unsuru igeren bir islemden dogan uyusmazliga uygulanacak hukukun
tespitinde esas sorun, hesap sahibinin hakkinin hukuki niteligine uygulanacak
hukukun ve neticede ihtilafa hangi baglama kuralinin uygulanacaginin

belirlenmesinden sonra karsimiza ¢ikmaktadir.

Geleneksel sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iliskin olarak genellikle kabul
edilen ve senedin bulundugu yer hukukunu (lex cartae sitae), ihrag¢inin tabi oldugu
hukuku (lex societatis) veya hak sahipligi sicilinin bulundugu yer hukukunu veya

alacagin kaynaklandig1 temel borg iliskisinin tabi oldugu hukuku gosteren kanunlar
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ihtilafi kurallarinin, her ne kadar bazi tereddiitlii hususlar olsa da, bu sistem dahilinde

genel olarak tatmin edici sonuglar verdigini gérmiistik®.

Ancak bu baglama kurallari, aracilagtirilmig sistemde uygulandiginda elde edilen
sonuglar tatmin edici olmaktan ¢ok uzaktir. Zira bu baglama kurallarinin, farkl milli
hukuklara tabi birden ¢ok aracit kurumu igeren bir sistemde elde tutulan menkul
kiymetlere iliskin olarak gergeklestirilen bir islemin tabi olacagi hukukun
belirlenmesinde uygulanmasi, islemin gercgeklestirildigi aract kurumun bulundugu
kademeden yukariya dogru ihrag¢inin, hak sahipligi sicilinin veya menkul kiymetin
baglandig1 senedin bulundugu yer veya alacagin kaynaklandigi temel borg iliskisine
uygulanacak hukuk tespit edilinceye kadar, elde tutma zincirinde yer alan ve isleme
dahil olan tiim aract kurum kademelerinin incelenmesini yani tiim elde tutma

zincirinin yukartya dogru “gdzden gegirilmesi’ni gerektirmektedir.

Aracilastirilmis sistemde, aracilastirilmis menkul kiymetlere iliskin milletlerarasi
nitelikli hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukukun, islem konusu menkul
kiymetlerin elde tutma zincirinin bastan asagiya incelenerek tespit edilmesi,
doktrinde “gbézden gecirme yaklasimi” (look-through approach) olarak ifade
edilmekte ve bu yaklagimin aracilastirilmis elde tutma sistemine uygulanmasinin
hem teoride hem de uygulamada c¢ok ciddi problemlere ve zorluklara sebebiyet

verdigi belirtilmektedir®.

1. Teorik Sorunlar

Aracilagtirilmis sistemde elde tutulan ve islem goren menkul kiymetlere iligkin hak
sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukukun, “gézden ge¢irme yaklagimi’m
gerektiren, ihragcinin veya hak sahipligi sicilinin veya menkul kiymetlerin
baglandig1 senet veya senetlerin bulundugu yerin tespitini dngéren lex societatis ve

lex cartae sitae gibi kanunlar ihtilafi kurallar ile belirlenmesine yonelik olarak

% Bkz. Yukarida, s. 109 vd.
% Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 27; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law
Analysis, § 2.66 s. 28; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 18 Int. 37.
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getirilen elestirilerden ilki; bu baglama kurallarininin, aracilastirilmis sistemdeki

ihtilaflarda milletleraras1 6zel hukuk hakkaniyetini saglayamadiklarina iligkindir.

Soyle ki, geleneksel sistem dahilinde elde tutulan ve iglem goren menkul kiymetlerin
konu oldugu milletlerarasi islemlerle ilgili hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak
hukukun tespitinde genellikle kabul edilen ve menkul kiymetin cisimlestigi senedin
islem sirasinda bulundugu yer hukukunu (lex cartae sitae) veyamenkul kiymetlere
iliskin hak sahipligini gosteren hak sahipligi sicilinin bulundugu yer hukukunu veya
thraccinin tabi oldugu hukuku (lex societatis) gdsteren bu baglama kurallari, hak
sahipligi meselelerinin, bir malvarlig1 degerine iliskin iicilincii kisileri de ilgilendiren
etkileri olan meseleler olmalar1 nedeniyle, islem giivenligini ve dolayisiyla yatirimci
(taraf) menfaatini tesis etmek birincil amaci ¢ergevesinde, sistemin iki ana ozelligi

esas alinarak olusturulmustur.

Bunlardan birincisi, sermaye piyasalarinda igslem gdren menkul kiymetlerin biiytik
cogunlugunun kiymetli evrak niteliginde veya degil fakat bir belgeye baglanmis
olmalar1 ve ikincisi, bu menkul kiymetler iizerindeki hak sahipligine iligkin devir
veya teminat hakki tesisi gibi tasarruflarin, s6z konusu belgelerin devri ve teslimi
ve/veya ihraccl nezdinde veya onun adina tutulan hak sahipligine iligkin kayitlara

tasarruf isleminin gereginin islenmesi suretiyle gerceklestiriliyor olmalaridir®’.

Geleneksel sistem dahilinde islem géren menkul kiymetlerle ilgili hak sahipligi
ihtilaflarinda yukarida belirtilen hukuklara baglanilmasinin esas gerekgesini de iste
sistemin bu ikinci Ozelligi olusturmaktadir. Zira geleneksel sistemde menkul
kiymetler iizerindeki hak sahipligi; kiymetli evrak niteliginde senetlere baglanmis
nama veya hamiline yazili menkul kiymetler bakimindan, islem sirasinda senedin
bulundugu yerde o senedin zilyetliginin kimde oldugunun; kiymetli evrak niteliginde
olmayan menkul kiymetler bakimindan ise, ihragcinin hak sahipligine iliskin

kayitlarinin tespiti ile dogrulanmakta; yani aleniyet kazanmaktadir. Bu baglamda da,

57 Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1190; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, §
2.68 s. 28; Benjamin, Interests in Securities, s. 160 § 7.38; Ooi, Intermediated Securities, s. 221.
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bu menkul kiymetler {izerindeki hak sahipligine iligkin talepler, en etkili sekilde hak

sahipliginin aleniyet kazandig1 bu yerlerde ileri siiriilmekte ve icra edilmektedir.

Dolayisiyla geleneksel sistemde elde tutulan menkul kiymetler lizerindeki hak
sahipligine iliskin meseleler, kiymetli evraka baglanmis ve dolayisiyla tasinir esya
niteliginde kabul edilen menkul kiymetler bakimindan, ayni hak statiisiine tabi olarak
senedin bulundugu yerde; kiymetli evraka baglanmamis ve dolayisiyla gayri maddi
malvarlig1 degeri niteliginde kabul edilen nama yazili menkul kiymetler bakimindan,
ya ortaklik statiisiine tabi olarak hak sahipligi sicilinin bulundugu veya ihragginin
tabi oldugu yerde ya da borg statiisiine tabi olarak temel borg iliskisinin tabi oldugu
yerde gegerli olan milli hukuk kurallarinin kontrolii altindadir ve bdylece iglem

giivenligini ve taraf menfaatini bu hukuklara baglanilmasi tesis etmektedir®.

Ancak birinci boliimde de ayrintistyla inceledigimiz tlizere, aracilastirilmis sistemde,
menkul kiymet islemlerinde menkul kiymetlerin baglandiklar1 senetlerin dolagimi
hareketsizlestirmeveya kaydilestirme yoOntemleriyle bertaraf edilmis ve bunlarin
yerini elektronik veri tabanlar1 {izerine kurulu elektronik (kaydi) saklama ve takas
sistemleri almistir. Dolayisiyla menkul kiymet islemlerinde artik senetlerin bir

fonksiyonu kalmamustir.

Bunun yani sira bu (kaydi) saklama ve takas sistemleri, her iilkede CSD ve ayrica
milletlerarast menkul kiymet ticareti bakimindan 6nem arz eden ICSDlerin kurulmasi
ve hareketsizlestirilmis menkul kiymetlerin muhafazasi ile kaydilestirilmis menkul
kiymetlerin kayit altina alinmasi ve izlenmesi faaliyetlerinin bu merkezi saklama
kuruluslar1 biinyesinde toplanmasi ile merkezilestirilmis ve bu merkezi sistemlere

erigim, belirli araci1 kurumlarla sinirlandirilmistir.

Dahasi, yine birinci bdliimde belirttigimiz iizere, gliniimiizde milletleraras1 menkul
kiymet islemlerinin yogunlastigt milletleraras1 saklama ve takas hizmeti veren

Clearstream, Euroclear ve DTC gibi saklama ve takas sistemleri; havuz hesaplarda

% Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1190; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, §
2.68 s. 28; Benjamin, Interests in Securities, s. 160 § 7.38; Ooi, Intermediated Securities, s. 222.
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toplu saklama esasimma dayali seffaf olmayan sistem ve hak sahipliginin sadece
menkul kiymet hesabini yiiriiten ilgili aract kuruma kars1 ileri siiriilebildigi dolayh
hak sahipligi sistemi modelinde hizmet vermektedir™. Ayrica seffaf sistemi
benimseyen Tiirkiye, Finlandiya ve Isvec gibi iilkelerde de, yabanci arac1 kurumlarim
bu iilkelerin CSDleri nezdinde hak sahibi bazinda izlenmeyen, havuz hesaplar

agmalart miimkiin kilmmustir’.

Toplu saklama modelinin uygulandig1 dolayli hak sahipligini benimseyen bu takas
sistemlerinde, nihai hesap sahibi yatirimci, ne ihragginin hak sahipligi sicilinde veya
kayitlarinda hak sahibi olarak goriinmekte ne de menkul kiymetlerin basildiklar
belgelerin dogrudan zilyetligine sahip bulunmaktadir. Hesap sahipleri, sahip
olduklar1 haklar1 sadece kendilerinden bir iist kademede bulunan ilgili araci kuruma
karst ileri siirebilmektedir ve menkul kiymetler iizerindeki hak sahipligine iligskin
olarak ne ihrac¢cinin kayitlarinda ne s6z konusu merkezi saklama ve takas sisteminde
ne de yatirimcinin dogrudan sézlesmesel iligki igerisinde bulundugu menkul kiymet
hesabini saglayan ilgili arac1 kurum haricindeki bir baska araci kurumda herhangi bir

bilgi ve kayit yer almamaktadir’".

Bu ¢ercevede bu sistemlerde 6rnegin, ayni araci kurumun miisterisi olan yani ayni
aract kurumda menkul kiymet hesabi bulunan iki yatirimci arasinda bir devir veya
rehin hakki tesisi islemi, sadece ilgili aract kurumun bilgisayar kayitlarinda kaydi
olarak alacaklandirma ve borg¢landirma girisleri ile gerceklestirilmekte; ne en fiist
kademede yer alan milli veya uluslararas1 merkezi saklama kurulusuna depolanmak
suretiyle hareketsizlestirilmis senetler yerlerinden kipirdatilmakta ne de ihrag¢inin
hak sahipligi kayitlarinda herhangi bir degisiklik yapilmaktadir. fhragg1 veya ilgili
aract kurumdan daha iist kademede yer alan herhangi bir bagka aract kurum

bakimindan islem konusu menkul kiymetler {izerindeki hak sahipligine iliskin olarak

% Seffaf olmayan sistemler hakkinda bilgi i¢in bkz. Yukarida, s. 35. Dolayh hak sahipligi sistemi
hakkinda bilgi i¢in bkz. Yukarida, s. 54.

70 Seffaf sistemler hakkinda bilgi icin bkz. Yukarida, s. 38. Tiirk hukukunda MKK sisteminde toplu
saklama imkan1 hakkinda bkz. Yukarida, s. 86.

m Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 52-53 § 3.04-3.05; Bernasconi, Potok,
Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.21 s. 15; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory
Report, s. 18 Int. 38. Ayrica bkz. Yukarida, s. 35.
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hicbir degisiklik yasanmamaktadir’”. Bu nedenlerle de, bir yatirimcmnmn menkul
kiymet hesabinda bulunan menkul kiymetlere iligskin haklari ile ilgili olarak bir kars1
hak iddiasinda bulunan 6rnegin, bu menkul kiymetler {izerinde rehin hakki oldugunu
iddia eden bir yatirimer veya bir alacak iddiasi ile hesap sahibi yatirirmeinin menkul
kiymet hesabina karsi bir icra takibi baslatan bir alacakli bu iddiasim1 sadece ve
sadece menkul kiymet hesabinin bulundugu ilgili aract kuruma karsi ileri
stiriilebilecektir. Zira daha iist kademede bulunan bir aract kuruma veya ihraggiya
kars1 ileri slirmek istedigi takdirde alacagi cevap s6z konusu yatirimcinin talep
konusu menkul kiymetlere iliskin haklarina dair takip ve talep edilebilecek herhangi

bir kaydin bulunmadig1 olacaktir”.

Netice itibariyle dolayli hak sahipligi modelinin ve seffaf olmayan sistemin hakim
oldugu milletleraras1 aracilastirilmis elde tutma sisteminde yatirimcilar, menkul
kiymetleri, geleneksel sistemdeki gibi zilyetligin iktisabi veya ihrag¢inin hak
sahipligi siciline tescil ile degil, araci kuruluslar nezdinde acilan menkul kiymet
hesaplarina yapilan alacaklandirma veya borglandirma kayitlari ile iktisap etmekte,
elinde tutmakta ve tasarruf etmekte ve ayrica yatirimcinin sahip oldugu menkul
kiymetler {izerindeki haklarin1 sadece ilgili aract kurumdaki menkul kiymet

hesaplarindaki kayitlar ispat etmektedir.

Dolayisiyla milletlerarasi aracilastirilmig elde tutma sistemlerinde, nihai hesap sahibi
yatirimcinin, menkul kiymetler {lizerindeki hak sahipligi, geleneksel elde tutma
sisteminin aksine, islem sirasinda senedin bulundugu yerde senedin zilyetliginin
kimde oldugunun tespiti ile veya ihrag¢inin veya merkezi saklama kurulusunun hak
sahipligine iligskin kayitlarinin incelenmesi ile dogrulanamamaktadir. Yani hak

sahipligi bu yerlerde aleniyet kazanmamaktadir.

™ Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 112 vd.; Guynn, Marchand, Transfer or
Pledge of Securities, s. 53 § 3.05; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.22 s. 15.
Ayrica bkz. Yukarida, s. 35.

3 Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.69 s. 28; Goode, Kanda, Kreuzer,
Hague Explanatory Report, s. 18 Int. 38.
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Bu baglamda da, yatinmcinin menkul kiymet hesabina alacaklandirilmis menkul
kiymetlere iligkin olarak sahip oldugu haklarin sadece dogrudan sézlesmesel iliskide
bulundugu ve ona menkul kiymet hesabin1 saglayan ilgili arac1 kurumun kayitlarinda
yer aldig1 bu sistemde, yatirimeinin aracilastirilmis menkul kiymetler tizerindeki hak
sahipligini ilgilendiren ve etkileyen ihtilaflarin, ihragginin veya hak sahipligi sicilinin
tabi oldugu veya menkul kiymetlerin baglandiklari senet veya senetlerin bulunduklari
yer hukuklarina tabi tutulmasi, en temel kanunlar ihtilafi prensiplerinden birisi olan
bir malvarligi degeri iizerindeki hak sahipligine iliskin tasarruflarin o malvarlig
degerine iliskin taleplerin ileri siiriilebilecegi ve mahkeme kararlarinin icra

edilebilecegi yer hukukuna tabi olmasi prensibine aykirilik teskil etmektedir.

Iste aracilastinlmis sistemde, menkul kiymetler iizerindeki hak sahipligi, senedin
bulundugu veya ihrag¢inin tabi oldugu hukuka goére veya ihragginin hak sahipligi
sicilinin bulundugu yerde aleniyet kazanmadigindan, bu sistemde elde tutulan ve
islem goren menkul kiymetlere iligkin milletleraras1 nitelikli hak sahipligi
ihtilaflarina uygulanacak hukukun lex cartae sitae ve lex societatis’e tabi tutulmasi,
bu baglama kurallarinin tercih edilmesine iliskin gerekcelere ve korunmak istenen

islem ve piyasa giivenliginin korunmasi menfaatlerine uygun diismemektedir’*.

2. Uygulamada Karsilasilan Sorunlar

Aracilastirilmis  sistem dahilindeki milletlerarasi menkul kiymet islemlerinden
kaynaklanan hak sahipligine iliskin meselelerde uygulanacak hukukun, ihra¢¢inin
veya hak sahipligi sicilinin veya menkul kiymetlerin baglandig1 senet veya senetlerin
bulundugu yerin tespitini gerektiren lex societatis ve lex cartae sitae gibi geleneksel
baglama kurallarina gore belirlenmesi, teorik olarak milletlerarasi 6zel hukuk
prensiplerine uygun diismedigi gibi, uygulamada da pek cok soruna ve zorluga sebep
olmaktadir. Zira yukarida da belirttigimiz iizere, aracilagtirillmis sistemde

uygulanacak hukukun bu baglama kurallarina gore tespit edilebilmesi, ihtilaf konusu

I Dicey, Morris, Collins, op. cit., s. 1295 § 22-043, 1366§ 24-071; Benjamin, Interests in Securities,
s. 160 § 7.38; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.69 s. 28-29; Goode, Kanda,
Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 18 Int. 39; Ooi, Intermediated Securities, s. 220.
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aracilagtirilmis menkul kiymetlerin sistem dahilinde saklanmasi faaliyetinde devreye
giren tiim aract kurumlarin bulundugu kademelerin “gbézden gecirilmesini

gerektirmektedir.

Soyle ki, geleneksel baglama kurallar1 ile aracilastirilmis sistemde uygulanacak
hukukun tespit edilebilmesi i¢in bir yatirimcinin veya onun hukuk danismaninin
oncelikleisleme konu aracilastirilmis menkul kiymetlerin hukuki niteligini ve buna
bagli olarak hangi formda ihrag¢ edildiklerini ve hangi tiirde olduklarin1 tespit etmesi
gerekmektedir. Bundan kasit menkul kiymetlerin bir belgeye baglanmis bigimde mi
yoksa kaydilestirilerek mi ihra¢ edilmis olup olmadiginin tespitidir. Ayrica bir
belgeye baglanmis sekilde ihra¢ edilmis ise menkul kiymetler, bu belgenin kiymetli
evrak niteliginde olup olmadiginin da tespiti gerekmektedir. Zira yukarida
inceledigimiz iizere, uygulanacak hukukun tespitinde kullanilacak baglama kurals,
aracilastirilmis  menkul kiymetin - hukuki nitelendirilmesine  bagli  olarak
degismektedir”. Uygulamada ise piyasa aktdrleri, aracilastirilmis sistemde menkul
kiymetlerin ihra¢ edildikleri form operasyonel olarak hi¢cbir 6nem arz etmediginden,

cogunlukla bu bilgiye sahip degillerdir’.

Menkul kiymetlerin ihra¢ edildikleri form ve tiirleri ve buna bagli olarak menkul
kiymetler lizerindeki hak sahipliginin hukuki niteligi, eger tespit edilebilirse, tespit
edildikten sonra, bunlar kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmis iseler lex
cartae sitae’nin belirlenebilmesi icin; bu senetlerin bulunduklar yerin, yani hangi
depolama kurulusunda depolandiklarmin tespiti gerekmektedir. Uygulamada, ulusal
ve uluslararast merkezi saklama kuruluslari, ihrag edilen menkul kiymet senetlerini
¢ogu zaman kendi bulunduklar tilkeden farkl: tilkelerde bulunan, anlagsmali olduklari
depolama kuruluslarindaki kasalarda saklamaktadirlar. Ornegin Briiksel’de bulunan
Euroclear ve Liiksemburg’da bulunan Clearstream, muhafaza isi i¢in genellikle
Londra’da bulunan depolama kuruluslarin1 kullanmaktadirlar. Euroclear ve

Clearstream bakimindan bu bilinmekle birlikte, diger merkezi saklama kuruluslar

5 Bkz. Yukarida, s. 35.
7 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 53 § 3.04; Dicey, Morris, Collins, op. cit., §
24-07.s. 1366

148



bakimindan anlasmali olduklar1 depolama kuruluslarinin nerede oldugunun tespiti
basli basina zor bir istir. Zira yatirimcilarin, kendi menkul kiymet hesaplarinin
bulundugu arac1 kurumdan daha iist kademede bulunan araci kurumlarin s6z konusu
menkul kiymetlerle ilgili bilgilerine ulasmalari, hesaplarin gizliligi prensibi

sebebiyle, ¢ok zordur’’.

Ayrica ayni ihraca ait ayni tiirdeki senetler her zaman ayni depolama kurulusunda
saklanmamaktadir. Ornegin; bir aracilastirilmis saklama zincirinde, ayni ihraca ait
ayni tiirden toplamda 1000 adet basilmis menkul kiymet senetlerinin 500 adedi veya
500 adedi temsil eden jumbo senet, ayni saklama zincirinde bulunan bir uluslararasi
saklama kurulugunun kullandig1 depolama kurulusunun kasasinda, kalan 500 adedi
veya 500 adedi temsil eden jumbo senet ise yine ayni saklama zincirindeki bir ulusal
merkezi saklama kurulusunun kasasinda bulunabilir. Bu durumda menkul kiymet
hesabinda bulunan ve isleme konu olan menkul kiymetlerin, farkl iilkelerde bulunan
bu depolama kuruluslarindaki misli nitelikteki senet yiginlarindan veya senetlerden
hangisine ait oldugunun hukuken miimkiin degildir. Bu durumda 6rnegin hesaptaki
menkul kiymetler iizerinde rehin hakki tesis edecek bir rehin alan yatirimci, islem
konusu menkul kiymetlerin dayanak varligi olan menkul kiymet senetlerinin
dagildig1 her iilkenin milli hukuku uyarinca Ongoriilen sartlar1 inceleyip yerine

getirmek durumda kalacaktir’®.

Menkul kiymet hesabina alacaklandirilmis islem konusu menkul kiymetler,
kaydilestirilerek kaydi formda ihra¢ edilmis iseler veya devirleri i¢in mutlaka hak
sahipligi siciline tescil gerekiyor ise; bu durumda da daha en bastan baglanma
kuralinin, ihrag¢inin tabi oldugu yer hukuku mu yoksa hak sahipligi sicilinin veya

kayitlarmin  tutuldugu yer hukuku mu oldugunun Oncelikle belirlenmesi

7 Benjamin, Interests in Securities, s. 162 § 7.44; Rogers, Revised UCC Art. 8, s. 1459.

78 Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 27; Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of
Securities, s. 53 § 3.05; Austen-Peters, op. cit., s. 198; James Steven Rogers, “Conflicts of Laws for
Transactions in Securities Held Through Intermediaries” (Securities Held Through Intermediaries),
Research Paper 80, September 28, 2005, s. 18, (Cevrimi¢i) http://ssrn.com/abstract=815005, 12 Kasim
2013, (Also; 39 Cornell Int. Law Journal, 2006, pp. 285-328); James Steven Rogers, “Of Normalcy
and Anomaly: Thoughts on Choice of Law for the Indirect Holding System” (Indirect Holding
System), in Oxford Collogium on Collateral and Conflict of Laws, Journal of International Banking
and Financial Law Special Supplement, September 1998, London, s. 47-51.
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gerekmektedir. Yukarida agikladigimiz iizere her milli hukuk bu konuda farkli bir
yaklagim benimsediginden sorunun cevabi hangi iilke mahkemelerinin yetkili

olacagina gore degisecektir’ .

Yatirnmeinin bu sorunun cevabini buldugunu varsaysak dahi, senede baglanmis
menkul kiymetlerde oldugu gibi; kaydilestirilmis menkul kiymetler birden fazla
merkezi saklama kurulusunun kayitlarina ihrag edilmis olabilir veya ihragginin
birden fazla hak sahipligi sicili bulunabilir. Bu durumda yine isleme konu olan
menkul kiymetlerle, bir kaydi ihrag veya bir hak sahipligi sicili arasinda aidiyet

iliskisi kurulmasthukuken miimkiin gézikmemektedir®.

Ayrica ihraggmin tabi oldugu iilke hukukunun baplama kurali olarak kabulii halinde
de, her ne kadar bu yerin tespiti daha kolay gibi goziikse de; giliniimiizde menkul
kiymet islemleri genellikle farkl: {ilkelerin hukukuna tabi ihraggilar tarafindan ihrag
edilmis ve ¢esitli form ve tlirdeki menkul kiymetlerden olusan uluslararast menkul
kiymet portfoylerini konu edinmektedir. Bu sekilde bir uluslararast menkul kiymet
portféyiiniin devri veya lizerinde rehin hakki tesis edilmesi durumunda islemin
taraflar1 oncelikle, portfdyde bulunan her bir menkul kiymetin hangi formda ihrag
edildigini tespit etmek durumunda kalacak ve baglanma kurali ihra¢¢inin tabi oldugu
hukuk da olsa, hak sahipligi sicilinin veya kayitlarinin tutuldugu yer hukuku veya
senetlerin bulundugu yer hukuku da olsa aynmi isleme birbirinden farkli milli
hukuklarin uygulanmasi s6z konusu olacaktir. Bu durumda devralan veya teminat
alan yatirimci, bu milli hukuklarin her birinde dngoériilen sartlar1 yerine getirmek

zorunda kalacaktir®'.

Bunlarin yanmi sira, 6zellikle bir menkul kiymet portfoyii iizerinde teminat hakki

saglanmasma yonelik sozlesmelerde, genellikle portféyde yer alan menkul

7 Bkz. Yukarida, s. 69 vd.

8 Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.70 s. 29; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague
Explanatory Report, s. 18 Int. 38; Ooi, Intermediated Securities, s. 221.

#! Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 27; Benjamin, Interests in Securities, s. § 7.44 162;
Austen-Peters, op. cit., s. 204; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.70 s. 29;
Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 18 Int. 38; Ooi, Intermediated Securities, s.
221.
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kiymetlerin bagka menkul kiymetler ile degistirilmesine yani ikameye izin
verildiginden, boyle bir sozlesmede teminat hakkina uygulanacak hukukun gézden
gecirme yaklasimi ile ihraggmin tabi oldugu hukuka (lex societatis), hak sahipligi
sicilinin veya merkezi kayitlarin bulundugu yer hukukuna veya senetlerin bulundugu
yer hukukuna (lex cartae sitae) gore belirlenmesi halinde, uygulanacak hukukun
devamli olarak degismesi ihtimali s6z konusu olacaktir. Bu durumda her bir ikame
sonrasinda yeni katilan menkul kiymetler bakimindan teminat alanin uygulanacak

hukuku belirleyebilmek icin tekrar arastirma yapmasi gerekecektir™.

Aracilastirilmis  sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi
ihtilaflarina uygulanacak hukukun; geleneksel sistem i¢in benimsenmis ve elde tutma
zincirinden yukariya dogru her bir kademenin tahlil edilmesini gerektiren lex cartae
sitae, lex societatis veya hak sahipligi sicilinin veya kayitlarinin bulundugu yer
hukukuna baglanilmasin1 6ngéren baglama kurallar1 ile belirlenmesinde yasanan

sorunlarin bir drnekle tasviri meseleyi daha iyi somutlagtiracaktir.

