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GIRIS

I- KONUNUN SUNUMU

Ozellikle 1980'li yillarda mali piyasalarda yasanan yeniden diizenleme ve
globallesme hareketleri, sermaye piyasalarinin ve borsalarin finansal sektér igindeki
Oonemini artirmig ve bu gelismelerin bir sonucu olarak yatirimcilarin sermaye piyasalarina
olan ilgisi artarken diinyada taraflarin artan menkul kiymet alim satimlarindan dogan
taahhiitlerini yerine getirmelerinde karsilasabilecekleri riskleri ve gecikmeleri ortadan
kaldirmak, islemlerin giivenli bir sekilde yerine getirilmesini saglamak amaciyla takas ve

saklama kuruluslar1 olusturulmustur.

Gegmiste gerek yiiksek islem maliyetleri, gerekse operasyonel zorluklar nedeniyle
entegrasyon siirecinin oniindeki 6nemli engellerden birini olusturan takas ve saklama
hizmetleri gilinlimiizde Ozellikle teknolojinin de hizla ilerlemesiyle biiylik gelismeler
kaydetmis, siir Otesi islemlerde yatirimcilara giivenli ve kaliteli hizmet sunan ve ayni
zamanda borsalarla entegre bir sekilde calisan takas sistemleri ve bu sistemleri isleten takas

kuruluslar ortaya ¢ikmistir.

Takas kuruluslar1 sermaye piyasalarinin en Onemli kurumlari arasinda yer
almaktadir. Sermaye piyasalarinin giivenilir ve etkin bir sekilde faaliyet gostermesinde
takas sistemleri Onemli rol oynamaktadir. Saglam bir hukuksal altyap1 iizerine
olusturulmamis takas siirecinde dogabilecek risklere karsi uygun mekanizmalar ile

donatilmamus takas sistemleri, sermaye piyasalarina duyulan giliveni azaltmaktadir.

Uluslararast1 menkul kiymetlerin islem hacmi kiiresellesme ile birlikte artmustir.
Yatirimcilarin menkul kiymet alim-satimina iliskin ilgileri yogunlasirken takas ve saklama
hizmetleri de giindemin st siralarinda yer almaktadir. Takas ve saklama hizmetleri;
taraflarin menkul kiymet alim-satim islemlerinden dogan yiikiimliiliklerini yerine
getirmede Kkarsilasabilecekleri risk ve gecikmeyi ortadan kaldirarak, bu islemlerin giivenli
ve hatasiz yapilmasimmi saglamakta ve bdylece borsa islemlerinin gelismesini

kolaylagtirmaktadir. Takas ve saklama sisteminde alim-satima konu olan menkul



kiymetlerin, fiziki el degistirmesinden ortaya cikacak sahte senet ve hirsizlik olaylari
nedeniyle bilgisayar kullanimina dayali kaydi (hesap iizerinde) takas yontemi kullanilarak
bu yolla takas ve saklama sisteminden kaynaklanabilecek risklerin yok edilmesi

amaglanmaktadir.

2008 yilinda yagsanan kiiresel ekonomik kriz, gelecekte yasanabilecek olan krizlerin
agirhigint ve olasiligimi azaltacak nitelikte yeni piyasa kurumlarinin arastirilmasina sebep
olmustur. Bahse konu kriz esnasinda merkezi karsi taraf (MKT) hizmeti veren takas
kuruluglarinin sistemik riskin yonetiminde gosterdikleri gorece basari, kriz sonrasinda
diizenleme ve denetim otoritelerince kendilerine pek ¢ok sorumluluk yiiklenmesine neden
olmus, bu kuruluslardan olan beklentiler daha da artmistir. O yillarda, heniiz kriz devam
ederken dahi, politikacilar, akademisyenler ve uygulayicilar tezgah {istii tirev araglardaki
kars1 taraf kredi riskini sistemdeki temel risk kaynagi olarak tanimlamislar ve bu riski
azaltmak amaciyla tezgah fstii tlrevlerin merkezi takasmin yaygmn bir sekilde
benimsenmesini teklif etmislerdir. Bu teklifler esas olarak ABD’de Dodd Frank Kanunu,
AB’de ise Avrupa Piyasa Altyapilarina iliskin Tiiziik (European Market Infrastructure
Regulation-EMIR) kapsaminda sekillenmistir. Her iki diizenlemede belirli tiirev araglarin

merkezi takasa tabi olmasina iliskin emredici hiikiimler igermektedir.