Ornegin; Tiirk hukukuna tabi bir sirket olan yatirimei (T) nin, Alman hukukuna gore
kurulmus ve idare merkezi Almanya olan ve dolayisiyla Alman hukukuna tabi bir
aract kurum olan (A) nezdindeki menkul kiymet hesabinda tuttuguuluslararasi
menkul kiymet portfoyiinde; Liiksemburg hukukuna tabi Clearstream International
araciligr ile elde tutulan ve Clearstream Bankasi Frankfurt’un Frankfurt’taki
kasasinda saklanan hamiline yazili global senede baglanmis Alman Devlet
tahvillerinin; Hazine/Rezerv Bor¢ Veri Tabam1 Sistemi’ne (Treasury/Reserve
Automated Debt-Entry System-TRADES) kayith ve Amerikan Merkez Bankasi
tarafindan yonetilen ABD tarafindan ihra¢ edilmis kaydilestirilmis devlet
tahvillerinin; Ispanya Merkezi Takas ve Saklama Kurulusu IBERCLEAR aracilig ile
elde tutulan ve IBERCLEAR’1n bir temsilcisi adina kayith ispanyol hukukuna tabi
bir ihrag¢1 sirkete ait kaydilestirilmis nama yazili ortaklik paylarmin ve yine

Clearstream International araciligl ile elde tutulan, Alman Menkul Kiymetler

2 Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, s. 60 § 3.16; Benjamin, Interests in
Securities, s. 162 § 7.44; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 18 Int. 38; Ooi,
Intermediated Securities, s. 221.
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Borsasi’na listelenmis ve Clearstream Bankasi Frankfurt’un Frankfurt’taki kasasinda
saklanan Italyan hukukuna tabi bir sirkete ait senede baglanmis pay senetlerinin
bulundugunu varsayalim. Alman hukukuna tabi aract kurum (A)’nin da tim bu
pozisyonlari, Clearstream International nezdindeki havuz miisteri hesabinda elinde
tuttugunu varsayalim. Tiirk yatirnme1 (T)’nin s6z konusu menkul kiymet portfoyi
lizerinde, kredi karsiliginda, Ingiliz hukukuna tabi bir Ingiliz Bankas1 (I) lehine rehin
hakki tesisine iliskin olarak Ingiliz hukukuna tabi bir anlasmaya girismesi halinde,
gecerli ve tiglincil kisilere karsi ileri siiriilebilir bir rehin hakkina kavusmak isteyen
Ingiliz Bankas1 (I)’ye, bu konuda herhangi bir uyusmazlik Tiirk mahkemelerinin
Oniine geldiginde hangi hukukun uygulanacagi konusunda net bir hukuki goriis

bildirmek miimkiin degildir®.

Zira Oncelikle yukarida belirttigimiz iizere, Tiirk mahkemelerinin Alman araci
kurulus (A) nezdindeki menkul kiymet hesabinda tutulan menkul kiymet portfdyiine
iligkin olarak Tiirk sirketi (T) nin sahip oldugu hakkin hukuki niteligini belirlemesi
gerekecektir. Bu nitelendirmenin, hangi hukuka gore yani lex fori’ye mi yoksa araci
kurum ile yatirime1 arasindaki sézlesmenin tabi oldugu hukuka goére mi yapilacagi
belirsizdir**. Ustelik nitelendirme yapilirken, portfoyde bulunan her bir menkul
kiymet bakimindan ornekte verdigimiz ancak uygulamada bilinmeyen ve c¢ogu
zaman da bilinmesi miimkiin olmayan menkul kiymetlerin hangi formda ihrag
edildigine ve ne tiir bir menkul kiymet olduguna dair bilgilere ulasilmasi
gerekecektir. Bu bilgilere ulasilip nitelendirme yapilsa dahi; bu defa da, menkul
kiymetler, kiymetli evrak niteliginde senetlere baglanmis ise bunlarin fiziken nerede
tutulduguna; kiymetli evrak niteliginde senetlere baglanmamis ise bunlara iligkin hak
sahipligi sicilinin veya merkezi kaydin nerede bulunduguna veya ihrag¢inin hangi
hukuka tabi olduguna dair tiim saklama sisteminin gézden gecirmek suretiyle bir

arastirma yapilmasi gerekecektir.

% Bu 6rnek hazirlanirken Richard Potok’un 6rneginden yararlanilmistir. Bkz. Richard Potok, “The
Fact Patterns and Questions for Consideration” (Fact Pattern) in Cross Border Collateral: Legal
Risk and the Conflict of Laws, General Editor: Richard POTOK, Butterworths, 2002, s. 49-51.

8 Bkz. Yukarida, s. 121.
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Portféyde bulunan her bir menkul kiymet bakimindan bu aragtirmalarin yapilmasinin
cok biiyiikk zaman kaybma ve masrafa yol acacagi asikardir. Bu masraflar ve
belirsizligin yarattig1 risk de kredi maliyetlerine yansimakta ve dolayisiyla piyasada
likidite sorunu dogmaktadir. Ayrica kredi ve likidite riski, fazlaca i¢ ice gecmis
milletlerarasi menkul kiymet piyasalarinda “sistemik riski”® de arttirmaktadir®®.

Iste geleneksel sisteme uyumlu, menkul kiymetler i¢in &ngoriilen klasik kanunlar
ihtilafi kurallarinin, aracilastirilmis sistemde elde tutulan aracilastirilmis menkul
kiymetlere iliskin hak sahipligi ihtilaflarina uygulanmasinda karsilasilan hem teorik
hem pratik sebepler, aracilastirilmis menkul kiymetler i¢in asagida incelenecek olan

yeni ve modern baglama kurallarinin gelistirilmesini gerekli kilmistir.

8 «Sistemik risk” (systemic risk), bir piyasa katilimeisinin piyasa islemlerinden kaynaklanan edim
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyerek baglantili oldugu diger piyasa katilimcilarinin da kendi edim
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine sebep olmasi ve finansal istikrarin bozulmasi riski olarak
tanimlanmaktadir. Bu risk aracilagtirilmis elde tutma sisteminde araci kurumlarin elektronik takas
sistemleri ile birbirlerine baglanmis ve adeta i¢ ige ge¢mis olmalarindan Otiirii artmaktadir. Daha
spesifik olmak gerekirse, finansal piyasalarin konsolide olmasi ile daha az sayidaki piyasa
katilimcisinin piyasanin daha biiyiik bir kesimini temsil etmesi ve global piyasalarin entegre olmast ile
piyasalardaki her bir katilimcinin birbiri ile baglantili tek bir piyasa agmin bir parcasini olusturmas,
sistemik riski daha da belirgin hale getirmektedir. Ozellikle milletleraras1 menkul kiymet islemlerinde
oynadiklar1 merkezi rol sebebiyle CSD ve ICSD’ler sistemik riske karsi diger piyasa katilimcilarina
nazaran ¢ok daha hassas bir pozisyondadirlar. Bkz. BIS-Cross-Border Securities Settlements, s. 41-45;
CPSS/IOSCO Recommendations s. 42; Goode, Dematerialised and Immobilised Securities, s. 108;
Benjamin, Yates, Montagu, op cit., § 8.17 s. 146; Benjamin, Post-Trade Infrastructure, s. 130; Goode,
Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 3-4 Int-3, Int-4; Haentjens, op. cit., s. 18; Ooi,
Shares, § 6.16 s. 93; Chun, op cit, s. 28.

% Guynn, Marchand, Transfer or Pledge of Securities, § 3.21 s. 64 vd.; Bernasconi, Potok, Morton,
Conflict of Law Analysis, § 2.71 s. 29.
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IV. ARACILASTIRILMIS SISTEMDE MENKUL KIYMETLERE iLiSKIN
MILLETLERARASI NITELiKLI HAK SAHIPLiGI IHTILAFLARINA
UYGULANACAK HUKUKUN BELIRLENMESINDE MODERN
YAKLASIM

A. Genel Bilgi

Geleneksel elde tutma sisteminin yapisina ve ihtiyaglarina gore gelistirilmis/ex
cartae sitae veya lex societatis’e baglanmay1 6ngoren klasik baglama kurallarinin;
aracilastirilmis sistemde, “gdzden gegirme yaklasimi” ile uygulanmasiin gerek
teoride milletleraras1 6zel hukuk hakkaniyetinin tesisi bakimindan gerekse
uygulamada hem hak sahipliginin hukuki niteliginin belirlenmesi hem de baglama
kuralinda  gosterilen hukukun bulunmasi bakimindan yarattigt  sorunlar,
aracilastirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetler i¢cin tamamen yeni bir
kanunlar ihtilafi yaklagiminin ve baglama kuralinin formiile edilmesini gerekli

kilmustir.

Bu baglamda, aracilastirilmig sistemin yapisina ve gergeklerine daha uygun,
piyasalarda arzulanan belirliligi ve ongoriilebilirligi saglayacak ve dolayisiyla gerek
islem gilivenligini gerekse taraf menfaatini daha etkin bir bi¢imde gdzetecek, gézden
gecirme yaklagimini kesin olarak reddeden yeni bir kanunlar ihtilafi yaklagimi

arayigina girigilmistir.

Gerek milli hukuklarda gerek AB hukukunda ve gerekse milletlerarasi belgelerde
aracilastirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi
ihtilaflarinin tabi olacagi baglama kurallarina yonelik diizenlemelerde en ¢ok kabul
goren yaklasim; uygulanacak hukukun “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye”
gore belirlenmesi yaklasimi olmustur. (Place of Relevant Intermediary Approach-

PRIMA) olmustur.
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Buna gore, aracilagtirilmis sistemde tutulan menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi
ihtilaflarinda uygulanacak hukukun belirlenmesinde kullanilacak baglama kurals;
elde tutma (saklama) zincirinin asagidan yukariya her bir kademesinin gdézden
gecirilmesini  gerektirmeyecek yapida, sadece islem konusu menkul kiymetlerin
alacaklandirildigr ilgili menkul kiymet hesabimi saglayan ve yiiriiten ilgili araci

kurumun bulundugu kademedeki faktorleri dikkate alan bir baglama kurali olmalidir.

Asagida bu yaklagim gercevesinde onerilen baglama kurallar1 etraflica incelenecektir.

B. Uygulanacak Hukukun flgili Araci Kurumun Aracilastirilmis Sistemde
Bulundugu Kademeye Gore Belirlenmesi Yaklasimi (Place of Relevant

Intermediary Approach-PRIMA)

Aracilastirilmis elde tutma sisteminin yapist ve isleyisi ve bu sistemde menkul
kiymetlere iligkin hak sahipligi ihtilaflarina uygulanmak {iizere kabul edilecek
baglama kuralinin islemin mevcut ve muhtemel taraflarinca dnceden belirlenebilir ve
ongoriilebilir bir sekilde dizayn edilmesi gerekliligi géz oniinde bulundurularak
doktrinde; uygulanacak hukukun “ilgili araci kurumun bulundugu kademeye” gore

belirlenmesi yaklasimi (PRIMA) gelistirilmistir87.

PRIMA olarak kisaltilmig bir sekilde ifade edilen ve uygulanacak hukukun “ilgili
aract kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesini 6ngéren bu yaklasimin
temel prensibi; aracilastirilmis sistemde uygulanacak hukukun belirlenmesinde
sadece elde tutma (saklama) zincirinde ilgili menkul kiymet hesabini saglayan ve ona

9588

iligskin kayitlar1 izleyen “ilgili araci kurum”"“un bulundugu kademedeki, yani menkul

¥ Bu kavram ve kisaltmasi ilk defa, “Teminat ve Kanunlar ihtilafina iliskin Oxford Kolokyumu”nda
(Oxford Colloquium on Collateral and Conflict of Laws) tartisilmig ve gelistirilmistir. Bkz. The
Oxford Colloquium on Collateral and Conflict of Laws, A Special Supplement to Butterworth’s
Journal of International Banking and Financial Law, September 1998. Ayrica bu Kolokyum’dan dnce
de bazi yazarlar bu isimle olmasa da, “ilgili aract kurumun bulundugu yer”in baglama kurali olarak
esas alinmasi gerektigini onermistir. Bkz. Joanna Benjamin, “Custody: An English Law Analysis”,
Butterworths Journal of International Banking and Financial Law, Vol. 9, 1995, s. 188; Guynn,
Modernizing Securities Ownership, s. 33-34.

% “flgili aract kurum” kavrami i¢in bkz. Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu (m. 1(1)(g));
Cenevre Menkul Kiymetler Konvansiyonu (m. 1(1)(g)). Ayrica bkz. Yukarida, s. 40 dn. 104.
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kiymet hesabi1 sahibi tarafindan bakildiginda, elde tutma zincirindeki ilk araci

kurumun bulundugu kademedeki faktdrlerin dikkate alinmasidir®.

Bu yaklagima gore, aracilastirilmis sistemde hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak
hukukun belirlenmesi bakimindan amacglanan muayyeniyet ve Ongoriilebilirligin
saglanabilmesi i¢in, uygulanacak hukukun belirlenmesinde; hesap sahibine menkul
kiymet hesabini saglayan ilgili aract kurumun bulundugu kademeden yukartya dogru
elde tutma zincirinin gozden gegcirilmesini gerektirmeyecek bir baglama kuralinin
thdas edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi
meselelerinde uygulanan ve aracilastirilmis sisteme uygulandiginda gozden gegirme
yaklagimint zorunlu kilan klasik baglama kurallar1 olan, lex cartae sitae ve lex
societatis’in yerine yeni bir baglama kurali getirilmeli ve bu baglama kurali uyarinca,
menkul kiymetlerin fiziki olarak bulunduklar yer, ihraggilar bakimindan kayitlarinin
tutuldugu yer veya ihracgcilarin tabi oldugu hukuk hi¢c bir surette dikkate

90
alinmamalidir™.

Gergekten de, aracilastirilmis sistemde hak sahipligi ihtilaflarinda uygulanacak
hukukun “ilgili araci kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi yaklasimi,
yani PRIMA, gozden gecirme yaklasimi ile karsilastirildiginda uygulanacak hukukun

belirlenmesinde ¢ok daha kolay ve dngoriilebilir bir yontem sunmaktadir.

Oncelikle; uygulanacak hukukun ilgili araci kurumun bulundugu kademeye gore
belirlenmesi esas alindiginda; menkul kiymet hesabina alacaklandirilmis menkul
kiymetlerin hangi formda veya hangi tiir olduguna iligkin herhangi bir arastirma
yapilmasina gerek kalmamaktadir. Uygulanacak hukukun, menkul kiymet hesabinin

dayanak varhigi olan menkul kiymetler dikkate alinmaksizin belirlenmesi,

¥ Richard Potok, “The Hague Securities Convention: Closer and Closer to A Reality” (Hague
Securities Convention), Journal of Banking and Finance Law and Practice, Volume 15, 2004, p.
204. Available at (Cevrimigi) http://www.cmvm.pt/NR/rdonlyres/686FE394-6110-4D7E-92D1
59CBEAB20B6C/2082/potok.pdf, 12 Kasim 2013, s. 61; Rogers, Securities Held Through
Intermediaries, s. 25; Guynn, Modernizing Securities Ownership, s. 35; Benjamin, Interests in
Securities, § 7.38 s. 158; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.72 s. 29; Ooi,
Shares, § 7.69 s. 126; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 19 Int. 41.

% Potok, Hague Securities Convention, s. 61; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 25;
Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 19 Int. 41.
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aracilagtirilmis sistemin isleyisi ile de uyumludur. Zira bu sistemde menkul kiymetler
hangi formda ihra¢ edilmis olurlarsa olsunlar, tiim islemler kaydi olarak menkul

kiymet hesaplari iizerinden gerceklestirilmektedir.

Bunun yani sira hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukukun, ilgili araci kurumun
bulundugu kademedeki faktorlerin dikkate alinarak belirlenmesi yaklasimi, yukarida
inceledegimiz, aracilastirilmis menkul kiymetlere iliskin hak sahipliginin hukuki
niteliginin, yani baglama konusunun nitelendirilmesinin, hesap sahibi ile ilgili araci
kurum arasindaki hukuki iligkinin tabi oldugu hukuka gore nitelendirilmesi yaklagimi
ile de uyum arz etmektedir’'. Bu yaklasimmn kabulii halinde, hem hak sahipliginin
hukuki niteliginin belirlenmesinde hem de hak sahipligine iliskin ihtilafa
uygulanacak hukukun belirlenmesinde sadece ilgili aracit kurumun bulundugu
kademedeki faktorler dikkate alinmis olmakta ve bdylece uygulanacak hukukun

tespitinde islemin taraflar1 agisindan tam bir dngbriilebilirlik saglanmis olmaktadir®.

Uygulanacak hukukun, “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore
belirlenmesi yaklagiminin en O6nemli avantaji ise, kendisini uluslararasi menkul
kiymet portfoylerine iliskin islemlerde gostermektedir. Menkul kiymet hesabinda
uluslararas1 nitelikte bir menkul kiymet portfdyii bulunduran hesap sahibinin, bu
menkul kiymetlere iliskin tiim hak ve menfaatleri ve bunlara iligkin tasarruflar
neticesinde ortaya ¢ikan hak sahipligine iligkin tiim ihtilaflar, bu portfoyiin dayanak
varliklar1 olan menkul kiymetlerin ihraggilari, hak sahipligi sicilleri, kayitlar,
baglandiklar1 senetler veya ilgili araci kurumdan daha {iist kademede bulunan
herhangi baska bir arac1 kurum, birbirlerinden farkli iilkelerde bulunsa da veya farkl
tilkelerin hukuklarina tabi olsalar da; bu faktorlerin higbirisi dikkate alinmaksizin,

“ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenecek tek bir hukuka tabi

°' Bkz. Yukarida, s. 121.

%2 Nitekim, hem UCC § 8’de (bkz. Asagida, s. 157) hem Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nda
(bkz. Asagida, s. 169) aracilastirilmis menkul kiymetler {izerindeki hak sahipliginin hukuki niteliginin
tabi oldugu hukuk ile hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukuk ayni baglama kuralina tabi
kilimmugtr.
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olacaktir. Dolayisiyla islemin taraflar1 onceden, yeterli bir kesinlikle ve gereksiz

masraflara katlanmaksizin uygulanacak hukuku belirleme imkanina sahip olacaktir’.

Uygulanacak hukukun, “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore
belirlenmesi yaklasimi, esas itibariyle, baglama kuralinin formiile edilmesinde,
gbzden gecirme yaklasiminin aksine, menkul kiymet hesaplarina alacaklandirilan
menkul kiymetlerin dayanak varliklar1 ve ihragci ile yatirnmci arasindaki iliskiyi
degil, hesap sahibi ile o hesap sahibine menkul kiymet hesabini saglayan ilgili araci
kurum arasindaki iligskiyi esas alan bir yaklasimdir. Bu nedenle, bu yaklasim
gercekten de, aracilastirilmis sistemin isleyisi ile uyumludur. Bu sebeple, uluslararasi
doktrinde kanunlar ihtilafi alaninda, uygulanacak hukukun, “ilgili araci kurumun
bulundugu kademeye” gore belirlenmesi yaklasgimi (PRIMA) biiyiik kabul
gormiistiir. Bunun en dnemli kanit1; gerek milli (Orn., Belgika, Liiksemburg, Fransa
ve ABD) gerek bolgesel (Avrupa Birligi) gerekse global (Lahey Menkul Kiymetler
Konvansiyonu) diizeyde, aracilastirilmis elde tutma sistemi ve bu sistemde elde
tutulan menkul kiymetlerle ilgili pek ¢ok kanuni ve hukuki diizenlemede bu

yaklagimin kabul edilmis olmasidir’.

Simdi asagida, uygulanacak hukukun, “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye”
gbore belirlenmesi yaklagimi dogrultusunda oOnerilen c¢esitli baglama kurallar

incelenecektir.

% Benjamin, Interests in Securities, s. 162 § 7.45; Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law
Analysis, s. 31 § 2.77; Potok, Hague Securities Convention, s. 62; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague
Explanatory Report, s. 19 Int. 42.

% Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.72, 2.76 s. 30-31; Rogers, Securities Held
Through Intermediaries, s. 25; Ooi, Intermediated Securities, s. 221.
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C. Uygulanacak Hukukun Ilgili Araci Kurumun Aracilastirilmis Sistemde
Bulundugu Kademeye Gore Belirlenmesi Yaklasiminda Kabul Edilen Baglama

Kurallan

Aracilastirilmis sistemde elde tutulan ve islem géren menkul kiymetlere iliskin hak
sahipligi ihtilaflarinda uygulanacak hukukun, “ilgili aract kurumun bulundugu
kademeye” gore belirlenmesi yaklagimi aracilastirilmis sistemle tam bir uyum
icerisindedir. Ancak bu ydntemde de, bu yaklasimla dizayn edilecek baglama
kuralinin, hesap sahibi ile ilgili araci1 kurum kademesindeki hangi etken veya

etkenlerin baz alinarak formiile edilecegidir.

Baska bir ifade ile uygulanacak hukukun, “ilgili araci kurumun bulundugu
kademeye” gore belirlenmesi yaklasiminda amag; uygulanacak hukukun, elde tutma
zincirinde ilgili aract kurumun bulundugu kademeden daha {istteki kademelere
gidilmeden belirlenmesi ve “ilgili araci kurumun hukuku’na baglanilmasidir. Ancak
sorun “ilgili aract kurumun hukuku”nun ne sekilde, hangi kriter veya kriterlerle

belirlenecegidir’.

Bu noktada, su anda uygulanacak hukukun, “ilgili aract kurumun bulundugu
kademeye” gore belirlenmesi yaklagimmni (PRIMA) kabul eden hukuki
diizenlemelerde, bu yaklasima gore dizayn edilmis cesitli baglama kurallar

karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlari ii¢ grupta siniflandirmak miimkiindyir.

IIki uygulanacak hukukun, “ilgili araci kurumun bulundugu kademeye” gore
belirlenmesi yaklagiminin orijinal formiilasyonu olarak karsimiza ¢ikan ve “hesap
yaklagimidir” (account approach). Buna gore uygulanacak hukuk, esasen lex rei
sitae’nin gayri maddi malvarligi degerleri bakimindan bir ¢esit uyarlamasi olan,
“hesap yaklagimi1” (account approach) olarak adlandirilan ve “menkul kiymet
hesabiin bulundugu yer”i esas alan yaklasimdir. Buna gore uygulanacak hukuk,

uyusmazlik konusu menkul kiymetlere iliskin hak sahipliginin alacaklandirildigi

% Potok, Hague Securities Convention, s. 62; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 25;
Haentjens, op. cit., s. 27.
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“menkul kiymet hesabinin bulundugu yer hukuku” yani lex conto sitaedir.
Uygulanacak hukuku belirlerken menkul kiymet hesabini esas alan bu baglama
kurali doktrinde “ilgili hesabin bulundugu yer yaklasimi” (Place of Relevant Account
Approach-PRACA) veya PRIMA Tip 1 (Type [ PRIMA) olarak da
adlandirilmaktadir’®. Ayrica “hesap yaklasimi”min da iki tiir uygulamas: mevcuttur.
Bunlardan ilki, menkul kiymetlere iliskin hak sahipliginin alacaklandirildigi menkul
kiymet hesabinin bulundugu yeri belirlerken, menkul kiymet hesabinin teknik veya
operasyonel olarak idare edildigi yere odaklanmaktadir. Ikincisi ise, bir menkul
kiymet hesabinin bu hesab1 saglayan ilgili aract kurum tarafindan idare edildigi 6n
kabuliinden hareket ederek, menkul kiymet hesabinin bulundugu yerin aslinda
“menkul kiymet hesabi ile ilgili faaliyetleri yliriiten aract kurumun subesinin veya
ofisinin bulundugu yer” oldugunu kabul etmektedir’”’. Hesap yaklasimu,
aracilagtirilmis menkul kiymetler ve aracilastirilmig sistem ile ilgili meseleleri konu
alan, AB’nin 1998 tarihli “Takas Kesinligi Direktifi” (TKD) (Settlement Finality
Directive)”, 2001 tarihli “Kredi Kurumlarinin Yeniden Yapilandirilmasi ve Tasfiyesi
Direktifi” (Winding-Up Directive)’’ve 2002 tarihli “Finansal Teminat Diizenlemeleri
Direktif”lerinde (Financial Collateral Directive)'”yer alan baglama kurallarinda
esas alindigi goriilmektedir'®. Asagida galismamuzin kapsami ile daha yakindan
ilgili olan “Takas Kesinligi Direktifi” ve “Finansal Teminat Diizenlemeleri
Direktif’inde yer alan diizenlemeler c¢ercevesinde “menkul kiymet hesabinin

bulundugu yer hukuku” baglama kurali incelenecektir.

Uygulanacak hukukun, “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore
belirlenmesi yaklasimi ¢ercevesinde Onerilen ikinci baglama kurali, ‘“hesap

yaklagim1” versiyonundan farkli olarak /ex rei sitae kuralinin etkisinden tamamen

% Potok, Hague Securities Convention, s. 63; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 25
vd.; Haentjens, op. cit., s. 27; Chun, op. cit, s. 372.

7 Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 25 vd.; Haentjens, op. cit., s. 37.

% Directive 98/26/EC of the European Parliament and of the Council of 19 May 1998 on settlement
finality in payment and securities settlement systems (OJ L 166/45).

% Directive 2001/24/EC of the European Parliament and of the Council of 4 April 2001 on the
reorganisation and winding up of credit institutions (OJ L 125/15).

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

19" potok, Hague Securities Convention, s. 63 vd.; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s.
26-27; Haentjens, op. cit., s. 27; Chun, op. cit, s. 372; Ooi, Intermediated Securities, s. 222.
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styrilmis, “hesap anlasmasinda secilen hukuk yaklasimi”dir (agreement/party
autonomy approach). Bu baglama kuralinda hedef, yine uygulanacak hukukun
sadece ilgili aract kurumun bulundugu kademe dikkate alinarak belirlenmesidir.
Ancak hesap yaklagimindan farkli olarak burada uygulanacak hukuk, uyusmazlik
konusu malvarligi degerinin bulundugu yere herhangi bir atif yapilmaksizin
belirlenmektedir. Uyusmazlik konusu malvarligi degerine veya hesap sahibinin
haklarina bir situs atfetmek yerine, burada, aracilastirilmis menkul kiymetlere ilskin
hak sahipligi ihtilaflarinda, bir ¢esit dolayli hukuk se¢imi imkan1 verilmektedir. Bu
yaklagim uyarinca, aracilastirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iligkin
islemlerden kaynaklanan hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukuk, “hesap sahibi
ile bu hesab1 saglayan ilgili arac1 kurumun hesap anlagsmasinda sectigi hukuk™tur.
“Hesap anlagmasinda se¢ilen hukuk yaklasimi”, lex rei sitae’nin etkisinden tamamen
styrilmis olmasma ve dolayisiyla malvarligi degerinin veya ilgili araci kurumun
bulundugu yer ile uygulanacak hukuk arasinda bir iliski tesis etmemesine ragmen,
uygulanacak hukukun belirlenmesinde ilgili aract kurumun bulundugu kademedeki
bir etkeni esas almasi sebebiyle, uygulanacak hukukun, “ilgili aracit kurumun
bulundugu kademeye” gore belirlenmesi yaklasimini esas alan bir baglama kurali
olarak goriilmekte ve doktrinde PRIMA Tip 2 (PRIMA Type II) olarak
adlandirilmaktadir.  Aracilagtirllmis menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi
ihtilaflarini,“ilgili aract kurum ve hesap sahibinin segtigi hukuk”a tabi tutan bu

yaklasim, ABD Ticaret Kanunu’nun 8. maddesinde benimsenmistir' %,

Uygulanacak hukukun, “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore
belirlenmesi yaklagimi g¢ercevesinde Onerilen ligiincii baglama kurali ise, “hesap
yaklagimi” ve “hesap anlagsmasinda segilen hukuk yaklagimi”nin bir g¢esit karmasi
veya uzlastiricis1 olarak nitelendirilebilecek bir baglama kuralidir. Bu baglama
kuralinda, aracilastirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iligkin hak
sahipligi meselelerine uygulanacak hukukun, uyusmazlik konusu menkul kiymetlerin
kaydedildigi menkul kiymet hesabi sahibi yatirimer ile bu hesabi saglayan ilgili araci

kurum tarafindan secilen hukuka tabi olmas1 6ngoriilmekte; ancak bu se¢cim imkani

192 Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.114 s. 44-45; Potok, Hague Securities
Convention, s. 64; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 29; Haentjens, op. cit., s. 27-28.
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“Nitelikli Ofis” (Qualifying Office) kriteri ile sinirlandirilmaktadir. Bagka bir ifade
ile, hesap anlagsmasinda sec¢ilen hukuk ancak se¢ilen hukukun ilgili aract kurumun
faaliyetleri ile yeterli bir iliski tasiyor olmasi halinde etki kazanmaktadir. Boylesi
yeterli bir iligkinin belirlenebilmesi i¢in de kriter olarak “Nitelikli Ofis™ kriteri
gelistirilmistir. Dolayisiyla burada, baglama kurali formiile edilirken, bir menkul
kiymet hesabina veya araci kuruma bir situs, bir lokasyon atfedilmesi yaklagimi
tamamen terk edilerek; “hesap anlagmasinda secilen hukuk yaklasimi” benimsenmis
ve fakat buna objektif bir kriter olan “Nitelikli Ofis” kriteri eklemlendirilerek yeni
bir baglama kurali olusturulmustur'®.  Bu uzlastiric1 formiil, 2006 tarihli “Araci
Kurumda Tutulan Menkul Kiymetlere Iliskin Bazi Haklara Uygulanacak Hukuka
Dair Lahey Konvansiyonu” (Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu) (The Hague
Convention on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities Held

With an Intermediary-HSC)'™ tarafindan benimsenmistir.

19 potok, Hague Securities Convention, s. 66; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 3;
Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-5 s. 67.

1% Anlasma metni igin bkz. (Cevrimigi) http:/hcch.e-vision.nl/upload/conventions/txt36en.pdf,
12Kasim 2013.
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1. Tlgili Menkul Kiymet Hesabinin Bulundugu Yer Hukuku ve Avrupa Birligi

Diizenlemeleri

Yukarida da belirttigimiz tizere, milletlerarast menkul kiymet ticaretinin hizli ve
etkin bir sekilde gergeklestirilmesinin 6niindeki en 6nemli engellerden birisi olarak,
menkul kiymetler tizerinde hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukuku belirleyen

baglama kurallarinin belirsizliginin yarattig1 hukuki risk goriilmektedir.

Nitekim Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan kurulan ve Avrupa Birligi’nde
finansal entegrasyon ve Avrupa Birligi piyasalarinin verimliligine iligskin aragtirmalar
yapan Giovannini Grubu 2001 tarihli raporunda, iiye iilkelerin her birinde menkul
kiymetlerin saklanmasina iligkin olarak birbirinden olduk¢a farkli hukuki
diizenlemelerin benimsendigi ve Avrupa Birligi’ndeki kliring ve takas sisteminin
ileri derecede parcalanmis oldugu sonucuna varmistir. Raporda Avrupa Birligi
dahilindeki bu c¢arpik yapinin en énemli sebeplerinden birisi olarak, aracilagtirilmis
sistemde islem goren menkul kiymetlere iligkin bir hukuki ¢ergevenin bulunmamasi
gosterilmistir. Aracilagtirilmis sistemde islem goéren menkul kiymetlere iligskin iiye
ilkelerde benimsenen hukuki diizenlemelerin farkliliginin ve bu farkliligin neden
oldugu hukuki problemlerin kendisini en ¢ok menkul kiymetlerin milletlerarasi

islemlerde teminat olarak kullanilmasi hallerinde gosterdiginin alt: ¢izilmistir'®.

Iste Giovannini Raporu’nun tavsiyeleri 1s181nda Avrupa Birligi’nde menkul kiymet
piyasalarinda etkinligin ve entegrasyonun saglanmasi amaci dogrultusunda,
milletleraras1 menkul kiymet islemlerinde karsilagilan hukuki risklerin azaltilmasi
i¢in ¢esitli uyumlastirma diizenlemeleri kabul edilmistir. Bunlar arasinda ¢alismamiz
bakimindan en ¢ok onem arz eden diizenlemeler, Takas Kesinligi Direktifi ve

Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi’dir.

Asagida bu Direktifler’de yer alan ve milletlerarast menkul kiymet islemlerinden

kaynaklanan hak sahipligi ihtilaflarinda “ilgili menkul kiymet hesabinin bulundugu

1% Giovannini Report 2001, s. 54 vd.

163



yer hukuku”nu esas alan baglama kurallar1 ve bu suretle hesap yaklagimina iligkin

degerlendirmelere yer verilecektir.

a. AB Takas Kesinligi Direktifi ve Ilgili Menkul Kiymet Hesabinin Bulundugu
Yer Hukuku

Avrupa Birligi tarafindan, 6deme ve menkul kiymet takasi sistemlerine iliskin olarak
getirilen ilk hukuki diizenleme, 1998 yilinda kabul edilen Takas Kesinligi
Direktifi’dir (TKD).

TKD’nin diizenlenme amaci, netlestirme esast ile isleyen 6deme ve menkul kiymet
takas sistemlerinden kaynaklanan sistemik riskin ve Ozellikle sistemin
katilimcilarindan birinin iflas1 halinde bu iflasin sistem tizerindeki olumsuz

etkilerinin azaltilmasidir'®.

Bu amag¢ dogrultusunda TKD; takas sistemine girilen transfer talimatlarinin ve
netlestirme islemlerinin kesin ve geri alinamaz olmasini temin eden, bir 6deme veya
menkul kiymet takasi sisteminde katilimecilarin haklar1 ve ylikiimliiliiklerine
uygulanacak iflas kurallarin1 belirleyen ve teminata konu menkul kiymetlerin

icrasinin iflas takibinden tecrit edilmesini saglayan diizenlemeler getirmektedir'®”.

Direktif’te uygulanacak hukukun “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore
belirlenmesi yaklasimini esas alan baglama kurali ise, Direktif’in 9. maddesinin 2.
fikrasinda yer almakta ve milletlerarast menkul kiymetleri konu alan teminat

islemlerinde uygulanacak hukuku diizenlemektedir.

Buna gore, aracilagtirllmig sistemde elde tutulan menkul kiymetlerin, Direktif
uyarmca tamimmlanan bir menkul kiymet takas sisteminin'® yoneticisine veya

katilimcisina veya iiye iilkelerin merkez bankalarina veya Avrupa Merkez Bankasina

1% Bkz. TKD Recitals 2 ve 4.

197 Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.110 s. 42; Haentjens, op. cit., s. 31;
Chun, op. cit, s. 372.

1% Bkz. TKD m. 1 ve m. 2(a).
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teminat olarak verildigi hallerde, teminat alanin iizerinde teminat hakki tesis edilmis
olan menkul kiymetlere iliskin haklar, teminat alanmin bu haklarinin hukuken

kaydedildigi sicilin, hesabin veya merkezi saklama sisteminin bulundugu Uye

Ulkenin hukukuna tabidir'® .

Yani kisacas1 Direktif, teminat alanin teminat konusu menkul kiymetlere iliskin
haklarina uygulanacak hukuku belirlerken, teminat alanin teminat konusu menkul
kiymetlere iliskin haklarinin hukuken kaydedildigi yeri baglanma noktasi olarak

kabul etmistir.

Direktif’te 6ngoriilen ve baglanma noktasi olarak “teminat alanin haklarinin hukuken
kaydedildigi yeri” kabul eden bu baglama kuralinda, uygulanacak hukukun “ilgili
aract kurumun bulundugu kademeye” goére belirlenmesi yaklasiminin orijinal
formiilasyonu olan ve esasen lex rei sitae’nin aracilagtirilmis sistemdeki menkul
kiymet hesaplarina uyarlanmasi seklinde tezahiir eden “hesap yaklagimi”nin
benimsendigi goriilmektedir. Ancak doktrinde Direktif’teki bu baglama kuralinin,
uygulanacak hukuka dair bir agiklik getirmekten ziyade daha fazla soruna yol agtig1

degerlendirilmistir''°.

Takas Kesinligi Direktifi’nin 9. maddesinin 2. fikrasinda yer alan bu baglama
kuralina iligkin ilk elestiri, Direktif’in ve dolayisiyla baglama kuralinin uygulanma
alaninin sinirli olmasi ve kapsaminin belirsizligidir. Direktif’te 6ngoriilen baglama
kural1 sadece menkul kiymet teminati islemlerine yonelik oldugu gibi; tiim teminat
islemlerini de kapsamamaktadir. Zira Direktif sadece, 2. maddesinin (a) bendinde
tanimlanan bir 6deme veya menkul kiymet takasi sistemine katilim sebebiyle
katilimcilar tarafindan bir baska katilimciya veya {liye devletlerin merkez bankalari

ve Avrupa Merkez Bankasi’nin islemleri ¢ergevesinde bu kuruluslara teminat olarak

9 TKD m. 9(2): “Where securities including rights in securities are provided as collateral security to
participants, system operators or to central banks of the Member States or the European Central
Bank as described in paragraph 1, and their right or that of any nominee, agent or third party acting
on their behalf with respect to the securities is legally recorded on a register, account or centralised
deposit system located in a Member State, the determination of the rights of such entities as holders of
collateral security in relation to those securities shall be governed by the law of that Member State”.
"9 0oi, Shares, § 12.03-12.62 s. 226-261; Haentjens, op. cit., s. 32; Chun, op. cit, s. 373.
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verilmis menkul kiymetleri konu alan islemleri kapsamaktadir''".

Ayrica baglama kurali, ancak “teminat alanin haklarinin hukuken kaydedildigi yer
hukuku”nun bir Uye Devlet hukuku olmasi halinde uygulanma imkanina sahip
oldugundan kuralin uygulama alani oldukca smirhdir''?. Dahasi, 9. maddenin 2.
fikrasinda yer alan bu baglama kuralinin 9. maddenin 1. fikrasindan bagimsiz bir
sekilde yorumlanmaya miisait olmamasi ve 1. fikrada teminat alanin menkul kiymet
teminatina iligkin haklarinin teminat verenin iflas1 halinde iflas takibinden tecrit
edilmesine iliskin bir hiikmiin yer almasi sebebiyle, bu kuralin sadece teminat
verenin iflas1 halinde teminat alanin haklarima uygulanacak hukuku belirlemeye
yonelik oldugu ifade edilmektedir'"”. Bunlarin yani sira, baglama kuralinin teminat
isleminden kaynaklanan hak sahipligine iligkin meselelerin yaninda sozlesmesel

meseleleri de kapsamia alip almadiginin belirsiz oldugu belirtilmektedir'*

. Ayrica
baglama kuralinin sadece hak sahipligi meselelerine uygulanacak hukuku belirledigi
kabul edilse dahi, sadece bu teminat haklarinin icra edilebilirligine uygulanacak
hukuku mu diizenledigi yoksa bu teminat haklarinin dogumuna uygulanacak hukuku

da kapsamina alip almadiginin tartismali oldugu ifade edilmektedir'".

Direktif’teki baglama kuralina yonelik ikinci 6nemli elestiri de, hiikiimde atfin agikca

reddedilmemis olmasi ve bu durumun belirsizlige yol agmasidir' .

Ugiincii énemli elestiri ise, baglama kuralinda benimsenen baglanma noktasina
iligkindir. Direktif’te benimsenen baglanma noktasi belirttigimiz {iizere ‘“hesap
yaklagimi” esas alinarak formiile edilmis ve teminat alanin teminat konusu menkul
kiymetlere iliskin “haklarinin hukuken kaydedildigi yer” olarak belirlenmistir. Ancak
“hukuken kaydedilme” (legally recorded) ifadesinin ne anlama geldiginin

aciklanmamis olmasi ve bilgisayarlar {izerinden gercgeklestirilen elektronik veri

"1 Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.111 s. 42;Haentjens, op. cit., s. 32;
Chun, op. cit, s. 373.

12 Haentjens, op. cit., s. 32; Ooi, Intermediated Securities, s. 220.

' Ooi, Shares, § 12.03-12.62 s. 229; Haentjens, op. cit., s. 32.

"4 0o, Shares, § 12.03-12.62 s. 239; Haentjens, op. cit., s. 32; Chun, op. cit, s. 373.

"> Ooi, Shares, § 12.03-12.62 s. 235; Haentjens, op. cit., s. 33-34; Chun, op. cit, s. 373.

"% 0oi, Shares, § 12.03-12.62 s. 246-247; Haentjens, op. cit., s. 33; Chun, op. cit, s. 373.
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girislerine dayali olarak isleyen aracilastirilmis sistemde “kaydin bulundugu yer” gibi
gelisigiizel, net olmayan ve tespiti olduk¢a zor bir baglanma noktasinin se¢ilmis

olmas1 kuralin oldukga sert bir sekilde elestirilmesine sebep olmustur''’.

b. AB Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi ve Ilgili Menkul Kiymet
Hesabinin Yiiriitiildiigii Yer Hukuku

Takas Kesinligi Direktifi’nin menkul kiymet teminati alanindaki diizenlemelerinin
oldukca sinirli ve yetersiz kaldig1 ve bu sebeple piyasada bu alanda ihtiya¢ duyulan
yeknesak bir hukuki rejim olusturma talebini karsilayamadigi yoniindeki elestiriler
dikkate alinarak, 2002 yilinda Avrupa Birligi menkul kiymet teminati konusunda
daha kapsamli bir diizenleme olan Finansal Teminat Diizenlemeleri Direktifi’ni

(FTD) kabul etmistir.

Direktif’in amaci, finansal piyasa aktorlerinin likidite sorunlarmi ¢ézmek igin
siklikla bagvurduklar1 ve bu bakimdan finansal piyasalarin etkinligi ve istikrari i¢in
en Onemli aracglardan birisi olan finansal teminat iglemlerini saglam bir hukuki
altyaprya kavusturmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Direktif’te, finansal teminat
islemlerinin tanimi1 piyasalarda kullanilan tiim teminat cesitlerini, 6zellikle teminaten
temlik anlasmalarin1i da kapsamina alacak sekilde genisletilerek milli hukuklarda
farkli hukuki diizenlemelerden kaynaklanan uyumsuzluklarin 6niine gegilmesine ve
finansal teminat hakki sahiplerinin bu haklarinin milli hukuklarda yer alan iflas

kurallar1 karsisinda korunmasina iliskin diizenlemeler getirilmistir' '®.

Bu baglamda FTD, milletlerarast menkul kiymet teminati islemlerinde hukuki
muayyeniyetin saglanabilmesi i¢in teminat olarak verilen aracilagtirilmis menkul
kiymetlerde teminat hakki sahibinin hak sahipligini ilgilendiren ihtilaflara

uygulanacak hukuka iligkin baglama kuralini TKD’den daha kapsamli bir sekilde

"7 Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 26; Ooi, Shares, § 12.03-12.62 s. 234; Chun,
op. cit, s. 373.
18 Haentjens, op. cit., s. 36; Chun, op. cit, s. 374.
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diizenlemistir''°.

TKD’nin 9. maddesinin 2. fikrasinda yer alan baglama kuralinda oldugu gibi; FTD
de 9. maddesinin 1. fikrasinda yer alan baglama kuralinin formiilasyonunda
uygulanacak hukukun “ilgili arac1 kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi

yaklasimini esas alan, hesap yaklasimini benimsemistir'*’.

FTD’nin 9. maddesinin 1. fikras1 uyarinca; “kaydi menkul kiymet teminati”ndan'’
(book-entry securities collateral) kaynaklanan ve ayni maddenin 2. fikrasinda
belirlenmis meseleler, ilgili hesaba iliskin islemlerin yiiriitiildiigii yer hukukunun

maddi hukuk kurallarina tabidir'*

. “llgili hesap” (relevant account) ise, finansal
teminat islemine konu aracilagtirllmis menkul kiymetlere iligkin teminat hakkinin
teminat alana saglanmasi i¢in gerekli elektronik veri girislerinin gerceklestirildigi

elektronik sicil veya hesap olarak tanimlanmaktadir (m. 2(1)(h))'%.

Oncelikle belirtmek gerekir ki FTD’de yer alan bu kanunlar ihtilafi diizenlemesi,

TKD’deki diizenlemede yer alan ve elestirilen pek ¢ok soruna agiklik getirmektedir.

Birincisi FTD’de yer alan diizenleme TKD’den farkli olarak; Avrupa Birligi iiyesi
olmayan bir lilkenin hukukunun uygulanmasina imkan saglamaktadir. Yine TKD’den
farklt olarak, bu baglama kurali, iflas hali disinda da teminat hakkinin ileri

siiriilmesine uygulanabilmektedir. Ugiinciisii, 2. fikra ile teminat iliskisinden

"' Bkz. FTD Recital 7.

120 Haentjens, op. cit., s. 36; Chun, op. cit, s. 374.

"2l FTD’nin 2. maddesinin 1. fikrasinin (g) bendi uyarinca “kaydi menkul kiymet teminat” (book
entry securities collateral); hak sahipliginin, bir aract kurum tarafindan veya bir aract kurum adina
bagka bir kurum tarafindan yonetilen elektronik bir sicilde veya hesapta gergeklestirilen veri girisleri
ile ispatlandig1 finansal araglart konu alan bir finansal teminat anlagmasi ile saglanan finansal teminat
olarak tanimlanmustir.

2 ETD m. 9(1): “Any question with respect to any of the matters specified in paragraph 2 arising in
relation to book entry securities collateral shall be governed by the law of the country in which the
relevant account is maintained. The reference to the law of a country is a reference to its domestic
law, disregarding any rule under which, in deciding the relevant question, reference should be made
to the law of another country”.

' FTD m. 2(1)(h): “‘relevant account’ means in relation to book entry securities collateral which is
subject to a financial collateral arrangement, the register or account — which may be maintained by
the collateral taker — in which the entries are made by which that book entry securities collateral is
provided to the collateral taker”.
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kaynaklanan hangi meselelerin baglama kuralinin uygulanma alani dahilinde oldugu
sayllmis ve bu suretle kuralin uygulanma alani netlestirilmistir. Bu baglamda teminat
hakkinin dogumu ve gegerliligi de bu listeye dahil edilmistir. Son olarak, FTD atfi
acitkca diglamigtir. Boylelikle FTD’deki baglama kuralinin uygulama alani ve

kapsami1 TKD’dekine nazaran daha genis ve belirli bir ¢ergeveye oturtulmugtur'**.

Baglanma noktasi olarak ise FTD, TKD’den farkli olarak “kaydin bulundugu yer”
(place where the record is located) yerine, “ilgili hesabin (hesaba iligkin islemlerin)
yuriitildigi yer” (place where the relevant account is maintained) Kriterini tercih

etmistir.

Ancak belirtilmelidir ki, burada farklilik sadece, kullanilan kelimelerde yani ifade
bicimindedir. Zira her iki baglama kural1 da, ifade edilis bigimleri farkli olsa da, ayn1
esasa, yani “hesap yaklasimi”na dayanmakta ve uygulanacak hukukun tespitinde

“menkul kiymet hesabinin bulundugu yer”e baglanmaktadir.

TKD’de bu yaklasim “menkul kiymet hesabinin bulundugu yer hukuku” seklinde,
FTD’de ise “menkul kiymet hesabinin (hesaba iligski islemlerin) yiiriitiildigi yer
hukuku” seklinde ifade edilmistir. Yani iki kural arasindaki tek fark, FTD’de
“bulunma” (located) yerine “yliriitme” (maintained) ifadesinin tercih edilmis
olmasidir. FTD’de yer alan diizenlemede bdyle bir ifade farkliliginin tercih
edilmesinin sebebi ise, maddi bir varlig1 bulunmayan, bir iligkiler biitiinliigii olan bir
menkul kiymet hesabinin fiziksel olarak bir lokasyonunun bulunamayacagi, ancak bu
hesaba iligskin iglemlerin yiiriitildiigii bir yerin olabilecegi gerceginin kurala
yansitilmasinin daha uygun olacagi ve kurala daha fazla agiklik saglayacagi

diisiincesidir'>.

124 Haentjens, op. cit., s. 37; Chun, op. cit, s. 374-375.

125 Bkz. Commission of the European Communities, Commission Staff Working Document:Legal
Assessment of Certain Aspects of the Hague Securities Convention (EC-Hague Convention
Assessment Report), Brussels, 03.07.2006 SEC(2006)910, s. 7-8; Commission of the European
Communities, Report From the Commission to the Council and the European Parliament: Evaluation
Report on the Financial Collateral Arrangements Directive (EC-FTD Evaluation Report)
(2002/47/EC), Brussels, 20 December 2006 COM(2006)833 final, s. 10-11; Potok, Hague Securities
Convention, s. 63; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 27; Haentjens, op. cit., s. 37;
Chun, op. cit, s. 375.
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Her ne kadar, FTD, TKD ile kiyaslandiginda aracilastirilmig sistemde elde tutulan ve
islem goéren menkul kiymetlere iligkin teminat hakki saglanmasina yonelik
islemlerden kaynaklanan hak sahipligi meselelerine uygulanacak hukuka dair daha
kapsamli, acik ve ongdriilebilir bir diizenleme 6ngdrmekte ise de, FTD tarafindan
benimsenen ve “ilgili hesabin yiiriitiildiigii yer hukuku”nu isaret eden baglama
kuralimin da, TKD’de benimsenen “kaydin bulundugu yer hukuku”nu gosteren
baglama kurali gibi, elektroniklesmenin ve entegrasyonun bu denli arttig1 finansal
piyasalarda kolaylikla ve yeknesak bir sekilde belirlenebilir olmadigi ifade
edilmektedir. Zira menkul kiymet hesaplarini saglayan ve yiirliten aract kurumlarin
cogunlukla farkli iilke hukuklarina tabi birden fazla sube veya ofislerinin bulundugu
ve hesaplarin yiritiilmesi ile ilgili farkli faaliyetlerin ayni araci kurumun farkl
tilkelerde bulunan bu ofis veya subeleri arasinda paylasildig1 finansal piyasalarda,
“ilgili menkul krymet hesabinin bulundugu veya yiiriitiildiigii yer”’in tespiti oldukca
zordur ve farkli uygulamalara yol agmaya miisaittir. Bu sebeple FTD’de 6ngoriilen
baglama kuralinin da uygulanacak hukukun tespitinde arzulanan hukuki kesinligi ve

seffafligr saglayamadigi ifade edilmektedir' .

126 EC-FTD Evaluation Report, s. 11; Potok, Hague Securities Convention, s. 64; Rogers, Securities
Held Through Intermediaries, s. 27-28; Haentjens, op. cit., s. 38.
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c. lgili Menkul Kiymet Hesabimin Bulundugu Yer Hukuku ve Uygulamalarina

fliskin Degerlendirmeler

Yukarida uygulanacak hukukun “ilgili araci kurumun bulundugu kademeye” gore
belirlenmesi yaklasgimininin ilk versiyonu olan hesap yaklagimiminbenimsendigi
Avrupa Birligi diizenlemelerine iliskin agiklamalarimizda goriildiigii lizere, kapsam
ve ifade edilis bicimi bakimindan farkliliklar olsa da, hesap yaklasimi uygulanacak
hukukun belirlenmesinde temel olarak, “menkul kiymetlere iliskin haklarin

kaydedildigi menkul kiymet hesab1’n1 esas alinmaktadir.

Menkul kiymet hesabinin bulundugu veya yiiriitiildiigii yeri esas alan ve /ex conto
sitae olarak ifade edilen bu kural aslinda maddi malvarlig1 degerleri i¢in genel kabul
goren lex rei sitae kuralinin aracilagtirilmig sistemde gayri maddi malvarligi degeri
niteligindeki menkul kiymet hesaplarina ve bunlara iliskin haklara uyarlanmis
halidir. Nitekim doktrinde, “ilgili menkul kiymet hesabinin bulundugu yer hukuku”;
“geleneksel lex rei sitae prensibinin modern yansimasi” olarak takdim

edilmektedir'?’.

Soyle ki, geleneksel elde tutma sisteminde lex rei sitae kuralindaki res yani
yatirimcinin sahip oldugu ve isleme konu olan malvarlig1 degeri ihrac¢i tarafindan
ithrag edilen menkul kiymetlerin kendisidir ve uygulanacak hukuk fiziksel olarak bu
menkul kiymetlerin goriinlir oldugu yani bulundugu yer referans alinarak

belirlenmektedir.

Burada hesap yaklasiminda ise, malvarliginin bulundugu yer hukukuna baglanma
yani lex rei sitae anlayis1 devam ettirilmekte ve aracilagtirilmis sistemde res’in yani
yatirimeinin sahip oldugu ve isleme konu olan malvarligi degerinin, ihra¢ edilen
menkul kiymetler degil, yatinmcilarin menkul kiymet hesaplarina iliskin haklar1

oldugu kabul edilmektedir. Dolayistyla uygulanacak hukuku gosteren baglama kurali

127 Christophe Bernasconi, “Indirectly Held Securities: A New Venture for the Hague Conference on
Private International Law” (Indirectly Held Securities), Yearbook of Private International Law,
Vol. 3, 2001, pp. 63-100 s. 79.
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da, bu haklarin kaydedilerek goriiniir oldugu “ilgili menkul kiymet hesabinin
bulundugu yer” referans alinarak belirlenmektedir. Bagka bir deyisle, yatirimeinin
hak sahipligi, fiksiyonel bir situs yaratilarak, bu hak sahipliginin goriiniir ve ileri
striilebilir oldugu “menkul kiymet hesabinin bulundugu” ilgili araci kurum

kademesinde lokalize edilmeye calistimaktadir'?®.