Tezgah iistli piyasalarda gergeklestirilen tiirev islem miktarinin artmasiyla birlikte,
bu islemlerin kendine 0zgli riskleri g6z Oniline alinarak, borsalarda islem goren
sOzlesmelerin yani sira tezgah {istii tliirev sozlesmelerin de diizenleme kapsamina alinip
almmamasi, bagka bir ifade 1ile bu piyasalarda islem gbéren sozlesmelerin
standartlastirilmas1 konusunda tartismalar yasanmustir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan
kiiresel ekonomik krizde tezgah {istii piyasalarda islem goren tiirev araglarin yapisi ve
isleyisi en ¢ok tartisilan konularin basinda gelmistir. Birgok ekonomist ve finansal piyasa
uzmani tezgah Ustii piyasalarda islem goren tiirev araglarin 2008 krizine ciddi anlamda
katkisinin oldugunu diisiinmektedir. Bu nedenle, tezgah iistii piyasalardaki sistemik risk
etkisi, tezgadh {stii tlirev araglara iligkin yeni diizenlemeler yapilmasini gerekli kilmigtir.
Bahse konu diizenlemelerin 6nemli bir boliimii tezgah {istli piyasalarda islem goren tlirev
araclarin, organize piyasalarda oldugu gibi MKT ler aracilig1 ile merkezi takasa tabi olmasi

gerektigine iliskin hiikiimler i¢ermektedir. Tezgah {istli tlirev araglara iliskin islemlerin



MKT nezdinde gergeklestirilmesi durumunda hukuki olarak islemin taraflarinin muhatabi
“merkezi kars1 taraf” olmakta ve taraflardan biri yilikiimliliigiinii yerine getiremese dahi
sorun yasamayan ve ylkiimliiliigiinii yerine getiren taraf islem kapsaminda almasi gereken
varligi almaktadir. Bu ¢ergevede MKT kullanimi tezgah iistli tiirev araglarda islemin
taraflar1 i¢in “kars1 taraf riskini” ortadan kaldirmakta, toplam kars: taraf riskinin yonetimini
kolaylastirmakta, tezgah {istii piyasalarda gerceklesen islemlerin saydamligini artirmakta ve

uygulanan mutabakat tiiriine gore likidite ihtiyacini azaltabilmektedir.

Ozellikle kriz donemlerinde, finansal piyasalardaki temerriitler sistemik etki
yaratarak 6deme sistemlerinin tiimiinii etkileyebilmektedir. Merkezi takas kuruluslarinin
risk Ustlenme islevi, finansal piyasalardan yayilabilecek sistemik etkiyi ortadan
kaldiracagindan 6zellikle yabanci yatirimeilarin yerel piyasaya giiveninin saglanmasinda,
merkezi kars1 taraf uygulamasinin 6neminin biiylik oldugu aciktir. Ancak, bu mekanizma
icerisinde riskin c¢ok iyi hesaplanmasi ve gercek zamanli takip edilmesi biiyiik onem

tagimaktadir.

MKT’lerin {ic temel islevi bulunmaktadir: Ilki, MKT’lerin islemlerin takas
asamasinda yenileme, acik teklif veya benzeri bir hukuki mekanizma ile tyelerince
gerceklestirilen islemlerde aliciya karsi satici, saticiya karsi alici olarak hareket etmesidir.
Ikincisi, takas edilen islemlerde kredi riskini iistlenerek garantor olarak hareket etmesidir.
Uciinciisii, islemlerin ¢ok tarafli olarak netlestirilmesini saglamaktir. Biitin MKT’lerde,
sadece MKT tiyeleri MKT ile islem yapabilir, liye olmayanlar (liyelerin Miisterileri) ise

MKT iiyesi katilimcilar araciligiyla MKT’ler tarafindan sunulan hizmetlere erigsmektedir.

MKT’nin piyasa katilimecilarimin iki iglemi arasinda yer almasi ve her bir
yukiimliiliigiin yerine getirilmesine iligkin garanti vermesi bu ¢ercevede MKT nin tiyeleri
tarafindan verilen teminatlar ve yine iiyelerinden aldig1 ddemelerle olusturdugu “‘garanti
fonu” vb. bir fon ile temerriit durumunda zararlarin karsilanmasin1 saglamasi nedeniyle
esasen bir “sok emici” gorevi gdormekte ve bir ya da daha fazla piyasa katilimcisi {iyenin
yukiimliiliglinii yerine getirememesi durumunda piyasanin genelinde olusabilecek sistemik

zararlari en aza indirmektedir. Ayrica MKT, piyasada ¢ok sayida piyasa katilimcisi



tarafindan yapilan islemleri merkezilestirmek suretiyle operasyonel etkinlik ve standartlik

saglamaktadir ki bu da operasyona iligkin riskleri azaltmaktadir.