Ancak yukarida AB Direktifleriyle ilgili agiklamalarimizda da degindigimiz iizere,
hi¢bir maddi varligi olmayan ve esas itibariyle bir iliskiler biitiinliigii olan menkul
kiymet hesabina ve bu hesaptan kaynaklanan hak sahipligine, ister “haklarin hukuken
kaydedildigi yer” isterse de “hesabin yiiriitiildiigii yer” olarak ifade edilsin,
fiksiyonel olarak bir situs atfedilmeye calisilmasi olduk¢a yapay bulundugu gibi; bu

yaklagimin esas alinmasinin teorik gerekcesi de elestirilmistir'*’.

Zira belirttigimiz lizere, uygulanacak hukukun belirlenmesinde menkul kiymet
hesaplarinin bulundugu veya yiiriitiildiigii yerin esas alinmasinin teorik agiklamasi,
aracilastirilmis sistemde hesap sahiplerinin sahip olduklar1 malvarligi degerinin
geleneksel elde tutma sistemindeki gibi dayanak varlik olan menkul kiymetler degil,

ilgili menkul kiymet hesabina alacaklandirilmis haklar oldugudur.

Bu degerlendirme yapilirken, milletleraras1 menkul kiymet piyasalarinda hakim
konumdaki uluslararast saklama ve takas kuruluslarinin tabi olduklart milli hukuk
sistemleri tarafindan benimsenen seffaf olmayan ve dolayli hak sahipligini baz alan

sistemlerdekihesap sahiplerinin hukuki konumu esas alimmugtir'*°.

Hatirlamak gerekirse; Belgika, Liiksemburg, ABD ve Ingiltere gibi dolayll hak
sahipligi sistemlerinde, hesap sahiplerinin haklari, sadece menkul kiymet hesabin

saglayan ilgili aract kuruma karsi ileri siiriilebilen ve ayni haklara iliskin birtakim

128 Bkz. Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.72, 2.76 s. 30-31; Austen-Peters,
op. cit., s. 197; Benjamin, Interests in Securities, § 7.38 s. 160; Dicey, Morris, Collins, op. cit., s.
1367.

129 Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 26; Haentjens, op. cit., s. 28.

130 Bkz. Bernasconi, Potok, Morton, Conflict of Law Analysis, § 2.72, 2.76 s. 30-31; Austen-Peters,
op. cit., s. 197; Benjamin, Interests in Securities, § 7.38 s. 160; Potok, Hague Securities Convention,
s. 63.
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ozellikler tastyan alacak haklari olarak nitelendirilmektedir''.

Fakat bunlarin yaninda, Tiirkiye ve Iskandinav iilkeleri gibi hesap sahibinin
haklarinin merkezi saklama kurulusu nezdinde de izlendigi seffaf sistemi benimseyen
ve ayrica Isvicre, Almanya, Fransa ve Japonya gibi seffaf olmayan sistemi
benimsemesine ragmen hesap sahiplerinin dayanak varlik olan menkul kiymetler
tizerinde dogrudan hak sahibi olduklarini ve bu haklarini ihraggiya karsi da ileri
stirebileceklerini kabul eden dogrudan hak sahipligi sistemini benimsemis milli

hukuklar da mevcuttur'>>.

Dogrudan hak sahipligi sistemini benimseyen bu hukuk sistemlerinde hesap sahibi,
dayanak varlik olan menkul kiymetler iizerinde dogrudan hak sahibi olarak kabul
edildiginden ve hesap sahiplerine, menkul kiymet hesabinda gergeklestirilen
alacaklandirma kayitlar1 ile elde ettikleri haklarini ihracciya karsi ileri siirebilme
imkan1 da tanindigindan; burada hesap sahibinin menkul kiymetlere iliskin haklarinin
kaynaginin ilgili aract kurumdaki menkul kiymet hesab1 oldugunun ve bu haklari
temsil eden malvarlig1 degerinin situs’unun, lex rei sitae anlayisi ¢ercevesinde, ilgili
aract kurum nezdindeki menkul kiymet hesabinin bulundugu veya yiiriitiildiigii yer

< 133
oldugunun savunulmasi oldukca zordur .

Bu nedenle, uygulanacak hukukun “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore
belirlenmesi yaklasimi cercevesinde, menkul kiymet hesabinin bulundugu veya
yuriitildiigli yeri esas alan bu yaklasimin, tim milli hukuk sistemlerince
benimsenebilecek tarafsizlikta ve dngoriilebilir bir baglama kurali i¢in teorik olarak

saglam bir gerekceye dayanmadig ileri siiriilmektedir'**.

Teorik kaygilarin  yam1  sira, yine yukarirda AB Direktiflerine iliskin

aciklamalarimizda degindigimiz iizere, menkul kiymet hesabinin bulundugu veya

31 Bkz. Yukarida, s. 72 vd.

132 Bkz. Yukarida, s. 55 vd.

133 potok, Hague Securities Convention, s. 62-63; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s.
20; Ooi, Shares, § 7.72 s. 128; Haentjens, op. cit., s. 91.

13 potok, Hague Securities Convention, s. 62-63; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s.
20; Ooi, Shares, § 7.72 s. 128; Haentjens, op. cit., s. 91.
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yuriitiildiigl yerin tespiti oldukca zordur.

Glinlimiiz global menkul kiymet piyasalarinda menkul kiymet hesaplarinin
yiriitiilmesi bir ¢ok faaliyeti igermekte ve bu faaliyetler genellikle araci kurumun
farkli iilkelerde bulunan ofis veya subeleri arasinda paylasilmakta ve dahasi bu
paylagim siklikla degisebildigi gibi cogu kez de bu faaliyetlerin bir kismi tasere
edilmektedir. Dolayisiyla bir menkul kiymet hesabina iliskin faaliyetlerin tek bir

yerden yiiriitiildiglini séylemek miimkiin degildir.

Ornegin; merkezi New York’ta bulunan bir aract kurumun Tiirkiye’deki subesinde,
ABD menseli bir sirketin hisse senetlerini igeren bir menkul kiymet hesabi agmis
olan yatirimcinin hesabi, ayn1 aract kurumun Londra’daki ofisinden yonetiliyor ve
yatirimciya hesap Ozetleri bu subeden gonderiliyorsa ve bunun yani sira aract
kurumun menkul kiymet hesaplarina iligkin tiim elektronik kayitlar1 Yeni Delhi’den
yonetilen bilgisayar sistemlerinde depolantyor ve izleniyorsa bu durumda, menkul
kiymet hesabinin bulundugu veya yiiriitiilldiigii yerin neresi oldugunun cevabi buna

iliskin herhangi bir kriter dngériilmediginden belirsizdir'*’.

Ustelik menkul kiymet hesabinin bulundugu veya yiiriitiildiigii yerin kesin ve net bir
bicimde belirlenebilmesini saglayacak bir kriterin gelistirilmesine yonelik ¢aligmalar
da simdiye kadar sonug¢suz kalmistir. Bu baglamda, menkul kiymet hesaplarina
iliskin vergi, denetim bildirimleri veya muhasebe kayitlarini1 esas alan bir kriter
olusturulmas1 degerlendirilmis ancak bu konularda milli hukuklarda yeknesak bir
diizenleme ve uygulama olmadigindan vazge¢ilmistir. Ayrica yine bu baglamda araci
kurumlarin menkul kiymet hesabi yiiriitiilmesi olarak sayilacak faaliyetlerinin
listelenmesi Onerilmis, ancak boyle bir listenin eksik veya yanlis kalma ihtimalinin

her zaman ¢ok yiiksek olmasi sebebiyle bu éneri de genel kabul gérmemistir'>®.

133 potok, Hague Securities Convention, s. 62-63; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s.
20; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 20 Int-44-45.

1% Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 29; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague
Explanatory Report,s. 20 Int-43.
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Nitekim AB Komisyonu'nun, TKD ve FTD’ye iliskin 2006 ve 2008 yillarinda
yayinladig1 degerlendirme raporlarinda, bu direktiflerde yer alan ve “ilgili menkul
kiymet hesabinin bulundugu/yiiriitildigii yer hukuku”nu goésteren baglama
kurallarinin, aracilagtirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymet islemlerinden
kaynaklanan hak sahipligi meselelerine uygulanacak hukukun belirlenmesinde yeterli

muayyeniyeti ve hukuki kesinligi saglayamadigi sonucuna vartlmistir'>’.

Bu baglamda AB Komisyonu, ileride inceleyecegimiz ve temel baglanma kurali
olarak “menkul kiymet hesabinin bulundugu/yiiriitiildiigii yer hukuku”ndan oldukc¢a
farkli, “hesap anlagsmasinda secilen hukuk™ yaklasimini esas alan bir baglama kurali
ongoren Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu'na taraf olma ihtimalini
degerlendirmis ve 2006 yilinda yayinladigi raporda, Avrupa Merkez Bankasi’nin
2005 yilinda AB Konseyi’ne sundugu olumsuz olarak nitelendirilebilecek

gt')rl'isiiniin138 aksine, olduk¢a olumlu yonde goriis bildirmistir'*’.

Ancak AB Komisyonu biinyesinde halen ¢alismalarina devam edilen “AB Menkul
Kiymetler Hukuku Direktifi"ne (Securities Law Directive)'™ iliskin olarak 2010
yilinda yayinlanan son c¢alisma raporunda ise, AB Komisyonu'nun Lahey
Konvansiyonu’na katilma yoniindeki olumlu degerlendirmelerine yer veren 2006
tarihli degerlendirme raporundan ziyade, Avrupa Merkez Bankasi’nin 2005 tarihli
goriisiindeki olumsuz degerlendirmelere iistiinliik verildigi goriilmektedir. Zira
calisma raporunda yer alan kanunlar ihtilafi kurali taslaginda, menkul kiymet

hesabinin yiiriitiildiigii yerin tespitini kolaylastiracagi ve dolayisiyla uygulanacak

137 Bkz. EC-FTD Evaluation Report, s. 10-11; Commission of the European Communities,
Commission Staff Working Document Accompanying the Proposal for a Directive of the European
Parliament and of the Council Amending the Settlement Finality Directive and the Financial
Collateral Directive: Impact Assessment, Brussels, COM(2008)213 final, SEC(2008) 491, s. 25.

138 Bkz. Opinion Of The European Central Bank of 17 March 2005 at the request of the Council of the
European Union on a proposal for a Council decision concerning the signing of the Hague Convention
on the Law applicable to certain rights in respect of securities held with an intermediary (ECB-
Opinion on Hague Convention) (COM (2003) 783 final) (CON/2005/7) (OJ C 81/10).

1% Bkz. EC-Hague Convention Assessment Report, s. 23.

10 Direktif’in hazirlik ¢alismalari igin bkz. (Cevrimigi) http://ec.europa.eu/internal _market/financial-
markets/securities-law/index_en.htm, 12 Kasim 2013. Direktif’e iliskin en giincel taslak metin igin
bkz. (Cevrimigi)
http://ec.ecuropa.cu/internal_market/consultations/docs/2010/securities/consultation_paper_en.pdf, 12
Kasim 2013.

175



hukukun belirlenmesinde hukuki muayyeniyeti ve Ongoriilebilirligi arttiracagi
diisiiniilen baz1 agiklayic1 kriterler eklenerek, baglama kurali olarak “ilgili menkul

kiymet hesabinin yiiriitiildiigii yer hukuku” kuralina bagh kalmmistir'*!,

Bu baglamda, AB Menkul Kiymetler Hukuku Direktifi taslaginda; hesap faaliyetleri
birden ¢ok sube veya ofise dagilmis araci kurumlarin dahil oldugu uyusmazliklarda,
menkul kiymet hesabinin yiiriitiildigi yerin tespitinde, hesap sahibinin makul
beklentilerinin dikkate alinmasi gerektigi ve bu nedenle hesap sahibi ile menkul
kiymet hesabina iligkin iligkileri yoneten ofis veya subenin menkul kiymet hesabinin
yiiriitiildiigii yer olarak kabul edilmesi gerektigi onerilmistir'*>. Ancak kanaatimizce,
bir menkul kiymet hesabina iliskin olarak “hesap sahibi ile iliskileri yoneten
ofis/sube” kriteri, basli baglina ayr1 bir somut olay arastirmasi ve degerlendirmesi
gerektireceginden ihtiya¢ duyulan muayyeniyeti saglama bakimindan yetersizdir. Bu

kriter, mahkemelere bir yol haritasi ¢cizmekten 6teye gidememektedir.

14! Bkz. Commission of the European Communities, Legislation on Legal Certainty of Securities
Holding and Dispositions: Consultation Documentllof the Services of the Directorate-General
Internal Market and Services, Brussels, DG Markt G2 MET/OT/acg D(2010) 768690, s. 23-25,
(Cevrimigi) http://ec.
europa.eu/internal market/consultations/docs/2010/securities/consultation paper en.pdf, 12 Kasim
2013.

142 Commission of the European Communities, Legislation on Legal Certainty of Securities Holding
and Dispositions: Consultation Document(|of the Services of the Directorate-General Internal Market
and Services, Brussels, DG Markt G2 MET/OT/acg D(2010) 768690, s. 23, (Cevrimigi) http:/ec.
europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/securities/consultation_paper en.pdf, 12 Kasim
2013.
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2. Tigili Araci Kurum ile Hesap Sahibi Arasindaki Hesap Anlasmasinda Secilen
Hukuk ve ABD Hukukunda Kabul Edilen Diizenlemeler

Uygulanacak hukukun “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi
yaklagiminin, hesap yaklagimi versiyonundan farkli olarak, lex rei sitae kuralinin
etkisinden tamamen siyrilmis olan “hesap anlasmasinda secilen hukuk yaklagimi”
(agreement/party autonomy approach) glinimiizde en net ifadesini ABD Ticaret
Kanunu’nun (UCC), aracilagtirilmig sistemde elde tutulan ve islem gdéren menkul
kiymetlere iliskin tasarruf islemlerinden kaynaklanan hak sahipligi meselelerine
uygulanacak hukuku belirleyen baglama kurallarini ihtiva eden, menkul kiymetler
hukuku ile ilgili 8. maddesi ve teminat hakki ile ilgili 9. maddesinde bulmaktadir. Bu
baglamda oncelikle, UCC’nin 8 ve 9. maddelerinde yer alan bu diizenlemeler
incelenecek ardindan “hesap anlagmasinda secilen hukukyaklasimi” g¢ergevesinde,
aracilastirilmis menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi ihtilaflarinin “ilgili araci
kurum ile hesap sahibi arasindaki hesap anlagmasinda se¢ilen hukuk”a tabi olmasini

ongoren baglama kuralinin degerlendirmesi yapilacaktir.

a. ABD Hukuku ve Ilgili Aract Kurum ile Hesap Sahibi Arasindaki Hesap
Anlagsmasinda Secilen Hukuk

Calismamizin ikinci boliimiinde, ABD hukukuna iliskin ag¢iklamalarimizda
deginildigi tizere ABD, 2004 yilinda UCC’nin menkul kiymetler hukuku ile ilgili 8.
maddesini aracilagtirllmig elde tutma sisteminin ihtiyaclart dogrultusunda
yenileyerek modern bir hukuki rejime kavusturmustur. Bu yenilemede
aracilastirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetlerin ve hak sahiplerinin
haklarinin hukuki niteligine iliskin 6zel maddi hukuk diizenlemeleri getirilerek, hak
sahiplerinin “menkul kiymet hakki” (securities entitlement) ad1 verilen ve iceriginde
ticlincii kisilere karsi ileri siirlilebilecek ayni haklar ile sadece menkul kiymet

hesabin1 yliriiten aract kuruma karsi ileri siiriilebilecek alacak haklar1 ihtiva eden, sui
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generis nitelikte bir haklar paketine sahip oldugu kabul edilmistir (UCC § 8-5)'*.

Aracilastirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iliskin bu maddi hukuk
diizenlemelerinin yani sira, milletleraras1 menkul kiymet ticaretinde yeknesak bir
kanunlar ihtilafi kuralina duyulan ihtiya¢ goéz oniinde bulundurularak, “menkul
kiymet hakki”na (securities entitlement) iliskin islemlerden kaynaklanan hak
sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukuka iligkin 6zel kanunlar ihtilafi diizenlemeleri

éngérﬁlmﬁstiirl44.

“Menkul kiymet hakki”na uygulanacak hukuka dair baglama kuralina iliskin
diizenlemeler UCC § 8-110(b) ve (e) ile UCC § 9-305(a)(3)’te yer almaktadir. UCC
§ 8-110(b) ve UCC § 9-305(a)(3) uyarinca'*’; (1) bir menkul kiymet hakkinin araci
kurumdan iktisap edilmesine, (2) bir menkul kiymet hakki veya bir menkul kiymet
hesab1 lizerinde teminat hakki edinilmesine, bunun sartlarina ve bu sartlara uyulmasi
veya uyulmamasinin sonuglarina ve Oncelik sirasina, (3) aract kurum ve hak
sahibinin menkul kiymet hakkindan kaynaklanan hak ve yiikiimliiliklerine, (4) bir
menkul kiymet hakkina yonelik olarak kars1 hak iddiasinda bulunan kisiye kars1 araci
kurumun herhangi bir yiikiimliiliigiiniin bulunup bulunmadigina ve (5) bir kars1 hak
iddiasinin, menkul kiymet hakkini1 aract kurumdan iktisap eden kisiye veya menkul
kiymet hakkini veya bu hak iizerinde sinirli ayni hakki menkul kiymet hakki
sahibinden satin alan kisiye karsi ileri siiriilebilip siiriilemeyecegine iliskin meseleler,
“aract kurumun hukukunun maddi hukuk kurallarina™ (the local law of the securities

intermediary’s jurisdiction) tabidir.

UCC § 8-110(b) ve UCC § 9-305(a)(3), baglama kuralinin uygulanma alanin
belirlemekte ve gercevesini ¢izmektedir. Buna gore, aracilastirilmis menkul kiymet
islemlerinden kaynaklanan ve yukarida sayillan hak sahipligi ihtilaflarina
uygulanacak hukuk “aracti kurumun hukuku’na (securities intermediary’s

jurisdiction) gore belirlenecektir. Boylece UCC madde 8 ve 9, aracilagtirilmig

143 Bkz. Yukarida, s. 73.
1% Rogers, Revised UCC Art. 8, s. 1460.
5 UCcC Official Text and Comments, UCC § 8-110(b), UCC § 9-305(a)(3).
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sistemde elde tutulan menkul kiymetlere uygulanacak hukukun tespitinde,
uygulanacak hukukun “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi
yaklagimini ile ayni esasi, yani uygulanacak hukukun elde tutma zincirinde ilgili
aract kurumun bulundugu kademeye gore belirlenmesi esasini benimsedigini ortaya

koymaktadir.

“Aract kurumun hukuku”nu belirleyen baglama kurallar1 ise UCC § 8-110(e)
bendinde kademeli bir sekilde diizenlenmistir. Buna gore; (1) Aract kurum ile
menkul kiymet hakki sahibi arasindaki menkul kiymet hesab1 s6zlesmesinde, aract
kurumun hukuku olarak agikca bir hukuk secilmisse bu hukuk; (2) Boyle bir hukuk
secimi yapilmamisgsa ve fakat menkul kiymet hesab1 sdzlesmesinde s6zlesmenin tabi
olacagt hukuk agikca secilmisse bu hukuk; (3) Bdyle bir hukuk se¢imi de
yapilmamissa ve fakat menkul kiymet hesabi sozlesmesinde agik¢a hesabin araci
kurumun belirli bir hukuka tabi bir ofisinden yliriitiilecegi kararlagtirilmigsa, o
hukuk; (4) Boyle bir husus da kararlastirilmamigsa, hesap 6zetinde menkul kiymet
hakki sahibinin hesabina iligkin hizmetleri sunan ofis oldugu belirtilen ofisin
bulundugu yer hukuku; (5) Bu hukuk da bulunamiyorsa, aract kurumun ana yonetim

merkezinin bulundugu yer hukuku, araci kurumun hukukudur'*.

Uygulanacak hukuka iligkin bu ayrintili diizenlemeden sonra UCC madde 8,
baglanma noktasinin nasil tespit edilecegine iliskin tiim siipheleri tamamen bertaraf
etmek i¢in bir hiikiim daha sevk ederek, aract kurumun hukukunun belirlenmesinde
dikkate alinmayacak baglanma noktalarin1 da adeta bir kara liste gibi saymistir. Buna
gore; finansal malvarligi degerlerini temsil veya ispat eden belgelerin fiziksel olarak
bulunduklar1 yer, finansal malvarligi degerlerinin ihrag¢isinin tabi oldugu hukuk
veya menkul kiymet hesabina iliskin veri isleme veya depolama tesislerinin
bulundugu yer, aract kurumun hukukunun belirlenmesinde dikkate alinmayacaktir
(UCC § 8-110(f)). Boylece UCC madde 8, aracilastirilmis sistemde elde tutulan
menkul kiymetlere uygulanacak hukukun tespitinde “gdzden gegirme yaklasimi™ni

tamamen reddettigini acik¢a ifade etmistir.

16 UCC Official Text and Comments, UCC § 8-110(e).
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Ayrica UCC § 8-110(b) agikga; “aract kurumun hukukunun maddi hukuk kurallarini”
(the local law of the securities intermediary’s jurisdiction) isaret ettiginden, atif

dikkate almmayacaktir'*’,

Goriildiigii tizere, UCC madde 8’de diizenlenen baglama kurali, uygulanacak
hukukun “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi
yaklagimininin, hesap anlagsmasinda segilen hukuka Oncelik taniyan bir

varyasyonudur.

Hiikiimde, aracilastirilmis menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi ihtilaflarina
uygulanacak hukukun, “aract kurumun hukuku” oldugu belirtilerek, uygulanacak
hukukun “ilgili arac1 kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi yaklagimini
ile aym ¢izgiye oturan bu formiilasyon; ‘“aract kurumun hukuku”’nu belirleyen
baglama kurallarinin ilk iki kademesinde bu hukuku“araci kurum ile hesap sahibinin
acikca sectikleri hukuk”a tabi tutmakla, hesap yaklasimindan ve lex rei sitae

kuralindan radikal bir sekilde ayrilmaktadir.

Nitekim, aracilastirilmis menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi ihtilaflarini, “ilgili
aract kurum ile hesap sahibinin agikca sectikleri hukuka” tabi tutan baglama
kurallarmin ardindan gelen ilk objektif baglama kurali olan, “menkul kiymet
hesabmin yiiriitiildiigli araci kurumun ofisinin bulundugu yer hukuku’nun
uygulanabilmesi i¢in dahi, hesabin bu ofis tarafindan yiiritiildiigiiniin hesap
sOzlesmesinde taraflarca agikca kararlastirilmis olmasi sartinin 6ngoriilmiis olmast;
uygulanacak hukukun tespitinde malvarlig1 degerinin gercek veya yapay sifus unun

hicbir sekilde dikkate alinmayacagini ortaya koymaktadir.

Ilk objektif baglama kurali olarak “menkul kiymet hesabinin yiiriitiildiigii ofisin
bulundugu yer hukuku”nun tercih edilmis olmasinin sebebi olarak ise, “menkul
kiymet hesabinin yiiriitildigli yer hukuku”nun, aracilastirilmis sistemde elde tutulan

menkul kiymetlere iligkin haklarla en siki iliskide olan hukuk oldugu ifade

Y7 UCC Official Text and Comments, UCC § 8-110, comment 2, s. 761.
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edilmektedir'*®,

UCC § 8-110 (b)’nin gerekc¢esinde, aracilagtirllmig menkul kiymetlere iliskin hak
sahipligi ihtilaflarinda 6nceligin “ilgili aract kurum ile hesap sahibi arasinda agikca
se¢ilen hukuk”averilmesindeki amacin; uygulanacak hukukun, menkul kiymetlere
iliskin tasarruf isleminin taraflarinca 6nceden ve hukuki kesinlikle ve tek bir hukuk

diizenine bakilarak belirlenebilmesi oldugu ifade edilmektedir'®.

Ayrica doktrinde, aracilagtirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iliskin hak
sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukukun, “hesap sahibi ile aracit kurum arasinda
acikca secilen hukuk”a tabi tutulmasinin esasinda, hesap sahiplerinin menkul
kiymetlere iliskin haklarinin, “menkul kiymet hakki”nin (securities entitlement),
ABD hukukunda sadece ilgili araci kuruma karsi ileri siiriilebilir haklar olarak

tanimlanmis olmasinin dogal bir sonucu oldugu belirtilmektedir'’.

b. ilgili Aract Kurum ile Hesap Sahibi Arasindaki Hesap Anlasmasinda Secilen

Hukuk ve Uygulamasina iliskin Degerlendirmeler

UCC’nin 8. ve 9. maddelerindeki kanunlar ihtilafi diizenlemelerine iliskin
aciklamalarimizda goriildiigii lizere, aracilastirilmig sistemde elde tutulan ve islem
gboren menkul kiymet islerinden kaynaklanan hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak
hukuk; menkul kiymet hesabina degil aract kurum ile hesap sahibi arasindaki iliskiye

odaklanilarak tespit edilmektedir.

Burada baglama kuralinin formiilasyonunda, uyusmazlik konusu malvarlig1 degerine
veya hesap sahibinin haklarina bir situs atfetmek yerine; uygulanacak hukuk olan
“aract kurumun hukuku”, “ilgili aract kurum ile hesap sahibi arasindaki hesap

anlagmasinda agik¢a se¢ilen hukuk”a tabi tutulmaktadir.

18 Rogers, Revised UCC Art. 8, s. 1460.
9 UCC Official Text and Comments, UCC § 8-110, comment 3, s. 762.
150 Rogers, Revised UCC Art. 8, s. 1456; Chun, op. cit, s. 381 dn. 73.
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Bu baglama kurali, lex rei sitae’nin etkisinden tamamen siyrilmis olmasina ve
dolayistyla menkul kiymet hesabinin veya ilgili aract kurumun bulundugu yer ile
uygulanacak hukuk arasinda bir iligki tesis etmemesine ragmen, uygulanacak
hukukun belirlenmesinde ilgili aract kurumun bulundugu kademedeki bir etkeni esas
almasi sebebiyle, uygulanacak hukukun “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye”

gore belirlenmesi yaklagimini esas alan bir baglama kurali olarak goriilmektedir.

Aracilagtirilmis sistemdeki hak sahipligi ihtilaflarini, hesap sahibi ile hesap sahibinin
dogrudan sozlesmesel iliski icerisinde oldugu ilgili aract kurum tarafindan hesap
anlagsmasinda agikca secilen hukuka tabi tutan bu baglama kuralinin, uygulanacak
hukukun  belirlenmesinde  arzulanan ve  hedeflenen muayyeniyeti ve
ongoriilebilirligi,“ilgili menkul kiymet hesabinin bulundugu/yiiriitildigi yer
hukuku”nu gosteren baglama kuralindan ¢ok daha iyi sagladigi asikardir. Zira bu
baglama kurali, uygulanacak hukukun belirlenebilmesi i¢in bir menkul kiymet
hesabina yapay olarak bir yer atfedilmeye calisilmast veya menkul kiymet hesabini
saglayan ilgili aract kurumun bu hesaba iligskin faaliyetlerini yiiriittigli sube veya
ofisinin tespit edilmeye c¢alisilmas1 gibi gerek uygulamada gerekse teoride

karsilagilan pek ¢ok problemi bertaraf etmektedir'".

Ancak uygulanacak hukukun, “hesap sahibi ile ilgili aract kurum tarafindan hesap
sOzlesmesinde sec¢ilen hukuk™a tabi tutulmasina imkan veren ve dolayli da olsa bir
cesit siibjektif bir baglama kurali 6ngéren bu yaklasim, milletleraras1 6zel hukukta
hakim bir prensip olan, igilincii kisilerin hak ve menfaatlerini etkileyen ayni
meselelerde kamuya acgikligin ve seffafligin saglanabilmesi icin {¢iincii kisiler
tarafindan da Ongoriilebilecek objektif bir baglama kuralinin tercih edilmesi

gerekliligine ters diistiigii gerekcesiyle elestirilmistir'>>.

Gergekten de, uygulanacak hukukun taraflarca se¢ilmesine imkan veren “irade

Ozerkligi” yaklasimi, Savigny’nin milletlerarasit 6zel hukuk sisteminin temeli olan,

1 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, s. 20 Int-47; Potok, Hague Securities
Convention, s. 65; Haentjens, op. cit., s. 93.
132 ECB-Opinion on Hague Convention, s. 15.
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bir hukuki meselenin o mesele ile en yakin irtibat halindeki hukuka tabi olmasi
prensibinin istisnasidir. Bu istisnaya, yani hukuk se¢imine borg¢lar hukuku alaninda
miisaade edilmesinin sebebi ise, borclar hukuku alanma giren bir sézlesmeden
kaynaklanan taraflarin hak ve bor¢larmin sadece ilgili taraflar arasinda ileri
siirilebilir olmasidir. Keza borg¢lar hukuku alaninda dahi, hukuk se¢imi imkaninin
sinirsiz olmadigi, Ornegin akdedilen bir sozlesmeden iiglincii bir sahis lehine
dogrudan bir talep hakkinin dogdugu hallerde hukuk seciminin taraflarca
sOzlesmenin akdinden sonra degistirilmesinin {igiincii kisinin kazanilmig haklari

{izerindeki etkisinin siirlandirildigr goriilmektedir (MOHUK m. 24/111)".

Dolayistyla bir menkul kiymet hesabina alacaklandirilmis menkul kiymetlere iliskin
bir devir veya teminat hakki tesisi isleminin diger tarafinin, yani devralan veya
teminat alanin da, aracilastirilmis menkul kiymetler iizerindeki hak sahipliginin,
etkilerinin ve sonuglarinin hangi hukuka tabi olacagini ongorebilecek durumda

olmas1 gerekmektedir.

Buna karsilik, burada aracilagtirilmis menkul kiymetlere iligkin hak sahipligi
ihtilaflarinin ““ilgili aract kurum ile hesap sahibi arasindaki hesap anlagmasinda
secilen hukuk”a tabi tutulmasinin; genel olarak milletleraras1 6zel hukukta borglar
hukuku alanindaki “irade o6zerkligi” prensibi ile benimsenen hukuk se¢imi

imkanindan tamamen farkli oldugunun da altin1 ¢izmek gerekmektedir.

Zira goriildiigi lizere burada, ticilincii kisilerin haklarini da etkileme ihtimali bulunan
hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukuk, aracilagtirilmis menkul kiymetleri
konu alan tasarruf isleminin taraflarinin; 6rnegin, rehin hakki saglayan ile rehin
alanin aralarindaki rehin sozlesmesinde sectikleri hukuk degil; menkul kiymetlerin
alacaklandirildigi menkul kiymet hesabinin sahibi ile bu hesabi saglayan ilgili araci
kurum arasindaki hesap sozlesmesinde secilen hukuktur. Nitekim UCC m. §, bu
hukukun, ilgili aract kurumun hukuku oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla burada

uygulanacak hukukun, kanunlar ihtilafi hukuku baglaminda klasik anlamda bir

153 Tekinalp, Cavusoglu, op. cit., s. 349, 356-357; Nomer, op. cit, s. 303, 315; Celikel, Erdem, op. cit,
s. 321, 340; Sanli, Ataman-Figanmese, Esen, op. cit., s. 248-249, 251.
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hukuk se¢imi ile tam belirlendigini ileri siirmek dogru degildir'>*.

Ancak yine de hesap sahibi ile araci kurum arasindaki hukuk se¢imini i¢eren hesap
sOzlesmesinin, kamuya acik olmamasi ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
kuruluglarca genellikle gizlilik kosullar1 geregi 6zel bilgi olarak korunmasi
nedeniyle, bu baglama kuralinda benimsenen sinirsiz hukuk sec¢imi imkaninin
iciinci kisiler bakimindan uygulanacak hukukta oOngoriilebilirligi ve seffafligi

zedeledigi de asikardir.

13 Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 30; H.C. Sigman, Christophe Bernasconi,
“Myths About the Hague Convention Debunked” (Hague Debunked), IFLR, November 2005, pp. 31-
35, s. 34.
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3. Iigili Arac1 Kurum ile Hesap Sahibi Arasindaki Hesap Anlasmasinda Secilen
Hukukun “Nitelikli Ofis” Sartiyla Simirlandirilmasi ve Araci Kurumda Tutulan
Menkul Kiymetlere Iliskin Bazi Haklara Uygulanacak Hukuka Dair Lahey

Konvansiyonu

Yukarida inceledigimiz, gerek hesap yaklagimina gerekse de hesap anlasmasinda
secilen hukuk yaklagimina yonelik elestiri ve kaygilar1 dikkate alan “Aract Kurumda
Tutulan Menkul Kiymetlere Iliskin Baz1 Haklara Uygulanacak Hukuka Dair Lahey
Konvansiyonu”nda (HSC); bu yaklagiminlarin bir ¢esit karmasi veya uzlastiricisi
olarak nitelendirilen ve hesap anlagmasinda secilen hukukun “Nitelikli Ofis” sart1 ile

sinirlandirilmasini 6ngéren yeni bir baglama kurali gelistirilmistir'>>,

Bu baglamda oncelikle aracilastirilmis sistemde elde tutulan ve islem goren menkul
kiymetlere iligkin hak sahipligi meselelerine uygulanacak hukuku global seviyede
diizenleyen ve ekonomik ve finansal meselelere iliskin ilk Lahey diizenlenmesi
olmasi agisindan da ayrica Gnem arz eden® Lahey Menkul Kiymetler
Konvansiyonu’nunda (HSC) ongoriilen baglama kurallar1 incelenecek ve ardindan
Konvansiyon’da oOngoriillen baglama kurallarina iliskin degerlendirmelere yer

verilecektir.

a. Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu ve Konvansiyonda Diizenlenen

Baglama Kurallan

Milletlerarast menkul kiymet ticaretinde, aracilastirtlmis menkul kiymetler
tizerindeki hak sahipligine iliskin meselelere uygulanacak hukukun belirlenmesinde
baglama kurallarinin belirsizligi ve yetersizliginden kaynaklanan hukuki riskler;
sermaye piyasalarinin i¢ ice gectigi ve birbirlerine bagimli hale geldigi global

piyasalarda, sistemik riske sebep olmaktadir.

Bu baglamda, global piyasalarda var olan sistemik riskin azaltilabilmesi amaci ile

13 potok, Hague Securities Convention, s. 66; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 31;
Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-5 s. 67.
156 Chun, op. cit, s. 388.
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2000 yilinda Avustralya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri, aracilastirilmis
sistemde elde tutulan menkul kiymetler {izerindeki hak sahipligi meselelerine
uygulanacak baglama kurallarinin yeknesaklagtirilmasi i¢in Lahey Konferansina
uluslararas1 bir ¢alisma yapma Onerisinde bulunmustur. Tam 17 adet bolgesel
calistayin ardindan, ¢ok kisa bir siire igerisinde 2003 yilinin Subat ayinda Lahey

Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nunnihai metni kabul edilmistir'’.

Su anda Isvicre, Amerika Birlesik Devletleri ve Morityus Cumhuriyeti
Konvansiyona imza koymus ve 2009 yilinda Isvigre ve Morityus Konvansiyona
katilmistir. Ancak Konvansiyon’un yiiriirliige girebilmesi i¢in en az ii¢ devletin

katilim1 arandigindan Konvansiyon heniiz yiiriirliige girmemistir (HSC m. 19(1)).

Konvansiyon’un temel amaci, global piyasalardaki hukuki ve sistemik riski ve bu
risklerden kaynaklanan masraflar1 azaltmak ve milletleraras1t menkul kiymet
ticaretinin ve 6zellikle menkul kiymet teminati iglemlerinin etkinligini arttirmaktir.
Bu amag¢ dogrultusunda, aracilastirilmis sistemde elde tutulan ve islem géren menkul
kiymetlere iliskin hak sahipligi meselelerine uygulanacak hukukun tespitinde hukuki
kesinligi ve ongoriilebilirligi temin edecek yeknesak kanunlar ihtilafi kurallar tesis

edilmeye calisilmistir'*®,

Bu baglamda Konvansiyon’un salt bir kanunlar ihtilafi konvansiyonu oldugunun ve
dolayisiyla milli hukuklarin aracilastirilmig sistem veya bu sistemde elde tutulan ve
islem gbéren menkul kiymetlere iliskin mevcut veya gelecekteki maddi hukuk
diizenlemelerine yonelik higbir etkisi olmadiginin ve higbir degisiklik empoze

etmediginin 6nemle alt1 ¢izilmektedir.

Burada kast edilen; Konvansiyon’da kanunlar ihtilafi kurallar1 tanzim edilirken,
farkli {ilke uygulamalarinda goriilen seffaf-gseffaf olmayan sistem gibi farkh

aracilastirilmis sistem tiirleri arasinda veya aracilagtirllmig sistemde elde tutulan

17 Konvansiyon'un hazirlik asamast ile ilgili daha ayrintili bilgi icin bkz. Goode, Kanda, Kreuzer,
Hague Explanatory Report, Int-1-Int-15, s. 3-8.
'8 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-50, s. 21.
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menkul kiymetlere iliskin hak sahipliginin kaynagina iligkin farkli milli hukuklarda
benimsenen dogrudan-dolayli hak sahipligi gibi farkli modeller ve aracilagtirilmisg
menkul kiymetlere iligkin hesap sahiplerinin haklarinin milli hukuklarda benimsenen

farkli hukuki nitelendirmeler arasindan higbir tercih yapmadigidir'.

Dolayisiyla Konvansiyon tiim aracilagtirilmig sisteme ve aracilastirilmis menkul
kiymetlere iliskin tiim yaklasimlarla uyumlu ve maddi hukuk nitelendirmeleri

bakimindan tarafsiz kanunlar ihtilafi diizenlemeleri ihdas etme amacindadir'®,

Asagida Oncelikle Konvansiyon’un bir uyusmazlikta devreye girebilmesi ve
Konvansiyon’da yer alan baglama kurallarinin uygulanabilmesi icin gereken sartlar
yani Konvansiyon’un uygulama alan1 ardindan da Konvansiyon’da yer alan baglama

kurallar1 incelenecektir.

139 potok, Hague Securities Convention, s. 66; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 31;
Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-50, s. 21.

1% potok, Hague Securities Convention, s. 69, 71; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s.
18-25; Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-49 s. 21, § 2-1 s. 45.
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(1) Konvansiyonun ve Konvansiyonda Diizenlenen Baglama Kurallarinin

Uygulanma Alam

i. Maddi Uygulanma Alam

(a) Araci Kurumda Tutulan Menkul Kiymetler

Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu sadece “aract kurumda tutulan menkul
kiymetler’e (securities held with an intermediary)yani aracilastirilmis menkul

kiymetlere iliskin milletlerarasi niteliklihak sahipligi meselelerine uygulanmaktadir.

“Araci kurumda tutulan menkul kiymetler”, menkul kiymetlerin bir menkul kiymet
hesabina alacaklandirilmasi neticesinde hesap sahibinin elde ettigi haklar olarak
tanimlanmaktadir (HSC m. 1(1)(f))'®". “Menkul kiymetler” (securities), her tiirlii
hisse, bor¢lanma arac1 veya diger finansal araglar veya (para haricinde) finansal
malvarlig1 degerleri veya bunlara iligkin her tiirlii hak (HSC m. 1(1)(a)) ve “menkul
kiymet hesab1” (securities account)'®ise, bir araci kurum tarafindan yiritiilen ve
menkul kiymetlerin alacaklandirildigr veya bor¢landirildigi hesap (HSC m. 1(1)(b))

olarak tanimlanmustir.

Dolayisiyla menkul kiymetlere iliskin bir uyusmazlhifa Konvansiyon’un
uygulanabilmesi i¢in temel kriter, uyusmazlik konusu menkul kiymetlerin bir araci
kurum tarafindan yiiriitilen bir menkul kiymet hesabina herhangi bir anda
alacaklandirilip alacaklandirlmadigidir'®. Uyusmazlik konusu menkul kiymetlerin,
bir araci kurum tarafindan yiiriitilen menkul kiymet hesabina alacaklandirilip
alacaklandirilmadigina yani uyusmazligin Konvansiyon’un uygulanma alanina girip

girmedigine de yine Konvansiyon hiikiimleri karar vermektedir'®*.

161 Bkz. Yukarida, s. 16 vd.

192 Bkz. Yukarida, s. 19 dn. 45.

' Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-24 s. 11, Int-51 s. 21, § 2-1 s. 45;
Goode, The Hague Convention, s. 66; Potok, Hague Securities Convention, s. 68; Chun, op. cit, s.
389.

'* Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 2-15-2-16 s. 48-49; Chun, op. cit, s. 391.
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Bu baglamda, uyusmazlik konusu menkul kiymetler, geleneksel elde tutma sistemi
cercevesinde elde tutuluyorsa, yani menkul kiymetleri temsil eden senetler
yatirrmeinin zilyetliginde ise veya yatirimecinin hak sahipligi higbir aract kurumun
dahli olmaksizin dogrudan ihragginin hak sahipligi kayitlarina kaydediliyor ise; bu
menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi meselelerine Konvansiyon hiikiimleri

uygulanmayacaktir'®.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, Konvansiyon’un uygulanmasi bakimindan temel
kriter sadece menkul kiymetlerin bir araci kurum tarafindan yiiriitilen menkul
kiymet hesabina alacaklandirilmasi, yani ihtilafin aracilagtirilmis menkul kiymetlere
iliskin olmasidir. Bu nedenle, bu alacaklandirma neticesinde hesap sahibinin sahip
oldugu haklarin, uygulanacak hukuk uyarinca, ihra¢ edilen menkul kiymetler
tizerinde ve ihraggiya karsi ileri siiriilebilecek bir hak olarak nitelendirilmesi yani
uygulanacak hukukun dogrudan hak sahipligi sistemini'®® benimsemis olmasi (érn.,
Tiirk hukuku); Konvansiyon’un uygulanmasina engel teskil etmemektedir.Zira bu
haklar da bir menkul kiymet hesabina alacaklandirma neticesinde elde edildiginden,
“aract kurumda tutulan menkul kiymet” (aracilastirilmis menkul kiymet) olarak

nitelendirilmekte ve Konvansiyon kapsaminda degerlendirilmektedir'®’.

Bu hususa netlik kazandirmak icin Konvansiyon, aract kurumun tanimini
genisleterek, dogrudan hak sahipligi sistemindeki araci kurumlari ve 6zellikle seffaf
sistemler bakimindan merkezi saklama kuruluslarini1 da bu tanim kapsamina almistir

(HSC m. 1 (4) ve (5)).

Boylece Tiirkiye gibi yatirimeilarin menkul kiymet hesaplarinin merkezi saklama
kuruluglart nezdinde hak sahibi bazinda izlendigi ve yatirimcilarin menkul
kiymetlere iliskin haklarini dogrudan ihracciya karsi ileri stirebildigi hem dogrudan

hak sahipligini hem de seffaf sistemi benimsemis lilke piyasalarinda elde tutulan ve

165 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-24 s. 11, Int-51 s. 21, § 2-1 s. 45.

1% Bkz. Yukarida, s. 55.

" Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-24 s. 11, Int-51 s. 21, § 1-36 s. 45;
Goode, The Hague Convention, s. 66; Potok, Hague Securities Convention, s. 68.
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islem goren menkul kiymetlerin de Konvansiyon’un uygulama alanma girmesi

saglanmistir.

Bunun yani sira uygulanacak hukuk uyarinca, hesap sahibinin alacaklandirma
neticesinde elde ettigi hakkin ayni hak, alacak hakki, giiclendirilmis alacak hakki,
karma hak veya baskaca bir sekilde nitelendirilmesinin'® de Konvansiyon’un
uygulanabilirligi ilizerinde higbir etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle O6rnegin
uygulanacak hukukun Tiirk hukuku olmas1 ve hesap sahibinin hakkinin, kismen ayni
etkiler taninmis bir alacak hakki olarak nitelendirilmesi halinde de Konvansiyon

uygulama alan1 bulacaktir (HSC m. 202))'.

Ayrica Konvansiyon’un uygulama alan1 bakimindan, uyusmazlik konusu menkul
kiymetlerin bir menkul kiymet hesabina ne zaman alacaklandirildiginin da bir 6nemi
bulunmamaktadir. Bu bakimdan aracilagtingmis menkul kiymetlerin, menkul
kiymetler iizerinde hak iddia eden Kkisinin; Ornegin, devralanin hesabina
alacaklandirilmamis olmasi Onem arz etmez. Burada ihtilaf konusu menkul
kiymetlerin, herhangi bir kisi tarafindan ve herhangi bir zamanda bir menkul kiymet
hesabina alacaklandirilarak aracilastirilmis sisteme dahil edilmis olmasi ve halen bu

sistemde islem goriiyor olmasi yeterlidir' ™.

Son olarak Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu, Avrupa Birligi Direktifleri’nden
farkli olarak, araci kurumda tutulan menkul kiymetlere iligskin sadece menkul kiymet
teminati islemlerine degil menkul kiymetler iizerindeki satim veya teminaten temlik
yoluyla hak sahipliginin devrine iligkin islemlerden kaynaklanan hak sahipligi
ihtilaflarma da uygulanmakta ve bu islemler “tasarruf’ (disposition)'” olarak

adlandirilmaktadir (HSC m. 1(1)(h))'"%

168 Bkz. Yukarida, s. 67 vd.

169 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-25 s. 11, § 2-11-2-12 s. 48; Potok,
Hague Securities Convention, s. 68; Chun, op. cit, s. 392; Haentjens, op. cit., s. 80.

10 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 1-16 s. 34; Potok, Hague Securities
Convention, s. 68; Goode, The Hague Convention, s. 66; Chun, op. cit, s. 391.

"I Bkz. Yukarida, s. 42 dn. 109.

12 Bkz. Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 1-19 s. 35; Potok, Hague Securities
Convention, s. 67; Chun, op. cit, s. 391.
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(b) Konu Bakimindan Uygulanma Alam

Konvansiyon’da diizenlenen baglama kurallar1 uyarinca uygulanacak hukukun
(Konvansiyon hukuku-Convention law), araci kurumda tutulan menkul kiymetlere
iliskin hangi konular1 kapsamina aldig1 yani kanunlar ihtilafi kurallarinin uygulanma

alan1 2. maddede liste halinde diizenlenmistir.

Bu listede yer alan meseleler, doktrinde ve ¢alismamizda hak sahipligi meseleleri

(proprietary issues) olarak tanimlanan meselelerdir'”

. Ancak Konvansiyon, maddi
hukuka ait konularda tarafsizligim1 korumak adma sahipligi meseleleri ile
sOzlesmesel meseleler arasinda kavramsal bir ayrima gitmeden, bu meseleleri
listeleme yoluna gitmistir. Nitekim Konvansiyon’un isminde de, hak sahipligi

meseleleri ifadesi yerine “bazi haklar” (certain rights) ifadesi tercih edilmistir' ",

Konvansiyon’un 2. maddesinin 1. fikrast uyarinca; (1) menkul kiymetlerin bir
menkul kiymet hesabina alacaklandirilmasi neticesinde meydana gelen haklarin
hukuki niteligi ve araci kuruma ve tgiincii kisilere karsi etkileri, (2) aract kurumda
tutulan menkul kiymetler {izerindeki tasarruflarin hukuki niteligi ve aract kuruma ve
ticlincii kisilere karsi etkileri; (3) tasarruflarin {igiincli kisilere karsi hukuki etki
kazanabilmesi i¢in, eger varsa, yerine getirilmesi gereken kosullar; (4) karsi hak
iddialarinin oncelik sirasi; (5) araci kurumda tutulan menkul kiymetler iizerinde
hesap sahibinin haricinde hak iddiasinda bulunan {igiincii kisilere karsi araci
kurumun yiikiimliiliikleri; (6) aract kurumda tutulan menkul kiymetler tizerindeki
haklarin paraya cevrilmesi ic¢in yerine getirilmesi gereken kosullar ve (7) bir
tasarrufunaract kurumda tutulan menkul kiymetlerin temettii gibi tevziatlar1 veya
diger getirileri lizerindeki haklar1 kapsamina alip almadigina iligkin meseleler

Konvansiyon uyarinca belirlenen hukuka tabidir.

Konvansiyon’un ve Konvansiyon’da ihdas edilen baglama kurallarinin konu

bakimindan uygulanma alanmi belirleyen bu liste smirlidir. Bu nedenle,

' Bkz. Yukarida, s. 103.
'7* Haentjens, op. cit., s. 80; Chun, op. cit, s. 393.
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Konvansiyon’un 2. maddesinin 1. fikrasinda belirlenen bu meseleler disinda kalan
uyusmazliklar uygulanacak hukuk Konvansiyon’da diizenlenen baglama kurallari

uyarinca belirlenmeyecektir'”.

Goriildiigii  lizere Konvansiyon’da diizenlenen baglama kurallar1 uyarinca
uygulanacak hukuk (Konvansiyon hukuku), aracilagtirilmis sistemde elde tutulan ve
islem goren menkul kiymetlere iliskin tasarruflarin hukuki etkileri, kars1 hak talepleri
ve Oncelik sirast gibi meselelerin yani sira, aracilagtirilmig menkul kiymetlerin ve
bunlara iliskin tasarruflarin hukuki niteligini de belirlemektedir. Dolayisiyla
Konvansiyon, aracilastirilmis sistemde hesap sahiplerinin haklarinin  hukuki
nitelendirilmesini /ex fori’ye degil, hak sahipligine iliskin meselelere uygulanacak

hukuka tabi tutmustur.

Ayrica hemen yukarida belirttigimiz iizere, hesap sahibinin haklarinin ve tasarruf
isleminin hukuki niteliginin Konvansiyon hukukuna goére belirlenmesinden once,
uyusmazlik konusu menkul kiymetlerin aract kurumda tutulan menkul kiymetler olup

olmadigina da Konvansiyon hiikiimleri karar vermektedir.

Konvansiyon’da benimsenen bu yaklagim, aracilastirilmis elde tutma sisteminde
baglama konusunun nitelendirilmesine hangi hukukun uygulanacagina iliskin
yukarida iizerinde durdugumuz tartigmalar1 da bertaraf etmekte ve forum shopping’in
oniine gecmektedir. Ayrica Konvansiyon, hak sahipligi meselelerine uygulanacak
hukuku ilgili aract kurumun bulundugu kademedeki faktorleri dikkate alarak
belirlediginden, hesap sahiplerinin haklarinin hukuki nitelendirmesine uygulanacak
hukuka iliskin Konvansiyon tarafindan benimsenen ¢6ziim, aracilastirilmis menkul
kiymetlere iliskin hak sahipliginin hukuki niteliginin, hesap sahibi ile ilgili araci
kurum arasindaki hukuki iliskinin tabi oldugu hukuka gore nitelendirilmesi yaklagimi

176

ile de uyum arz etmektedir . Konvansiyon bdylece, hem hak sahipliginin hukuki

niteliginin belirlenmesinde hem de hak sahipligine iligkin ihtilafa uygulanacak

'5 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-54 s. 22; Goode, The Hague
Convention, s. 67.
176 Bkz. Yukarida, s. 121.
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hukukun belirlenmesinde sadece ilgili aract kurumun bulundugu kademedeki
faktorleri dikkate almakta ve boylece uygulanacak hukukun tespitinde islemin

taraflari agisindan tam bir 6ngoriilebilirlik saglanig olmaktadir'”.

Yine yukarida iizerinde durdugumuz iizere, uygulanacak hukuk yani Konvansiyon
hukuku uyarinca, hesap sahibinin alacaklandirma neticesinde elde ettigi hakkin ayni
hak, alacak hakki, karma hak veya baskaca bir sekilde nitelendirilmesinin
Konvansiyon’un uygulanabilirligi lizerinde higbir etkisi bulunmamaktadir. Zira araci
kurumda tutulan menkul kiymetler, bir menkul kiymet hesabinda gerceklestirilen
alacaklandirma neticesinde meydana gelen tiim haklar1 kapsamina alacak sekilde
tanimlanmistir. Konvansiyon bu konudaki tiim siipheleri gidermek i¢in 2. maddenin
2. fikrasinda agikga, bir menkul kiymet hesabinda gergeklestirilen alacaklandirma
neticesinde hesap sahibinin elde ettigi haklar, Konvansiyon hukuku uyarinca alacak
hakki olarak nitelendirilse dahi, bu haklara iliskin 1. fikrada belirlenen meselelere

yine Konvansiyon hukukunun uygulanacagini hiikkme baglamistir'"®,

Ancak bunun ardindan Konvansiyon’un, 2. maddenin 3. fikrasinda hangi meselelerin
Konvansiyon hukukunun uygulama alani disinda kaldigi belirlenirken, (a) ve (b)
bentlerinde, Konvansiyon hukukunun, menkul kiymet hesabina alacaklandirma
neticesinde meydana gelen (HSC m. 2(3)(a)) ve alacaklandirilan menkul kiymetlerin
tasarruf islemlerinden kaynaklanan (HSC m. 2(3)(b)) salt sozlesmesel veya kisisel

nitelikteki hak ve yiikiimliiliikklere uygulanmayacagi ifade edilmistir.

Konvansiyon’un 2. maddesinin 2. fikrasinda agik¢a, menkul kiymet hesabina
alacaklandirma neticesinde elde edilen haklarin Konvansiyon hukuku uyarinca
alacak hakki olarak nitelendirilmesi halinde de Konvansiyon’un uygulanacaginin
belirtilmis olmasi1 karsisinda, 6zellikle 3. fikranin (a) bendindeki salt sozlesmesel
veya kisisel nitelikteki hak kavramindan ne anlasilmasi gerektigi Onem

kazanmaktadir.

"7 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 2-12 s. 48; Chun, op. cit, s. 394.
178 Bkz. Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 2-30 s. 56.
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Nitekim Konvansiyon’un serhinde de, bu ifadenin olmas1 gerektigi kadar isabetli bir
ifade olmadig itiraf edilmekle birlikte, 3. fikranin (a) ve (b) bentlerinin, 1. fikra, yani
Konvansiyon’un kapsamina aldig1 konular listeleyen hilkkmii ¢ercevesinde degil; 2.
fikraya bagl olarak yorumlanmasi gerektigi ve esasinda bu hiikiimler ile 2. fikra
uyarinca hesap sahibinin haklar1 alacak hakki olarak nitelendirilse dahi
Konvansiyon’un uygulanacaginin altinin ¢izildigi belirtilmektedir. Ardindan, salt
sozlesmesel veya kisisel nitelikteki hak ve ylikiimliiliiklerin; hesap 0Ozetlerinin
kapsami ve sikligi, aracit kurumlarin menkul kiymet hesaplarini yiiriitiirken yerine
getirmeleri gereken 6zen ylkiimliiligl, zarar riski, islem talimati terminleri, tasarruf
islemine konu olacak menkul kiymetlerin sayis1 ve fiyati gibi meselelere iliskin

oldugu agiklanmustir'”.

Dolayisiyla aracilagtirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iliskin bir
islemi, 6rnegin bir satim islemini, bir mal satim1 gibi degerlendirirsek, bu noktada
Konvansiyon’un kapsamina giren meseleler, bu satimin “borglandirici islem”

asamasina degil “tasarruf islemi” asamasina iliskin meselelerdir'™.

Son olarak Konvansiyon’da agikca, ihragginin veya onun tescil yetkilisinin
(registrar) veya ihraccinin ihrac ettigi menkul kiymetlerin alim-satimina aracilik
yapan kurumun (#ransfer agent), ihra¢ edilen menkul kiymetleri elinde tutan kisiye
veya herhangi bir bagka kisiye karsit hak ve yiikiimliiliikklerine iliskin meselelere
uygulanmayacagi hiikiim altina almistir. Bu hak ve yiikiimliiliikler, ihrag¢inin hisse
sahiplerinin oy kullanma, temettii ve tescili talep hakki gibi tiim ortaklik haklarina
kars1 sahip oldugu yikiimliiliikkleri ve ihrag¢min ihrag ettigi menkul kiymetlerin

devrine iliskin kisitlamalar belirleme hakk: gibi haklari icermektedir'®'.

Bu bakimdan 6rnegin, ihrag¢i sirketin ihrag ettigi menkul kiymetlere iliskin temettii
O0demelerini geciktirmesi halinde, Konvansiyon hukuku uyarinca bu sirketin

hisselerini bir menkul kiymet hesabina alacaklandirmak suretiyle elinde bulunduran

' Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 2-7 s. 46; Goode, The Hague Convention,
s. 67; Chun, op. cit, s. 396; .

"% Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 45 vd.

'8! Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-59 s. 22-23, § 2-34 s. 58.
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bir yatirnmcinin menkul kiymetlere iliskin haklar1 dogrudan ihraggiya karsi ileri
stiriilebilecek haklar olarak nitelendirilse dahi, Konvansiyon, ihrag¢i ile hisse
sahipleri arasindaki ortaklik hukukundan kaynaklanan meselelere
uygulanmadigindan, bu ornekte ihraggimnin hisse sahibine karsi temettii 6deme
yukiimliiligi Konvansiyon’da yer alan baglama kurallarina gére degil, mahkemenin,

182 s e
. Turk mahkemelerinin Oniine

lex fori’nin baglama kurallarina gore belirlenecektir
boyle bir mesele geldiginde ise uygulanacak hukuk, muhtemelen, ortaklik hisseleri
s6z konusu oldugundan, ihrag¢inin statiisiindeki idare merkezi hukuku (lex

societatis) olacaktir.

ii. Uluslararasi Uygulanma Alam

Konvansiyon’un 3. maddesinde, Konvansiyon’un, farkli iilkelerin hukuklar1 arasinda
bir tercih yapilmasini gerektiren her durumda uygulanacagi ifade edilmistir. Bunun
anlami, aracilastirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iliskin bir
uyusmazlikta Konvansiyon’un uygulanabilmesi i¢in, o uyusmazligin herhangi bir
asamasinda veya kademesinde bir yabancilik unsurunun bulunmasiin yeterli
olmasidir. Ornegin; aracilastirilmis bir menkul kiymetin satiminda, alici-satic1 ve
isleme dahil olan tiim aracit kurumlar ayni {ilkenin vatandaslhiina sahip olsa veya
ayni llkenin hukukuna tabi olsalar da, uyusmazlik konusu menkul kiymetlerin
ihraggisinin yabanct bir {ilke hukukuna tabi olmasi, ihragginin uyusmazlik ile higbir
baglantis1 olmasa da, Konvansiyon’un devreye girmesi i¢in yeterlidir. Bu hiikiim,
Konvansiyon’un uygulanma alanini genis tutmak maksadiyla bilingli olarak 1980

183,

tarihli Roma Konvansiyonu'**’ndan alinmistir'®*,

Ayrica Konvansiyon’un 9. maddesi uyarinca, Konvansiyon’da yer alan baglama

kurallar1 uyarinca belirlenen hukuk Taraf Devlet hukuku olmasa dahi Konvansiyon

182 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Example 2-12 s. 58; Chun, op. cit, s. 398.
185 Convention on the Law Applicable to Contractual Obligations, Rome 19 June 1980, (80/394/EEC)
(OJ L 266/1), Article 1, (Cevrimigi) http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:1980:266:0001:0010:EN:PDF, 12 Kasim 2013.

'8 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 3-3-3-4 s. 59; Goode, The Hague
Convention, s. 67; Chun, op. cit, s. 399.
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uygulanacaktir'®’.

iii. Uygulanma Alanim Simirlandirici Hiikiimler

(a) Iflas

Konvansiyon, bir iflas takibinin baslatilmasindan sonra, esasa ve usule iligkin iflas
kurallarmim uygulanmasmi engellememektedir. Ornegin, hak ve alacaklarin
derecelendirilmesi veya iflas takibinin baglatilmasinin ardindan bu haklarin icra
edilmesi gibi iflas hukukuna iliskin meseleler iflas takibinin tabi oldugu hukuka yani
lex concursus’a tabi olacaktir (HSC m. 8(2)). Ancak, iflas takibinin baglatilmasindan
once gerceklesen ve Konvansiyon’un 2. maddesinde sayilan tiim meseleler
Konvansiyon hukukuna tabi olacaktir (HSC m. 8(1)). Bunun anlamu, iflas takibinden
once Konvansiyon hukuku uyarinca gecerli bir sekilde edinilen ve iicilincii kisilere
kars1 ileri siirtilebilen haklarin bu etkisinin iflas takibinden sonra da taninmasinin
saglanmasidir. Ornegin; iflas takibinin baslatilmasindan 6nce Konvansiyon
hukukuna gore gecerli bir sekilde edinilen ve tigiincii kisilere karsi ileri siiriilebilen
bir teminat hakkinin, iflas takibi basladiktan sonra iflasa uygulanacak hukuk uyarinca
teminat hakkinin edinilmesi veya tigiincii kisilere kars1 ileri siiriilebilmesi i¢in yerine
getirilmesi gereken baz1 sartlarin yerine getirilmediginden bahisle gegersiz

addedilmesi bu hiikiimle engellenmeye ¢alistimustir' ™.

(b) Kamu Diizeni Miidahalesi ve Mahkemenin Hukukunun Dogrudan

Uygulanan Kurallan

Konvansiyon, tiim kanunlar ihtilafi diizenlemelerinde oldugu iizere, uygulanacak
hukukun lex fori’nin kamu diizeni miidahalesine tabi oldugunu ve lex fori’nin
dogrudan uygulanan kurallarinin Konvansiyon’da yer alan baglama kurallar1 dikkate

alimmaksizin uygulanacagini hiikme baglamaktadir (HSC m. 11(1) ve (2)).

' Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 9-1's. 112.
"% Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 8-1 s. 106; Potok, Hague Securities
Convention, s. 69; Chun, op. cit, s. 399-400.
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Burada dikkat edilmesi gereken hususlardan biri; Konvansiyon, iflas kurallar1 ile
Konvansiyon uyarinca uygulanacak hukuk arasindaki, yani lex concursus ile lex
causae arasindaki iligkiyi, 8. maddede ©zel bir hiikiimle diizenlediginden, iflas

kurallarinin kamu diizeni miidahalesi kapsaminda devreye sokulamayacagidir'®’.

Bir digeri ise, Konvansiyon’un sadece /ex fori’nin dogrudan uygulanan kurallarina
etki tanimig olmasi sebebiyle, ticiincii devletin dogrudan uygulanan kurallarma etki

taninamayacagidir' ™.

Ancak Konvansiyon, iflasa iliskin 8. maddede yaptigi gibi, kamu diizeni
miidahalesine ve dogrudan uygulanan kurallara etki taninmasina yonelik olarak bir
sinirlandirma getirmektedir. Buna gére Konvansiyon, tasarruf islemlerinin {i¢lincti
kisilere kars1 hukuki etki kazanabilmesine ve kars1 hak iddialarinin 6ncelik sirasinin
belirlenmesine iliskin kosullara her durumda Konvansiyon hukukunun yani /lex
causae’nin uygulanacagini hilkkme baglamakta ve bu konularda kamu diizeni
miidahalesine veya dogrudan uygulanan kurallara etki taninmasina miisaade

etmemektedir (HSC m. 11(3))'¥.

"7 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 11-4 s. 115.
' Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 11-9s. 116
'% Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 11-6s. 115.
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(2) Konvansiyonda Diizenlenen Baglama Kurallar

Konvansiyon’da baglama kurallar1 4., 5. ve 6. maddelerde yer almaktadir. Ancak
esasen Konvansiyon’a damgasini vuran, “temel kural” (primary rule) 4. maddede
diizenlenmistir. 5. maddede, 4. maddeye gore uygulanacak hukukun belirlenememesi
halinde uygulanacak hukuku gosteren “yedek kurallar’a (fall-back rules) ve 6.
maddede ise uygulanacak hukukun belirlenmesinde “dikkate alinmayacak baglanma

noktalarina (factors to be disregarded) iliskin hiikiimler yer almaktadir.

Konvansiyon’un temel baglama kurali formiile edilirken, uygulanacak hukukun,
“ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi yaklagiminin esas
alimmas1 ve gozden gecirme yaklagiminin tamamen reddedilmesi konusunda en

basindan itibaren tiim katilimcilar goriis birligi icerisinde olmustur.

Bu ortak noktadan hareketle, hazirlik ¢alismalarinda uygulanacak hukukun, “ilgili
aract kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi yaklagimi g¢ercevesinde,
baglama kural1 olarak, “ilgili menkul kiymet hesabinin bulundugu/yiiriitiildiigti yer
hukuku”nu benimseyen hesap yaklasimi ve “ilgili aract kurum ile hesap sahibi
arasindaki hesap anlagsmasinda se¢ilen hukuk™u benimseyen yaklagim dikkatli bir
sekilde analiz edilmistir. Tiim analizler ve tartismalar neticesinde, aracilastirilmis
sistemde hak sahipligi meselelerine uygulanacak hukukun tespitinde ihtiya¢ duyulan
hukuki kesinligin, 6ngdriilebilirligin ve seffafligin ayn1 anda saglanabilmesi i¢in, bu
iki yaklasinin bir ¢esit karmasi olan yeni bir baglama kuralinin formiile edilmesine

karar verilmistir'*°.

190 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-41-Int-46 s. 20 § 4-3-4-5 s. 66-67,
Potok, Hague Securities Convention, s. 64-66; Goode, The Hague Convention, s. 68.
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i. Temel Baglama Kurah

(a) Ilgili Araci Kurum ile Hesap Sahibi Arasindaki Hesap Anlasmasinda Secilen
Hukuk

Konvansiyon’daki temel baglama kurali uyarinca (HSC m. 4(1)), arac1 kurumda elde
tutulan menkul kiymetlere iligskin olarak Konvansiyon’un 2. maddesinin 1. fikrasinda
belirlenen tiim meseleler, ihtilaf konusu aracilagtirilmis menkul kiymetlerin
alacaklandirildigrt menkul kiymet hesabina dair hesap s6zlesmesinin taraflar1 olan
ilgili araci kurum ile hesap sahibininkesap sézlesmesinde acikca sectikleri devlet

hukukuna tabidir (genel hukuk se¢imi).

Ancak eger ilgili aract kurum ile hesap sahibi, hesap sozlesmesinde agik¢a ve ozel
olarak, 2. maddenin 1. fikrasindaki tiim meselelerin, belirli bir devletin hukuka tabi
olacagini  kararlastirmislarsa(6zel hukuk se¢imi) uygulanacak hukuk, hesap
sozlesmesinde genel bir hukuk secimi klozunun yer alip almadigina bakilmaksizin,

bu hukuk olacaktir.

Yani eger ilgili arac1 kurum ile hesap sahibi hesap s6zlesmesinde, Konvansiyon’un 2.
maddesinin 1. fikrasindaki meselelere iliskin olarak 6zel bir hukuk se¢imine yer
vermemislerse ve hesap sozlesmesinde sozlesmeden kaynaklanan uyusmazliklara
dair bir hukuk se¢imi varsa, bu durumda hesap sozlesmesinde yer alan bu genel
hukuk secimi klozu hem sodzlesmeden kaynaklanan uyusmazliklara hem de
Konvansiyon’un 2. maddesinin 1. fikrasinda belirlenen meselelerden kaynaklanan
uyusmazliklara uygulanacaktir. Yani bu durumda, aracilagtirilmig menkul kiymetlere

iliskin sdzlesmesel ve ayni meseleler ayni hukuka tabi olacaktir'".

Ormnegin, bir Tiirk yatirimer ile aract kurum menkul kiymet hesabi sozlesmesinde
sozlesmenin Tiirk hukukuna tabi olacagini ve bunun yani sira agik¢a Lahey

Konvansiyonu’nun 2. maddesinin 1. fikrasinda belirtilen tiim meselelerin New York

P Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-47 s. 21 § 4-14 s. 69-70; Potok, Hague
Securities Convention, s. 66; Goode, The Hague Convention, s. 69.
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hukukuna tabi olacagini kararlastirmiglarsa, bu durumda, Konvansiyon hukuku New
York hukuku olacaktir. Tiirk hukuku ise, s6zlesmeden kaynaklanan uyusmazliklar
bakimindan uygulanmaya devam edecektir. Boylesi 6zel bir hukuk se¢imi klozu

yoksa Konvansiyon hukuku da, Tiirk hukuku olacaktir'®”.

Konvansiyon’daki hukuk se¢imi birtakim usuli ve maddi sinirlamalara tabidir. Usuli
siirlamalarin ilki, gerek genel gerekse 6zel hukuk se¢iminin ag¢zk olmasi geregidir.

Dolayisiyla Konvansiyon’da, zimni hukuk se¢imine miisaade edilmemistir'®”.

Ikincisi; Konvansiyon’da tarif edilen 6zel hukuk se¢imi, 2. maddenin 1. fikrasindaki
tim meseleleri kapsamina alacak sekilde yapilmalidir. 2. maddede yer alan
meselelerin bir kismina yonelik 6zel hukuk se¢imine miisaade edilmemektedir. Bu
nedenle, 6zel hukuk se¢imi kismi bir sekilde yapilmigsa gecersiz sayilacak ve
uygulanacak hukuk, genel hukuk se¢imi varsa buna gore; genel hukuk secimi yoksa
5. maddede yer alan “yedek kurallar’a gore belirlenecektir. Bu kural ile
Konvansiyon, aracilagtirilmig menkul kiymetler iizerindeki hak sahipligine iliskin

tiim meselelerin tek bir hukuka tabi olmasimisaglamaktadir'”*.

Hukuk secimine iligkin maddi simirlama ise, hemen asagida inceleyecegimiz

“Nitelikli Ofis” sartidir.

192 Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 40; Chun, op. cit, s. 402.

' Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-17 s. 70; Goode, The Hague
Convention, s. 69.

' Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-16 s. 70; Goode, The Hague
Convention, s. 69.
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(b) ilgili Araci Kurum ile Hesap Sahibi Arasindaki Hesap Anlasmasinda Secilen
Hukukun “Nitelikli Ofis” Sartiyla Sinirlandiriimasi

Konvansiyon, temel baglama kurali olarak, ilgili aract kurum ile hesap sahibi
arasindaki hesap anlasmasinda acikca secilen hukuku kabul etmekle birlikte, bu
hukuk se¢imine bir sinirlama getirmektedir. Konvansiyon uyarinca gerek 0Ozel
gerekse genel hukuk se¢imine etki taninabilmesi icin, “Nitelikli Ofis” sartinin

(“Qualifying Office” requirement) karsilanmasi gerekmektedir.

Buna gore, hesap sozlesmesinin taraflarinca secilen devlet hukukunun
uygulanabilmesi igin, (1) ilgili aract kurumun, hukuk se¢imine iliskin sézlesmenin
akdedildigi sirada, bu devlette bir ofisinin' bulunmasi ve (2) bu ofisin belirli

sartlar1 tagimasi1 gerekmektedir.

Ofisin “Nitelikli Ofis” olarak nitelendirilebilmesi i¢in; (a) bu ofisin, tek basina veya
ilgili arac1 kurumun diger ofisleri veya ilgili aract kurum adina hareket eden kisiler
ile birlikte menkul kiymet hesaplarinin yiiriitiilmesine iliskin, izleme, islem yapma,
kurumsal islemleri yonetme gibi olagan aktiviteleri siirdiirmesi veya (b) bu ofisin, o
devlette menkul kiymet hesaplar yiiriittiigliniin hesap numarasi, banka kodu gibi

vasitalarla belirlenmis olmas1 gerekmektedir (HSC m. 4(1)(a) ve (b))'*°.

4. maddenin (a) bendinde ifade edilen, menkul kiymet hesaplarmin yiiriitiilmesine
iligkin aktivitelerden ne anlasilmasi gerektigine agiklik getirmek icin, 2. fikrada
hangi aktivitelerin tek basina bu kapsamda degerlendirilemeyecegi sayilmistir (HSC
m. 4(2))"’. Oregin; araci kurumun sadece menkul kiymet hesaplarina iliskin
verilerin depolanmasi veya islenmesi gibi teknolojik alt yap1 hizmetlerinin sunulmasi
faaliyetlerini yiiriiten bir ofisi 4. madde baglaminda Nitelikli Ofis sartin
karsilayamamaktadir (HSC m. 4(2)(a)).

195 «Ofis” kavrami Konvansiyon’da, gegici olmamak sartiyla, bir aract kurumun faaliyetlerinden
herhangi birini siirdiirdiigii isyeri olarak tanimlanmistir (HSC m. 1(1)(j)).

% Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-22-4-23 s. 73; Goode, The Hague
Convention, s. 69.

7 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-39 s. 80; Chun, op. cit, s. 403.
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Bu noktada 6nemle belirtmek gerekir ki, bir uyusmazlikta, ilgili araci kurumun,
hesap anlagsmasinda hukuku secilen devlette nitelikli ofisinin bulunup bulunmadigi
belirlenirken degerlendirme, spesifik olarak uyusmazliga konu aracilagtirilmis
menkul kiymetlerin alacaklandirildigr yani ilgili menkul kiymet hesabi bazinda

yapilmamaktadir.

Aract kurumun bu devletteki ofisinin, genel olarak menkul kiymet hesaplarinin
yiriitiilmesine yonelik olagan faaliyetlerde bulundugunun tespit edilmis olmasi veya
o devlette menkul kiymet hesaplar yiiriitme faaliyetleri ile istigal ettiginin herhangi

bir hesap numarasi ile teyit edilmis olmasi yeterlidir.

Bu bakimdan, Ornegin, ilgili araci kurumun hukuku secilen devletteki ofisi,
uyusmazlik konusu menkul kiymet hesabina veya hesap sahibine mahsus olarak
hicbir hesap hizmeti sunmamis olsa da, genel olarak menkul kiymet hesaplarinin
yiriitilmesine yonelik olagan faaliyetlerde bulunan bir ofis ise, Konvansiyon
uyarinca Nitelikli Ofis’tir ve dolayistyla ilgili aract kurum ile hesap sahibi arasinda

gerceklestirilen hukuk se¢imi etki kazanmaktadir.

Konvansiyon’un Nitelikli Ofis arastirmasini, sadece uyusmazlik konusu olayda
aracilastirilmis menkul kiymetlerin alacaklandirildig: ilgili menkul kiymet hesabina
matuf sekilde yapmamasinin sebebi; hesap yaklasiminin kaosundan kaginmak
i¢cindir. Zira Nitelikli Ofis arastirmasinin her somut olayda uyusmazliga konu menkul
kiymet hesab1 bazinda yapilmasi demek, menkul kiymet hesabinin bulundugu veya
yuriitildigi yerin tespit edilmeye calisilmasi demektir. Bu nedenle, arastirmanin
belirli bir hesap bazinda yapilmamasi esasinda Konvansiyon’un amagladigi
uygulanacak hukukun belirlenmesinde hukuki kesinligin ve muayyeniyetin

saglanmasi bakimindan bir zorunluluktur'®®.

Son olarak, Konvansiyon’da, nitelikli ofis aragtirmasinin, ilgili aract kurum ile hesap

sahibi arasindaki hukuk se¢iminin yer aldig1 hesap s6zlesmesinin akdedildigi andaki

%8 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-23 s. 73; Potok, Hague Securities
Convention, s. 66; Chun, op. cit, s. 404.
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durum esas alinarak yapilacagi ifade edilmistir. Boylece Konvansiyon, Nitelikli Ofis
arastirmasi bakiminda sabit bir statii ongormiistiir. Bu nedenle 6rnegin, ilgili araci
kurumun, hukuk se¢iminin kararlastirildig1 anda Nitelikli Ofis sartlarini karsilayan
ofisini sonradan kapatmis olmasinin, Nitelikli Ofis sartinin saglanmasi bakimindan
herhangi bir olumsuz etkisi olmayacaktir. Ayni sekilde tersi durumda da, yani hukuk
seciminin kararlastirildig: anda Nitelikli Ofis sartlarin1 karsilamayan ofisin, sonradan
bu sartlar1 karsilar hale gelmesi, bu ofisin bulundugu devlet hukukuna yonelik hukuk

. . 1
secimine etki kazandiramayacaktir'”.

Ilgili aract kurum ile hesap sahibi arasindaki hesap anlagsmasinda secilen hukukun,
nitelikli ofis kosullarini saglayamadigi hallerde, uygulanacak hukuk Konvansiyon’un

5. maddesinde yer alan “yedek kurallar”a (fall-back rules) gore belirlenecektir.

ii. Yedek Baglama Kurallan

Gerek ilgili araci kurum ile hesap sahibi arasindaki hesap anlagmasinda segilen
hukukun Nitelikli Ofis sartlarim1 karsilayamamasi gerekse de bdyle bir hukuk
seciminin hi¢ yapilmamis veya Konvansiyon’da belirlenen usuli sartlara uygun
yapilmamis olmasi1 sebebiyle, Konvansiyon’un 4. maddesinde diizenlenen temel
baglanma kuralinin uygulanamadigr hallerde, Konvansiyon’un 5. maddesinde
kademeli olarak diizenlenmis “yedek baglama kurallart” (fall-back rules) devreye

girecektir.

Buna gore uygulanacak hukuk; (1) yazili sekilde diizenlenmis hesap s6zlesmesinde
acikea ve higbir tereddiide yer birakmayacak sekilde, ilgili aract kurumun hesap
s0zlesmesini belirli bir ofisi aracilig1 ile akdettigi belirtilmisse ve bu ofis Nitelikli
Ofis sartin1 karsiliyor ise, bu ofisin bulundugu yer hukuku; bu hukukun

belirlenememesi halinde, (2) hesap sozlesmesi akdedildigi sirada, ilgili araci

1 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-27 s. 77.
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kurumun kuruldugu veya baskaca bir sekilde organize oldugu®” yer hukuku (lex
incorporationis); bu hukukun da belirlenememesi halinde, (3) ilgili araci kurumun

idare merkezi hukukudur (siege réel)™"

iii. Uygulanacak Hukukun Belirlenmesinde Dikkate Allnmayacak Baglama

Kurallan

Konvansiyon’un 6. maddesi, Konvansiyon uyarinca uygulanacak hukukun
belirlenmesinde dikkate alinmamasi gereken baglama noktalarini listelemistir. Buna
gbre; ihragcinin kurulus yeri veya idare merkezinin bulundugu yer, menkul
kiymetleri temsil veya ispat eden belgelerin bulundugu yer, menkul kiymetler
tizerinde hak sahipligine iliskin ihrag¢inin sicilinin bulundugu yer veya ilgili araci
kurum haricinde elde tutma zincirindeki herhangi baska bir araci kurumun

bulundugu yer uygulanacak hukukun tespitinde dikkate alinmayacaktir.

Bu hiikmiin konulus amaci, mahkemelerin Konvansiyonu uygularken, geleneksel
elde tutma sistemi igin gelistirilmis baglama kurallarim1 bir sekilde devreye
sokmasini engellemektir. Bu bakimdan 6. madde, Konvansiyon’un 4. ve 5.
maddelerinde yer alan baglama kurallarinda, gézden gecirme yaklagiminin tamamen
reddedilerek uygulanacak hukukun ilgili aract kurum kademesindeki faktorler
dikkate alinarak belirlenmesi anlayiginin benimsendigini ortaya koyan bir yontem

hiikmiidiir?*.

20 «Bagkaca bir sekilde organize olan araci kurum” ifadesi, Tiirk hukukundaki adi ortakliklar gibi,
ortaklarindan bagimsiz bir tiizel kisiligi bulunmayan ortakliklar i¢in 6ngoriilmiistiir. Bkz. Goode,
Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 5-8 s. 91.

21 Ayrintili bilgi igin bkz. Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 5-4-5-11 5. 89-91.
22 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 6-2 s. 92; Rogers, Securities Held
Through Intermediaries, s. 41.
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iv. Atfin Reddedilmesi

Konvansiyon’un 10. maddesinde agik¢a, Konvansiyon’da Ongoriilen baglama
kurallarinin uygulanacak hukukun maddi hukuk kurallarini isaret ettigi belirtilerek
atif reddedilmistir. Bu nedenle taraflar, 4. madde uyarinca hesap sozlesmesinde 6zel
hukuk sec¢imi yapmiglar ve bu 6zel hukuk secimi klozunda segtikleri hukukun
kanunlar ihtilafi kurallarinin da uygulanacagini acikca kararlagtirmiglarsa, atfin
acikca reddedildigi 10. madde bu hukuk se¢iminin etki kazanmasina engel olacak ve

5. maddede diizenlenen yedek kurallar devreye girecektir’®.

Konvansiyon’da atfin agikca reddedilmis olmasmin sebebi, siiphesiz
Konvansiyon’un ve Konvansiyon’da diizenlenen baglama kurallarinin 6ncelikli
amacinin, aracilagtirllmis menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi meselelerinde
ongoriilebilir ve dogrudan baglama kurallarin ihdas edilmesi olmasidir. Bu amag
dogrultusunda, uygulanacak hukukun belirlenmesinde karmasaya sebep olacak atif

miuessesesinin reddedilmesi bir zorunluluktur.

% Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 10-3 s. 113.
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(3) Konvansiyonda Diizenlenen Baglama Kurallarimin Tatbikinde Uygulanacak
Hukukun Her Bir Menkul Kiymet Hesab1 Bakimindan Ayr1 Ayr1 Belirlenmesi
Ilkesi ve Catisan Haklar Problemi

i. Uygulanacak Hukukun Her Bir Menkul Kiymet Hesab1 Bakimindan Ayri

Ayni Belirlenmesi Ilkesi

Yukarida da ifade ettigimiz iizere, Konvansiyon gerek temel baglama kuralini
gerekse de yedek kurallarin1 formiile ederken temel bir politika tercihinde bulunarak
gbzden gecirme yaklasiminin ve lex rei sitae kuralinin her tiirlii uygulama seklini

kesin olarak reddetmistir.

Bu politika dogrultusunda Konvansiyon, lex rei sitae kuralinin izlerini tagiyan ve
uygulanacak hukukun “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi
yaklagiminin ilk versiyonu olan hesap yaklasimindan uzaklasmis ve hesap

anlagmasinda secilen hukuk yaklasimini esas alan bir baglama kurali gelistirmistir.

Ancak Konvansiyon, ilgili aract kurum kavraminit muhafaza ederek uygulanacak
hukukun, “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi esasindan

vazgegmemistir.

Bu dogrultuda Konvansiyon’un uygulanacak hukukun belirlenmesinde benimsedigi
temel prensip, her bir menkul kiymet hesab1 bakimindan sadece tek bir ilgili araci
kurumun mevcut olmasi ve uygulanacak hukukun belirli bir hesap sahibi ile onun
ilgili aract kurumu arasindaki iliskiye gore belirlenmesidir. Bu nedenle
Konvansiyon’un 4. ve 5. maddelerinde yer alan baglama kurallari, her bir menkul
kiymet hesabina ayri ayri ve birbirinden bagimsiz bir sekilde uygulanacak ve
dolayistyla uygulanacak hukuk yani Konvansiyon hukuku her bir menkul kiymet

hesab1 bakimindan ayr1 ayr belirlenecektir™*.

2% Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-63, § 4-5, 4-11, 4-43 5. 92; Goode, The
Hague Convention, s. 67; Chun, op. cit, s. 412.
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Konvansiyon’daki baglama kurallarinin her bir menkul kiymet hesabina birbirinden
ayr1 ve bagimsiz bir sekilde uygulanmasi ilkesi, 4. ve 5. maddelerde yer alan
baglama kurallar ifade edilirken; bir hesap sahibi ile onun ilgili aract kurumu
arasindaki hesap s6zlesmesine veya ilgili aract kurumun bulundugu yer ifadelerinin
kullanilmasindan ve bu baglamda ‘“araci kurumda tutulan menkul kiymetler” ve
“ilgili aract kurum” kavramlarinin Konvansiyon’da yer alan tanimlarindan net bir
sekilde anlasilmaktadir. Zira her iki tanimda da, bir hesap sahibi ve bir menkul
kiymet hesabindan bahsedilmektedir. Dahasi Konvansiyon’un 6. maddesinin (d)
bendinde, ilgili aract kurum haricinde elde tutma zincirindeki herhangi bagka bir
aract kurumun bulundugu yerin uygulanacak hukukun tespitinde dikkate

alinmayacagi da agikca hiikme baglanarak bu ilkenin alt1 ¢izilmistir’®.

Konvansiyon’daki baglama kurallarinin her bir menkul kiymet hesabina birbirinden
ayr1 ve bagimsiz bir sekilde uygulanmasi ilkesinin anlami ve sonucu ise sudur: Bir
hesap sahibi ile bir ihrager arasindaki saklama zincirinde birden fazla araci kurumun
bulunmasi durumunda; 6rnegin, hesap sahiplerinin haklarinin hukuki niteligi ve bu
haklarin arac1 kuruma ve tigiincii kisilere kars1 etkisine uygulanacak hukuk, bu araci
kurumlar tarafindan yiiriitiillen menkul kiymet hesaplarinin her birisi bakimindan ayr1

ayr1 tespit edilecektir.

Benzer sekilde, menkul kiymetlerin bir menkul kiymet hesabindan bir digerine
transfer edilmesini gerektiren bir tasarruf gergeklestirildiginde; Ornegin, bu
tasarrufun hukuki niteligi ve sonuclarina uygulanacak hukuk, tasarrufun
sonuglanmasi i¢in alacaklandirma veya borglandirma yapilan her bir menkul kiymet
hesab1 i¢in ayr1 ayri1 belirlenecektir. Bu nedenle Konvansiyon, bir tasarrufun
sonuglanmasi i¢in farkli araci kurumlar tarafindan yiiriitiillen birden ¢ok menkul
kiymet hesabinda islemler yapilmasinin gerektigi hallerde, tiim menkul kiymet

hesaplaria ayni ve tek bir hukukun uygulanmasini temin etmemektedir®®,

Bunu bir 6rnekle somutlastiralim: Hesap sahibi (A), araci kurum (X) tarafindan

2 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-43 s. 82.
% Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-63 s.24, § 4-43 s. 82.

207



ylriitiilen menkul kiymet hesabina alacaklandirilmis durumdaki menkul kiymetlerini,
bir kredi iligkisi karsiliginda hesap sahibi (B)’ye teminaten temlik etmek
istemektedir. (B)’nin menkul kiymet hesabi, araci kurum (Y) tarafindan
yiriitiilmektedir. Araci kurumlar (X) ve (Y) milletlerarasi saklama kurulusu olan (Z)
nezdinde menkul kiymet hesaplarina sahiptirler. (A) ile (X) arasindaki hesap
sOzlesmesi (X) hukukuna, (B) ile (Y) arasindaki hesap sozlesmesi de (Y) hukukuna
tabidir. Ayrica (X) ve (Y)’'nin (Z) ile akdettikleri hesap s6zlesmelerinin her biri de
(Z) hukukuna tabi kilinmigtir. (A) ile (B) arasindaki teminaten temlik isleminin
gerceklesebilmesi igin, dort ayrt menkul kiymet hesabinda dort ayri tasarruf iglemi
yapmak gerekmektedir. Bunlar sirastyla; (1) (A)’nin (X) nezdindeki menkul kiymet
hesabinin bor¢landirilmasi, (2) (X)’in (Z) nezdindeki menkul kiymet hesabinin
bor¢landirilmasi, (3) (Y)'nin (Z) nezdindeki menkul kiymet hesabinin
alacaklandirilmasi ve son olarak (4) (B)’nin (Y) nezdindeki menkul kiymet hesabinin

alacaklandirilmasidir.

Iste Konvansiyon uyarinca, boyle bir islemde, (B)nin teminaten temlik islemi
neticesinde hesabina alacaklandirilan menkul kiymetleri, 6rnegin, iigiincii kisilerin
muhtemel kars1 hak taleplerinden bagimsiz bir bi¢imde iktisap edip etmedigi
meselesine uygulanacak hukuk Konvansiyon’un 4. maddesi uyarinca, sadece (B)min
(Y) tarafindan yiritiilen menkul kiymet hesabi dikkate alinarak belirlenecektir.
Olayda bu hukuk (B) ile (Y) arasindaki hesap sozlesmesinde agik¢a kararlastirilan
(Y) hukukudur (Nitelikli Ofis kriterini karsilamas1 sartiyla). Ayni1 sekilde, (Y) nin
hesabinda gerceklestirilen alacaklandirma isleminin sonuclari, 4. madde uyarinca,
(Y) ile (Z) arasindaki hesap sozlesmesinde agikca kararlastirilan (Z) hukukuna
(Nitelikli Ofis kriterini karsilamasi sartiyla) ve (A)’nin hesabinda gerceklestirilen
bor¢landirma isleminin sonuglar1 da yine 4. madde uyarinca, (X) hukukuna (Nitelikli

Ofis kriterini karsilamasi sartiyla) tabi olacaktir™’.

Ancak bu yoOntem, yani Konvansiyon’un baglama kurallarinin elde tutma

zincirindeki her bir menkul kiymet hesabina birbirinden ayr1 ve bagimsiz bir bigimde

27 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Int-30 s. 14 § 4-43 s. 82; Bernasconi,
Preliminary Document no. 1, s. 37; Chun, op. cit, s. 413.
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uygulanmasi ve bunun neticesinde her bir menkul hesabina iliskin hakkin ve her bir
menkul kiymet hesabinda gergeklestirilen islemin sonuglarinin kendi hukukuna tabi
olmasi1 doktrinde “Sayfa 37 problemi” (the page 37 problem) olarak adlandirilan ve
bizim “catisan haklar” (double interest problem) problemi olarak ifade

edebilecegimiz problemin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur”®.

ii. Catisan Haklar Problemi

Calismamizda “catisan haklar” problemi (the page 37 problem) olarak

adlandirdigimiz sorunu yukarida verdigimiz ornek iizerinden ilerleyerek agiklayalim.

Elde tutma zincirinin, yukarida verdigimiz 6rnekle ayni oldugu olayda, (B), (A)’ nin
kendisine teminaten temlik islemi cergevesinde transfer ettigi menkul kiymetleri
hemen (C)’ye transfer eder ve menkul kiymetler (C)’nin, araci kurum (W) tarafindan
ylriitiilen menkul kiymet hesabina alacaklandirilir. (C) ile (W) arasindaki hesap
sozlesmesi (W) hukukuna tabi kilinmistir. Ancak (B), temlik isleminin karsiliginda

(A)’ya ylikiimli oldugu 6demeyi yapmamustir.

Boyle bir durumda, her bir menkul kiymet hesabinda gerceklestirilen tasarruf
isleminin  sonuglart o menkul kiymet hesabina gore belirleneceginden;
Konvansiyon’un 4. maddesi uyarinca (C) ile (W) arasindaki hesap sézlesmesinin tabi
oldugu (W) hukuku uyarinca, (C)’nin menkul kiymet hesabina alacaklandirilan
menkul kiymetleri (A)’nin karsi hak iddialarindan bagimsiz olarak iktisap ettigi
kabul edilmesi; diger taraftan (A)’nin menkul kiymet hesabi bakimindan
Konvansiyon hukuku olan (X) hukuku uyarinca, (B) 6deme yapmadigindan, (A)’nin
hesabinda gerceklestirilen bor¢landirmanin iptale tabi oldugu ve (A)’nin devredilen
menkul kiymetlere iligkin haklarinin sona ermediginin kabul edilmesi halinde ortaya

ayn1 menkul kiymetlere iligkin tek bir tasarruf isleminde “catisan haklar” ortaya

2% Bu problemin “Sayfa 37 problemi” olarak adlandirilmasinin sebebi, meselenin ilk olarak
Konvansiyon’un hazirlik ¢aligmalarina iliskin olarak yayinlanan ilk ¢alisma raporunun 37. sayfasinda
yer alan 6rnek olayda ortaya konmus olmasidir. Bkz. Bernasconi, Preliminary Document no. 1, s. 37.
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cikacaktir™®.

“Catisan haklar” problemi, sadece Lahey Konvansiyonu'na 6zgli olmayan, esasen
uygulanacak hukukun, “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi
yaklagiminin benimsendigi, AB Direktifleri ve UCC m. 8 de dahil olmak iizere, tiim

diizenlemelerde ortaya ¢ikmasit muhtemel bir problemdir.

Bu problemin ¢oziimii i¢in Lahey Konvansiyonu’nun hazirlik ¢alismalarinda, bir
islem konusu menkul kiymetlere iliskin elde tutma zincirinde, o menkul kiymetlere
iligkin tiim hak sahipligi meselelerinin tek bir hukuka, “nihai temlik alanin hesabina
uygulanacak hukuka” (ultimate transferee’s account) tabi tutulmasini ifade eden ve

Super-PRIMA olarak adlandirilan baglama kurali 6nerilmistir*'°.

Ancak bu oneri, her ne kadar ilk bakista bir aciklik ve kolaylik saglar gibi goziikse
de, uygulamada ¢ok daha ciddi belirsizliklere yol acabilecegi belirtilerek
reddedilmistir. Zira aracilagtirilmig sistemde, menkul kiymet hesabina iliskin olarak
gerceklestirilen bir tasarruf isleminde, islemin erken veya orta asamalarinda yer alan
aktorlerin; Ornegin, yukarida verdigimiz Orneklerde araci kurum (X) veya
milletleraras1 saklama kurulusu (Z) gibi, nihai temlik edileni veya onun araci
kurumunu belirleyemeyecek bir konumda olmasi ¢ok muhtemeldir. Bu nedenle,
“nihai temlik alanin hesabina uygulanacak hukuk” kurali, Konvansiyon uyarinca
uygulanacak hukukun tespit edilmesinde aranan hukuki kesinligi ve muayyeniyeti

saglayamamaktadir®''.

Neticede Konvansiyon, yukaridaki 6rnekteki gibi, birden fazla araci kurumun dahil
oldugu tasarruf islemlerinde her bir kademedeki islem bakimindan temlik alanin

hesabini esas alarak uygulanacak hukuku belirlemekte ve nihai kararin bu hukukun

209 Bagka ornekler i¢cin bkz. Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, Example 4-12-4-
28 s. 83-84; Ooi, Shares, s. 296 § 13.19.

219 0o, Shares, s. 297 § 13.20-13.22; Haentjens, op. cit., s. 92; Chun, op. cit, s. 415.

21! Konvansiyon’da Super-PRIMA nin reddedilmesine iliskin gerekgeler hakkinda ayrintili bilgi icin
bkz. HCCH Permanent Bureau. Prel. Doc. No 12 of May 2002 - Transfers Involving Several
Intermediaries: An Explanatory Note on the Functioning of PRIMA within the Framework of the
Preliminary Draft Convention on Securities; Ooi, Shares, s. 297-298 § 13.23-13.25; Haentjens, op.
cit., s. 92; Chun, op. cit, s. 415.
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maddi hukuk hiikiimlerine gore degerlendirilecegi anlayisini benimsemektedir.

Buna gore Konvansiyon uyarinca, yukaridaki 6rnekte, (C) Konvansiyon hukuku olan
(W) hukukuna gore kendisine temlik edilen menkul kiymetleri iktisap ediyor ise bu
durumda, (A)’nin menkul kiymet hesabina gore belirlenen Konvansiyon hukuku olan
(X) hukukunun bu islemi iptale tabi saymasi (C)’nin menkul kiymetlere iliskin
haklarinin (W) hukukuna gore belirlenmesi esasini etkileyemeyecektir. Ancak elbette
(A)’nm ilgili arac1 kurumu olan (X)’e karsi, bor¢landirma igleminin iptale tabi olmasi
sebebiyle belirli talep haklar1 olabilir. Boylece Konvansiyon, ‘“gatisan haklar”
problemini olarak adlandirilan bu sorunda, sorumlulugu ilgili aract kurumlara

yiiklemektedir*'"2.

Son olarak énemle belirtmek gerekir ki, Konvansiyon’da uygulanacak hukukun, her
bir menkul kiymet hesabi bakimindan birbirinden ayr1 ve bagimsiz olarak
belirlenmesi ve her bir menkul kiymet hesabindan kaynaklanan hakkin kendi
hukukuna tabi olmasi prensibinin, aracilagtirllmis menkul kiymetler tizerindeki hak

sahipliginin ne sekilde nitelendirildigi ile ilgisi bulunmamaktadir.

Ayn1 prensip, hesap sahiplerinin menkul kiymet hesabina alacaklandirilan menkul
kiymetlere iliskin haklarinin, dogrudan ihra¢ edilen dayanak varlik olan menkul
kiymetlere yonelik oldugunun, bu bakimdan elde tutma zincirindeki araci kurumlarin
menkul kiymetler {izerinde higbir sekilde hak sahipligi tesis etmediginin ve sadece
birer vekil sifatiyla hizmet gordiiklerinin ve dolayisiyla hesap sahiplerinin haklarini
dogrudan ihraggiya karsi ileri siirebileceklerinin kabul edildigi dogrudan hak

sahipligi sistemleri bakimindan da gegerlidir™"’.

Zira uygulanacak hukukun bu sekilde kademe-kademe belirlenmesi anlayist sadece
kanunlar ihtilafi hukuku’na yonelik bir tercih olup, daha once de belirttigimiz iizere,

Konvansiyon uyarinca uygulanacak hukukun belirlenmesinde, milli hukuklarin

12 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-15 s. 85, § 4-49 s. 86;00i, Shares, s.
299 § 13.27; Haentjens, op. cit., s. 92; Chun, op. cit, s. 416-417.
213 Bkz. Yukarida, s. 55.
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aracilagtirilmis menkul kiymetlere ve bunlara iligkin haklara yonelik hukuki

nitelendirmelerinin higbir etkisi bulunmamaktadir*'*,

b. Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu’na ve Ilgili Araci Kurum ile Hesap
Sahibi Arasindaki Hesap Anlasmasinda Secilen Hukukun “Nitelikli Ofis”

Sartiyla Stmirlandirilmas1 Kuralina fliskin Degerlendirmeler

Lahey Konvansiyonu, ilgili aract kurum ile hesap sahibi arasindaki hesap
anlasmasinda se¢ilen hukukun “Nitelikli Ofis” sartiyla sinirlandirilmasini 6ngdren
temel baglama kurali ile; (1) bir menkul kiymet hesabina veya bir aracit kuruma
gercek veya farazi bir lokasyon, situs atfedilmesi yaklagimini terk etmekte; (2) bunun
yerine, ilgili araci kurum ile hesap sahibi arasindaki hesap anlagsmasinda segilen
hukuka etki tanimakta ve (3) bu hukuk se¢imini Nitelikli Ofis kriteri ile

sinirlandirmaktadir.

Boylece Konvansiyon, bir taraftan uygulanacak hukukun “ilgili aract kurumun
bulundugu kademeye” gore belirlenmesi prensibine bagli kalirken; diger taraftan,
hesap yaklasiminin ve dolayisiyla lex rei sitae kuralinin etkisinden tamamen siyrilip,
ilgili aract kurum ile hesap sahibi arasindaki iliskiye odaklanarak uygulanacak
hukukun belirlenmesinde hukuki kesinligi ve muayyeniyeti saglamaktadir. Bunun
yani sira, ilgili aract kurum ile hesap sahibinin hesap sozlesmesinde segtikleri
hukuku Nitelikli Ofis sartiyla sinirlandirarak, uygulanacak hukukun belirlenmesinde

ii¢tincii kisiler bakimindan seffaflig1 ve 6ngoriilebilirligi arttirmaktadir®".

Bu bakimdan Konvansiyon, gerek “ilgili menkul kiymet hesabinin
bulundugu/yiiriitiildiigii yer hukuku” kuralina ve bu kurali kabul eden AB
Direktifleri’ne yoneltilen elestirileri gerekse de uygulanacak hukukun “ilgili araci
kurum ile hesap sahibi arasindaki hesap anlagmasinda secilen hukuk™a tabi tutulmasi

kuralina ve bu kurali kabul eden UCC m. 8’e getirilen elestirileri bertaraf etmektedir.

1 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-50 s. 87; Chun, op. cit, s. 413.
13 Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-5-4-7 s. 67-68; Potok, Hague Securities
Convention, s. 66; Rogers, Securities Held Through Intermediaries, s. 31.
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Ancak Konvansiyon’da onerilen baglama kurallarina yonelik olarak elestiriler yok
degildir. Bu kapsamda ozellikle Avrupa Merkez Bankasi’nin 2005 yilinda AB

Konseyi’ne sundugu rapordaki®'® elestiriler dikkat gekmektedir.

Gerek doktrinde gerekse Avrupa Merkez Bankasi’nin raporunda Konvansiyon’a
yonelik olarak getirilen elestirilerde en ¢ok, uygulanacak hukukun “ilgili aract kurum
ile hesap sahibi arasindaki hesap anlagsmasinda secilen hukuk”a tabi tutulmasi

cercevesinde taninan “hukuk se¢imi” imkani tizerinde duruldugu goriilmektedir.

Buna gore, aracilastirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iliskin {igiincii
kisileri etkileyen hak sahipligi meselelerinin, ilgili araci kurumla hesap sahibi
tarafindan secilen hukuka tabi olmasinin milletlerarasi 6zel hukukun genel
prensipleri ile celistigi ve Tgiincii kisiler bakimindan uygulanacak hukukun
belirlenmesinde kamuya agikligin ve seffaflifin zedelendigi ileri siiriilmiistiir. Bu
baglamda, her ne kadar Konvansiyon’da ongdriilen hukuk se¢imi, islemin nihai
taraflarina yonelik olmasa da; hesap sahipleri ile arac1 kurumlar arasinda imzalanan
hesap s6zlesmelerinin kamuya acik belgeler olmadiklar1 ve genellikle gizlilik sartlar
geregi bu dokiimanlara ulagsmanin miimkiin olmadigi iizerinde durulmustur. Ayrica
“Nitelikli ofis” sartinin oldukca genis tutulmus olmasi sebebiyle, bu sartin hukuk

secimi imkanma gergek anlamda bir smirlandirma getirmedigi belirtilmistir*”.

Hukuk se¢imi imkanina yonelik elestirilerin yani1 sira, Konvansiyon’daki baglama
kurallarmin ve bunlarin uygulanma ydnteminin dolayli hak sahipligi sisteminin
benimsendigi ABD gibi milli hukuk sistemleri goz Oniinde bulundurularak
diizenlendigi ve bu nedenle genellikle dogrudan hak sahipligi sisteminin
benimsendigi Kita-Avrupast hukuk sistemlerinin daha avantajsiz bir konuma

8

diisiiriildiigi®'® ve Konvansiyon’da benimsenen her bir menkul kiymet hesabinin

kendi hukukuna tabi olmasi ilkesi nedeniyle “catisan haklar” probleminin ortaya

216 ECB-Opinion on Hague Convention.

17 ECB-Opinion on Hague Convention, s. 15.

218 Bu elestiri i¢in bkz. Potok, Hague Securities Convention, s. 70; Sigman, Bernasconi, Hague
Debunked, s. 33; Haentjens, op. cit., s. 97.
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ciktig1 yoniinde elestiriler de meveuttur®'’,

Konvansiyon’un temel baglama kuralinda, uygulanacak hukukun ilgili arac1 kurum
ile hesap sahibi arasindaki hukuk se¢imine gore belirlenmesine yonelik elestirilere
karsihik olarak Konvansiyon’u savunlar’?’; uygulanacak hukukun belirlenmesinde
hukuki kesinligin ve dngoriilebilirligin saglanabilmesi i¢in, bdylesi bir hukuk se¢imi

imkaninin taninmasinin kaginilmaz oldugunu ifade etmektedirler.

Ayrica, buradaki hukuk sec¢iminin araci kurum ile hesap sahibi arasindaki hesap
sozlesmesinde kararlastirilan bir hukuk secimi olmasi; aracilastirilmis menkul
kiymetlere iligkin hak sahipligi {izerinde tasarrufta bulunan taraflara taninmamis
olmasi sebebiyle, burada gergek anlamda bir irade 6zerkliginin ve siibjektifligin s6z

konusu olmadigini ileri siirmektedirler.

Buna gore, bir menkul kiymet hesabina alacaklandirilmis menkul kiymetler iizerinde
teminat hakki tesis etmek isteyen bir kisinin, hesap sahibinden hesap sozlesmesini
talep ederek kolaylikla hangi hukukun secildigini ve dolayisiyla uygulanacak hukuku
belirleyebileceginin altin1 ¢izmektedirler. Ayrica teminat alanin s6z konusu teminat
hakkini, menkul kiymetleri kendi hesabina transfer ettirerek tesis ettigi hallerde, s6z
konusu teminat hakkina uygulanacak hukuk, sadece teminat alanin hesabi1 dikkate
alinarak belirlenecegi i¢in, teminat veren ile onun araci kurumu arasindaki hukuk

se¢iminin teminat alani ilgilendirmeyecegini hatirlatmaktadirlar.

Her ne kadar menkul kiymet hesabi sahibinin hesabina alacaklandirilmis menkul
kiymetler iizerinde haciz islemi uygulamak isteyecek alacaklilar bakimindan, ayni
derecede seffaflik saglanamasa da, teminat islemleri bakimindan bu seffafligin
saglandigini ve teminat islemlerinin menkul kiymet piyasalarinin etkinligi ve istikrar
icin hayati 6nem arz ettigi gercegi karsisinda bu tercihin piyasa ihtiyaglari ile uyumlu

oldugu belirtilmektedir.

% Dicey, Morris, Collins, op. cit., § 24-071 s. 1193; Ooi, Intermediated Securities, s. 226-228.
220 Bkz. Sigman, Bernasconi, Hague Debunked, s. 34; Haentjens, op. cit., s. 93, 96; Chun, op. cit., s.
425.
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Yine Konvansiyon’daki baglama kuralini savunan yazarlar, Nitelikli Ofis kriterinin
secilen hukuk ile uyusmazlik konusu arasinda uygulanacak hukukun objektifligi

bakimindan yeterli bir yakinlik tesis ettigini ifade etmektedirler™'.

Diger taraftan, Konvansiyon’u savunan yazarlar, su anda AB Direktifleri’nde kabul
edilen, “menkul kiymet hesabinin bulundugu/yiiriitiildiigi yer hukuku”nu gosteren
baglama kurallar1 uyarinca da, aracilastirilmis sistemde elde tutulan menkul
kiymetleri konu alan tasarruf islemlerinin taraflarinin, uygulamada genellikle,
menkul kiymetlerin alacaklandirilacagr aract kurumu belirleyerek bir nevi
uygulanacak hukuku sectikleri gergeginin altin1 ¢izmektedirler. Zira uygulamada
genellikle teminat alanlar, teminat hakkinin tesis edilmesinden 6nce, teminat verenin,
menkul kiymetleri, kendi giivendikleri ve hukukunu bildikleri bir araci kurumun

hesabina aktarmasim talep etmektedirler™.

Nitekim AB Komisyonu da, Konvansiyon’a iligkin ayrintili degerlendirmelerde
bulundugu 2006 tarihli raporunda, seffaflik konusunda Konvansiyon’un, ii¢lincii
kisileri, halihazirda AB Direktifleri’nde kabul edilen baglama kurallar ¢ercevesinde
ortaya c¢ikan durumdan daha dezavantajli bir konuma sokmayacagini ifade

etmistir™.

Bu baglamda AB Komisyonu, menkul kiymet hesabi iizerinde teminat hakki tesis
etmek isteyenlerin, her haliikarda, bu menkul kiymet hesabinin varligina, nerede
yuritildiigiine ve hangi menkul kiymetleri ihtiva ettigine iliskin bilgileri talep
ettiklerini ve gizlilik kosullarinin uygulanacak hukuk klozu yaninda menkul kiymet
hesabimin sahibinin kimligi ve detaylar1 bakimindan da gegerli oldugundan; bu
baglamda hesap s6zlesmesindeki hukuk secimine yonelik ekstra bir bilgi talebinin

uygulamada pek bir fark yaratmayacagini ve ayni durumun haciz islemi uygulamak

21 Sigman, Bernasconi, Hague Debunked, s. 34; Haentjens, op. cit., s. 93, 96; Chun, op. cit., s. 425.

222 potok, Hague Securities Convention, s. 71; ISDA letter as of 26 July 2004 to EU Commissioner
Frits Bolkestein, The Hague Convention on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of
Securities Held With an Intermediary, s. 7, (Cevrimi¢i) http://www.isdadocs.org/c_and_a/pdf/ISDA-
remarks-HSC-072604.pdf, 12 Kasim 2013; Haentjens, op. cit., s. 93

2 Bkz. EC-Hague Convention Assessment Report, s. 12.
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isteyen alacaklilar bakimindan da s6z konusu oldugunu belirtmistir**.

Konvansiyon’un dolayli hak sahipligi sistemi esas alinarak hazirlandig: elestirisine
karsilik olarak ise; Konvansiyon’un hazirlik ¢alismalarinda avantajsiz duruma
distiriildiigi belirtilen dogrudan hak sahipligi sistemini benimsemis; Almanya,
Japonya ve Isvigre gibi iilkelerin de yer aldigi ve tiim hukuk sistemlerine esit
mesafede baglama kurallarmin gelistirilmesine biiyiik caba harcandigi, bu bakimdan
Konvansiyon’un terminolojik olarak tamamen tarafsiz bir dil benimsedigi ve sadece
kanunlar ihtilafi hukukuna iligkin kurallar igerdigi ve ileri siiriilenin aksine
Konvansiyon’un en gii¢lii yaninin her tiirlii maddi hukuk yaklasimindan bagimsiz ve

her sisteme uyumlu kurallar igermesi oldugu ifade edilmistir™’.

Temel baglama kuralinin, UCC m. 8 ile biiyiik benzerlikler tasimasinin sebebinin ise
tim tartismalar ve arastirmalar neticesinde bdylesine globallesmis ve
elektroniklesmis bir piyasa yapisinda uygulanacak hukukun belirlenmesinde hukuki
kesinligi ve Ongoriilebilirligi temin edecek baska bir baglanma kuralinin
bulunamamis olmasi1 gercedi oldugu belirtilmistir. Ayrica simdiye kadar
Konvansiyon’da ongoriilen baglama kurallarindaki tercihler sebebiyle herhangi bir
hukuk sisteminin avantajsiz duruma diisiiriildiigline iliskin tek bir somut 6rnegin de

sunulamadiginin alt1 ¢izilmistir™®.

Nitekim yine AB Komisyonu’nun raporunda da, Konvansiyon’un bu tarafsizlig: teyit

edilmistir®’.

Konvansiyonun  “catisgan  haklar” problemi olarak adlandirilan  sorunu
engelleyemedigi noktasinda ise; bu problemi engellemek adina, temlik eden veya
temlik alandan herhangi birisinin menkul kiymet hesabimna gore belirlenecek

hukukun, tasarruf igleminin tiim asamalarindaki islemlere hakim olacagin1 kabul

22 Bkz. EC-Hague Convention Assessment Report, s. 12.

25 Potok, Hague Securities Convention, s. 71; Sigman, Bernasconi, Hague Debunked, s. 33;
Haentjens, op. cit., s. 97; Chun, op. cit., s. 425.

26 Ppotok, Hague Securities Convention, s. 71; Sigman, Bernasconi, Hague Debunked, s. 33;
Haentjens, op. cit., s. 97; Chun, op. cit., s. 425.

2T EC-Hague Convention Assessment Report, s. 13.
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ederek; temlik eden veya temlik alandan birisini uygulanacak hukukun onceden
belirlenebilirligi bakimindan daha avantajli bir konuma sokmaktansa, bu konudaki
sorumlulugun aract kurumlara yiiklenmesinin daha adaletli oldugu bir ¢6zliim olarak

gorilldigi ifade edilmektedir™®.

Ayrica bu problemin sadece Lahey Konvansiyonu o6zelinde degil, uygulanacak
hukukun “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye” gore belirlenmesi anlayisinin
benimsendigi tiim baglama kurallar1 bakimindan var olan bir problem oldugu da

hatirlatilmaktadir.

Ustelik; aract kurumlarin, halen pek ¢ok milli hukukta uygulanmakta olan, fiziksel
olarak menkul kiymetlerin bulundugu yer hukukunu veya ihrag¢inin tabi oldugu
hukuku veya alacagin tabi oldugu hukuku gdsteren baglama kurallarinin uygulandigi
milletleraras1 menkul kiymet islemlerinde de, (6rnegin, farkli ihrag¢ilara ait menkul
kiymetlerin ayn1 menkul kiymet hesabina alacaklandirildig: veya farkli devletlerde
bulunan araci kurumlarin olusturdugu elde tutma zincirindeki menkul kiymet
hesaplar1 aracilig1 ile tasarruf islemlerinin gergeklestirildigi durumlar) birbirinden
farkli hukuklarin ayn1 anda uygulanmasi durumu ile siklikla karsilastiklar1 ve bu
sebeple aract kurumlarin hem temlik alan hem de temlik edene kars1 ¢ifte sorumluluk

altna girme riskine maruz kalabildikleri hatirlatilmaktadir®’.

Neticede, ¢ifte
sorumluluk riskinin, milletleraras1 menkul kiymet ticareti alaninda faaliyet gosteren
aract kurumlarin bilgi sahibi olduklar1 bir durum oldugunun alt1 ¢izilmektedir. Bu
nedenle, sistemin tim katilimcilar1 agisindan uygulanacak hukukun belirlenmesi
noktasinda arzulanan muayyeniyetin saglanabilmesi adina araci kurumlarin zaten
asina olduklar1 ve bu duruma kars1 ¢esitli onlemler alabilecekleri bir sorumlulugu

aract kurumlara yiiklemek tercih edilebilir goriilmektedir®’.

Kanaatimizce, tiim elestirilere ragmen, Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nda

2 Haentjens, op. cit., s. 97.

22 Bkz. Goode, Kanda, Kreuzer, Hague Explanatory Report, § 4-48-4-49 s. 86-87.

2% Ayni yonde bkz. HCCH Permanent Bureau. Prel. Doc. No 12 of May 2002 - Transfers Involving
Several Intermediaries: An Explanatory Note on the Functioning of PRIMA within the Framework of
the Preliminary Draft Convention on Securities, s. 68; Haentjens, op. cit., s. 97.
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kabul edilen, ilgili arac1 kurum ile hesap sahibinin hesap s6zlesmesinde sectikleri ve
Nitelikli Ofis sartin1 saglayan hukukun uygulanmasini 6ngéren baglama kuralinin, su
anda aracilagtirilmis sistemde elde tutulan menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi
meselelerine uygulanacak hukukun tespitinde, yukarida inceledigimiz, bugiine kadar
Onerilen ve benimsenen baglanma kurallar1 arasinda, piyasa uygulamalarina ve

gerceklerine en uygun ¢éziimii sundugu kabul edilmelidir.

Aracilastirilmis, globallesme nedeniyle i¢ ice gecmis ve tamamen sanal bir ortamda
isleyen menkul kiymet piyasalar1 i¢in gelistirilecek baglama kurallarinda,
milletleraras1 6zel hukuk hakkaniyetinin tesisinde piyasa katilimcilarinin
menfaatlerinin 6n plana alinmasi piyasalarin islerligi ve istikrart i¢in mecburi
goriilmelidir. Piyasa gercekleri ve bu baglamda uygulanacak hukukun tespitinde
ihtiya¢ duyulan hukuki kesinlik ve muayyeniyet; milletleraras1 6zel hukukta, {i¢lincii
kisilere etkili meselelerde objektif bir baglanma kurali 6ngdriilmesi prensibinin
siirli hukuk se¢imi imkaninin taninmasi yoniinde yumusatilmasina ve lex rei sitae
kuralindan ve onun her tiirlii uyarlamasindan vazgegilmesine kanaatimizce haklilik

kazandirmaktadir.

Bu nedenle Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu, aracilagtirilmig sistemde elde
tutulan menkul kiymetlerin ayni etkilerine uygulanacak hukuku diizenleyen herhangi
bir kanunlar ihtilafi kuralina sahip olmayan Tiirk hukuku bakimindan 6rnek teskil

edebilecek niteliktedir.
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SONUC ve ONERILER

Calisgmamizin ilk boliimiinde, ortaya koydugumuz iizere, uluslararast menkul kiymet
piyasalar1 1980’lerden itibaren operasyonel olarak ¢ok radikal ve hizli bir degisime
sahne olmustur. Gerek menkul kiymetlerin saklanmasi gerekse menkul kiymetlere
iligkin tasarruf islemlerinin gergeklestirilmesinde takas hizmetlerinin kagit bazl
yiriitilmesinin yol actigi masraflar ve riskler, elektronik kliring ve takas
sistemlerinin dogumuna sebep olmus ve bu kapsamda hareketsizlestirme ve
kaydilestirme yontemleri ile kagit dolagiminin bertaraf edilmesi ve menkul
kiymetlere iligskin islemlerin araci kurumlar tarafindan saglanan ve yiiriitiilen menkul
kiymet hesaplar1 araciligi ile kaydi olarak gerceklestirilmesi saglanmistir. Bu
baglamda menkul kiymetleri temsil veya ispat eden belgeler, menkul kiymetlere
iliskin haklar1 konu alan tasarruf islemlerinde tiim fonksiyonlarmi yitirmistir.
Dolayisiyla milletlerarast menkul kiymet piyasalarinin merkezine, menkul kiymetleri
temsil veya ispat eden belgelerin saklanmasi yerine menkul kiymet hesaplarinin

yiriitiilmesi hizmetleri oturmustur.

Bu yeni ve elektroniklesmis, aracit kurumlar iizerinden yiiriiyen sistem, menkul
kiymetlerin hukuki niteligine iliskin maddi hukuk diizenlemelerinin de yeniden ele
alimmasini zorunlu kilmistir. Bu kapsamda, aracilastirilmis menkul kiymet olarak
isimlendirdigimiz ve bir menkul kiymet hesabina alacaklandirilan menkul kiymetlere
iliskin olarak, bu alacaklandirma neticesinde hesap sahibinin elde ettigi haklar ve
menfaatleri ifade eden yeni bir kavram dogmustur. Bu baglamda, hareketsizlestirilen
veya kaydilestirilen ve aracilastirilmis sistemde saklanan ve islen géren menkul
kiymetleri teskil eden haklarin aracilagtirllmis menkul kiymeti olusturdugu
goriilmiistiir. Dolayisiyla Tiirk hukukunda kaydilestirme neticesinde ortaya ¢ikan
“kaydi menkul kiymetlerin”, birer aracilagtirllmis menkul kiymet oldugu

saptanmuigtir.

Ikinci boliimde goriildiigii iizere, aracilastirilmis menkul kiymetler olarak
adlandirilan, menkul kiymetlere iliskin hak ve menfaatler {izerindeki hak sahipligine

iligkin olarak milli hukuklarda, dogrudan hak sahipligi ve dolayli hak sahipligi olmak
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tizete iki tlir hak sahipligi modeli benimsenmistir. Ayrica bu hak sahipligi
modellerinin altinda her milli hukuk sisteminde, aracilastirilmis menkul kiymetlerin
icerdikleri haklar farkli sekillerde nitelendirilmektedir. Ozellikle menkul kiymetleri
birer kiymetli evrak tiirli olarak tanimlamis ve menkul kiymet ticaretine iligkin tim
hukuki alt yapisin1 kiymetli evrak teorisi ve dolayisiyla taginir esya hukuku iizerine
kurgulamig Tiirk hukuku gibi pek ¢ok milli hukuk sisteminin var olan kurallarini,
aracilastirilmis sistemde kiymetli evrak niteligini kaybetmis menkul kiymetlere
iligkin islemlere uyarlamakta zorlandig1 ve bu kapsamda, aracilastirilmis elde tutma
sistemine ve bu yap1 dahilinde islem goren aracilastirilmis menkul kiymetlere iliskin
olarak milli hukuklarca benimsenen hukuki nitelendirmeler ve doktrinler arasinda

cok biiyiik farkliliklarin bulundugu goériilmiistiir.

Ancak aracilastirllmis menkul kiymetlerin milletlerarasi ticaretinin artmasi, uyumlu
ve Ongoriilebilir maddi hukuk ve kanunlar ihtilafi kurallarina olan ihtiyaci da
arttirmaktadir. Ikinci ve {iciincii boliimdeki agiklamalarimizda goriildiigii iizere, Tiirk
hukukunda aracilastirilmis elde tutma sistemine uygulanmak iizere yiriirliikte olan
kurallar, aracilastirllmis menkul kiymetlere iliskin tasarruf islemleri, iyi niyetle
iktisap, iist-kademe haciz yasagi, kanunlar ihtilafi gibi ¢esitli meselelerin ¢ézlimiinde

yetersiz kalmaktadir.

Tiirk hukukunda var olan kurallarin bu sisteme uygulanmasinda kuramsal hukuki
varsayimlar lizerinden hareket edilerek ¢oziimler bulunmaya c¢alisilmakta ve bu
durum agik, etkin ve dnceden Ongoriilebilir bir hukuki rejim ihtiyacinda olan piyasa
uygulamalarinin gergekleri ile ortiismemektedir. Bu noktada ikinci bdliimde, Tiirk
hukukuka iligkin agiklamalarimizda Tiirk hukukundaki birer aracilagtirilmig menkul
kiymet olan, kaydi menkul kiymetlerin, kiymetli evrak ve esya olarak
nitelendirilmelerine iliskin goriislerin; kaydi menkul kiymetlerin, kiymetli evrakin
tagimas1 gereken unsurlara sahip olmamasi sebebiyle, uygun olmadig1 ifade
edilmistir. Bu kapsamda, 6362 sayili yeni SPKan.daki menkul kiymet taniminda
kiymetli evrak niteligine sahip olma unsuruna yer vermeyen diizenleme
dogrultusunda, kaydi menkul kiymetlerin, menkul kiymet olarak nitelendirilebilmesi

icin de artik evraksiz kiymetli evrak teorilerine dayanilarak kiymetli evrak
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oldugunun ileri stiriilmesine gerek kalmadigi da ifade edilmistir. Bu yeni ve oldukca
isabetli diizenleme ile Tiirk hukukunda, aracilastirilmis elde tutma sistemi dahilinde
thra¢ edilen menkul kiymetlerin fiziksel veya gayri maddi formda bulunup
bulunmadiklarina bakilmaksizin, bir aract kurulus tarafindan saglanan menkul
kiymet hesaplarina yapilan alacaklandirma kayitlarinin bizzat kendilerinin menkul

kiymet olarak taninmasinin saglandigi goriilmiistiir.

Ancak Tiirk hukukunda halen, aracilastirilmis sisteme ve aracilastirilmis menkul
kiymetlere uygulanmak iizere yiiriirlikte olan kurallarin, iyi niyetle iktisap gibi
cesitli meselelerin ¢oziimiinde yetersiz kaldigi ve yatirimeilarin bu yeni malvarligi
degeri iizerinde fikri miilkiyet hakki gibi hak sahibine ayni hakka benzer haklar
tantyan bir mutlak hak olarak kabul edilmesine yonelik hukuki diizenlemelerin
yapilmasi gerektigi goriilmektedir. Bu bakimdan gerek ticaret hukuku ve kiymetli
evrak hukuku ve gerekse esya hukukuna iliskin temel ilke ve kurallarimizin
ortiistiigii Isvigre hukukunda aracilastirilmis elde tutma sistemine ve aracilastirilmis
menkul kiymetlere yonelik yapilan yeni hukuki diizenlemelerin yol gosterici olacagi

kanaatindeyiz.

Calismanin ii¢lincii boliimiinde, ikinci boliimde hukuki niteligi belirlenmeye ¢alisilan
aracilastirllmis menkul kiymetler {lizerindeki milletlerarasi nitelikli hak sahipligi
ihtilaflarinda, piyasanin ihtiyaglari ile uyumlu ve islemlerin taraflarinda 6nceden
yeterli kesinlik ve aciklikla uygulanacak hukukun belirlenmesini saglayan baglama
kurallarma olan ihtiya¢ ortaya konmustur. Tiirkiye gibi, uluslararasi bir finans
merkezi olma amact tasiyan bir iilke bakimindan, uluslararasi arenada rekabet
edebilmek i¢in, maddi hukuk kurallarinin yani sira; milletlerarast 6zel hukuk

kurallarinin da uyumlastirilmasi gerektigi aciktir.

Ucgiincii  boliimde, aracilastirilmis menkul kiymetler {izerindeki hak sahipligi
ihtilaflarina uygulanacak hukukun belirlenmesinde, oncelikle halihazirda Tiirk
hukukunda da menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi meselelerinde benimsenen

klasik kanunlar ihtilafi yaklasimi ele alinmistir. Bu degerlendirmelerimizde, menkul
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kiymetlere iliskin hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukukun belirlenmesinde
oncelikle, kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglanmis menkul kiymetler ile
kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglanmamis menkul kiymetler arasinda bir
ayrim yapildigr goriilmistiir. Bu ayrimin yapilmasinda, menkul kiymetlerin, kiymetli
evrak niteliginde bir senede baglanip baglanmadigin yani menkul kiymetlerin hukuki
niteligi hak statiisiine tabi tutulmaktadir. Hak statiisiiniin belirlenmesinde ise bu defa,
ortaklik paylar1 ile bor¢lanma araglari arasinda bir ayrim yapilmaktadir. Hak
statiistine gore, kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanmis olan menkul
kiymetlere iliskin hak sahipligi ihtilaflar1 lex cartae sitae’yetabi tutulmaktadir. Hak
statiisiine gore, kiymetli evraka baglanmamis menkul kiymetlere iliskin hak sahipligi
ihtilaflarinin ise, alacagin temliki statiisii, ayni hak statiisii ve ortaklik statiisiine
baglanmas1 gerektigine iligkin goriigler incelenmis ve son yillarda milletlerarasi
doktrinde, ortaklik paylar1 bakimindan, ortaklik statiisliniin uygulanmasinin kabul

edildigi goriilmiistiir.

Ancak geleneksel sistemde, menkul kiymetler lizerindeki hak sahipligi ihtilaflarina
uygulanacak hukuka iligkin olarak tatmin edici sonuglar veren bu baglama
kurallarinin, aracilastirilmis sistemde ortaya c¢ikan hak sahipligi ihtilaflarina
uygulandiginda hem teorik hem de pratik mahzurlar ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu
kapsamda oncelikle, aracilagtirilmis menkul kiymetler tizerindeki hak sahipliginin
hukuki niteliginin, lex fori’ye gore degil; aracilagtirllmig menkul kiymetlerin
alacaklandirildigr menkul kiymet hesabini saglayan ilgili arac1 kurum ile hesap sahibi
arasindaki hukuki iligkinin tabi oldugu hukuka gére belirlenmesinin uygun olacagi

sonucuna varilmistir.

Ardindan, aracilastirilmig sistemde elde tutulan ve islem goéren menkul kiymetlere
iliskin hak sahipligi ihtilaflarina, lex cartae sitae ve lex societatis gibi klasik baglama
kurallarmin; aracilagtirilmis sistemde menkul kiymetlerin baglandiklar1 senetlerin,
hem hukuki olarak hem de islemlerin gerceklesmesinde hicbir fonksiyonlarinin
kalmamis olmasit ve aracilastirilmis sistemde menkul kiymetler {izerindeki hak
sahipliginin senedin zilyetliginin iktisabi veya ihraccinin hak sahipligi siciline

tescille alenilesmemesi sebebiyle; bu baglama kurallarinin menkul kiymetlerde kabul
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edilmesinin teorik gerekcelerinin aracilastirilmis sistemde gegerliligini kaybettigi

goriilmiistiir.

Uygulama bakimindan ise, bu baglama kurallarinin, uygulanacak hukukun
belirlenebilmesi i¢in aracilagtirilmis elde tutma zincirinin tiim kademelerinin gézden
gecirilmesini gerektirmesi ve birden fazla ihraggiya ait uluslararast menkul kiymet
portfoylerine iliskin islemlerde, her bir menkul kiymet bakimindan uygulanacak
hukukun ayr1 ayr1 tespit edilmesini gerekli kilmalari sebebiyle aracilagtirilmig
sistemde arzulanan; uygulanacak hukukun onceden, yeterli bir agiklik ve kesinlikle

belirlenebilir olmasi ihtiyacini karsilamadigi ortaya konmustur.

Klasik baglama kurallarinin aracilagtirllmig sistemde hak sahipligi ihtilaflarina
uygulanacak hukukun belirlenmesinde yarattiklar1 sorunlar ve bu bakimdan
aracilastirilmis sistemin ihtiyaglarini karsilamada yetersiz kalmalari; aracilagtirilmis
sistemde hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukukun belirlenmesinde tamamen
yeni bir yontemin gelistirilmesine sebep olmustur. Uygulanacak hukukun “ilgili araci
kurumun bulundugu kademeye gore” belirlenmesini O6ngéren ve uluslararasi
doktrinde PRIMA olarak kisaltilmis bir sekilde ifade edilen bu yaklagima gore;
aracilastirilmis sistemde hak sahipligi ihtilaflarina uygulanacak hukuk, sadece isleme
konu aracilagtirilmis menkul kiymetlerin o islemde alacaklandirildigi menkul kiymet
hesabin1 saglayan ve yiirliten aract kuruma iligkin faktorler dikkate alinarak
belirlenmektedir. Aracilastirilmis sistemde, hesap sahiplerinin ihraggr ve ihrag¢ edilen
menkul kiymetler ile iliskilerinin zayifladigi ve hesap sahiplerinin menkul kiymetlere
iliskin haklarin1 menkul kiymet hesaplarinda gerceklestirilen alacaklandirma kayitlari
ile elde ettikleri ve bu nedenle hak sahipliginin ilgili arac1 kurumdaki bu kayitlarda
aleniyet kazandigin dikkate alinarak gelistirilen bu yaklasimin; gerek milli hukuk
diizenlemelerinde gerek AB mevzuatinda gerekse de bu alandaki ilk milletlerarasi
calisma olan Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nda benimsenmistir. Ancak bu
diizenlemelerde, uygulanacak hukukun “ilgili aract kurumun bulundugu kademeye
gore” belirlenmesi yaklasimi esas alinmakla birlikte, farkli baglama kurallarinin

benimsendigi goriilmiistiir.
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Bu kapsamda, uygulanacak hukukun “ilgili aract1 kurumun bulundugu kademeye
gbre” belirlenmesi yaklagimini esas alan ti¢ farkli baglama kurali tespit edilmistir.
Buna gore; AB  diizenlemelerinde  “ilgili menkul kiymet hesabinin
bulundugu/yiiriitiildiigii yer hukuku”; ABD Ticaret Kanunun’da (UCC) “ilgili araci
kurum ile hesap sahibinin hesap s6zlesmesinde sectikleri hukuk™ ve Lahey Menkul
Kiymetler Konvansiyonu’nda “Nitelikli Ofis kriterini karsilamasi kosuluyla ilgili
aract kurum ile hesap sahibinin hesap sozlesmesinde sectikleri hukuk” baglama

kurali olarak kabul edilmistir.

Bu ii¢ farkli baglama kuralina iliskin degerlendirmelerimizde; AB Direktiflerinde
kabul edilen, “ilgili menkul kiymet hesabinin bulundugu/yiiriitildiigii yer
hukukunun; menkul kiymet hesabinin gayri maddi bir iligki oldugu ve bu nedenle
bir situs atfedilemeyecegi ve aracilastirilmis sistemde aract kurumlar tarafindan
menkul kiymet hesaplarina iliskin olarak yiiriitiillen hizmetlerin farkli ofisler/subeler
tarafindan yiiriitiildigii ve bu nedenle pratikte ilgili menkul kiymet hesabinin nerede
bulundugunun veya yiritiildiigiiniin tespitinin ¢ok zor oldugu ve bu nedenlerle bu
baglama kuralinin, aracilastirilmis sistemde uygulanacak hukukun belirlenmesinde

arzulanan muayyeniyeti saglayamadigi degerlendirilmistir.

UCC m. 8’de kabul edilen; aracilastirilmis menkul kiymetlere iligkin hak sahipligi
ihtilaflarini, “ilgili aract kurum ile hesap sahibinin hesap sozlesmesinde sectikleri
hukuk”a tabi tutan baglama kuralinin; aracilastirilmis sistemde arzulanan
muayyeniyeti sagladigi ancak burada Ongoriilen hukuk se¢imi imkaninin higbir
sinirlandirmaya tabi tutulmamis olmasi ve hesap sézlesmelerinin gizlilik esasina tabi
olmalar1 sebebiyle, uygulanacak hukukun iclincii kisiler tarafindan tespit
edilebilmesini zorlastirdig1 ve bu nedenle hak sahipligi ihtilaflarinda uygulanacak

hukukun belirlenmesinde seffafligin saglanamadig1 degerlendirilmistir.

Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nda kabul edilen ve esasen UCC m. 8’de
kabul edilen uygulanacak hukukun “ilgili aract kurum ile hesap sahibinin hesap
sozlesmesinde sectikleri hukuk™a tabi tutulmasini 6ngéren baglama kurali; UCC m.

8’deki diizenlemeye bir ek getirerek, bu hukuk se¢iminin ancak, ilgili aract kurumun
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o lilkede Nitelikli Ofis kriterlerini karsilayan bir ofis veya subesinin bulunmasi

halinde etki kazanacagini diizenlemistir.

Uygulanacak hukuku “Nitelikli Ofis kriterlerini karsilamasi sartiyla ilgili aract kurum
ile hesap sahibinin hesap sozlesmesinde sectikleri hukuk™a tabi tutan Lahey Menkul
Kiymetler Konvansiyonu; Nitelikli Ofis kriterine ragmen, UCC m. 8’e kars1 getirilen,

uygulanacak hukukta seffafligin zedelendigi miilahazasiyla elestirilmistir.

Calismamizda, bu baglama kurallarindan, Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu
ile getirilen baglama kuralinin aracilastirilmis sistem dahilinde gelistirilen diger
diizenlemeler ile kiyaslandiginda, uygulanacak hukukun belirlenmesinde arzulanan

acikligi ve kesinligi en iyi sekilde sagladigi sonucuna varilmistir.

Kanaatimizce, her ne kadar, hak sahipligi meseleleri, {i¢iincii kisilerin aracilagtirilmig
menkul kiymetlere ilisgkin menfaatlerini etkileyen nitelikte meseleler olsa da, burada
benimsenen hukuk sec¢iminin milletlerarasi 6zel hukukta borg¢lar hukuku alaninda
kabul edilen klasik anlamda bir hukuk se¢imi olmamasi sebebiyle, bu ¢oziime
kategorik olarak karsi ¢cikilmamalidir. Zira Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu,
aracilastirilmis sistemin yapisi ve isleyisi g6z oniinde bulunduruldugunda ¢ok somut
ve cercevesi belirli bir ¢6ziim sunmaktadir. Ustelik kanaatimizce, Konvansiyon’da
onerilen baglama kurali, dogrudan hak sahipligi modelini ve seffaf-olmayan sistemi

benimsemis Tiirk hukukuna da oldukca uygundur.
Bu nedenle, Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu’nda ongoriilen bu baglama

kuralmin, MOHUK ’ta veya Sermaye Piyasasi Kanunu’na eklenecek bir hiikiim ile

benimsenebilecegi kanaatindeyiz.
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