Ote yandan merkezi kars: taraflar finansal piyasalarda takas siirecini kolaylastiran
yapilar olup, bu sayede piyasalar ve yatirimcilar arasindaki iligkiler daha seffaf ve basit bir
hale gelmektedir. Son yillarda merkezi karsi taraflarin kullanildig1 finansal piyasalarda
onemli gelismeler goriilmektedir. Ticari islem hacimleri artmakta, yeni finansal {iriinler
ortaya ¢cikmakta, teknoloji daha ucuz ve takas siireci ile uyumlu hale gelmekte ve elektronik
ticaret de artmaktadir. Bununla birlikte risk yonetim siirecleri gelismekte, sinir Gtesi ticari
islem hareketleri artmakta ve borsalar ile takas kuruluslar1 konsolide olmaktadir. Tiim bu
gelismelerin merkezi karsi taraf islemleri, sahiplik yapist ve yonetimi bakimindan 6nemli
etkileri olmustur. Ayrica merkezi karsi taraflar geleneksel olarak bir iilkenin bir piyasasinda
hizmet vermekte iken, son zamanlarda ulusal smirlar1 agmak suretiyle birden ¢ok piyasada

hizmet vermeye baslamislardir.

Finansal piyasalar kapsaminda MKT’ler, bir grup kurumsal piyasa katilimcisinin
kendi aralarinda imzaladiklar1 ve bir veya birden fazla piyasada islem goéren finansal
sozlesmelerin alinip satilmasin1 konu alan sodzlesmelere miidahil olmaktadirlar. Bu
baglamda, karsi tarafin roliinii iistlenme siireci, MKT nin aliciya kars1 satici, saticiya karsi
da alict pozisyonuna gelmesi olarak tanimlanmaktadir. MKT’ler esasinda, takas
tiyelerinden herhangi birinin talep edebilecegi nitelikte standart hiikiimler igeren misli
sozlesmelerde (MKT iiyelik sozlesmesi), yine iiyelerinin talepleri dogrultusunda belli bir

pozisyonun (alim veya satim) sonlandirilmasini garanti etmektedirler.

Merkezi karsi taraflar genel olarak; “yenileme”, “acik teklif” veya ‘“hukuken
baglayici olan benzeri bir islem” ile piyasa katilimcilar1 arasindaki sézlesmelerde
katilimcilar ile iiyelik sozlesmesi imzalamak sureti ile karsi taraf roliinii listlenmektedir.
Tarafimizca yapilan arastirmalar neticesinde uygulamada ve akademik c¢aligmalarda
“hukuken baglayiciligi olan benzeri bir islem” ifadesi ile kastedilenin ne oldugu konusu
tespit edilememistir. Nitekim yabanci diizenlemelerde de ayni ifade yer almakta ise de,
diinyadaki MKT uygulamalarina bakildiginda, MKT’lerin taraflar arasindaki sézlesmeye

girmesi ve aliciya kars1 satici, satictya karsi alict roliinii listlenmesinin, esasen “yenileme”



veya “acik teflif”” yontemi ile gergeklestirildigi goriilmektedir. Ancak buradaki “yenileme”
veya “acik teklif”” kavramlari bir hukuki nitelendirme olarak kullanilmamakta aksine

stirecin, daha dogrusu yontemin adini ifade etmektedir.

Yenileme araciligiyla, alict ve satict arasindaki esas sozlesme sona ermekte ve
yerini birisi MKT ile alic1, digeri MKT ile satic1 arasinda olan iki yeni sdzlesme almaktadir.
Islemin her iki kars1 tarafinin da MKT takas sisteminde kayith olan MKT iiyeleri oldugu
varsayimui ile her ii¢ taraf arasindaki iliskileri algilamak agisindan bir 6rnek vermek yararli

olacaktir:

MKT nin iki taraf arasindaki s6zlesmeye girmesinden sonra siirecteki ilk adim Alici
(A) ile Satic1 (B) arasindaki sdzlesmenin sona ermesidir. Bu s6zlesmenin yerine, MKT ile
tiyeleri olan A ve B arasinda icrai nitelikte iki ayr1 sozlesme yiirlirliige girmektedir. Bagka
bir anlatimla, A ve B arasindaki karsilikli iliski sona ermekte ve bu s6zlesmenin yerini A ve
B arasindaki temel s6zlesme kapsaminda taraflarin yiikiimliiliiklerini aynen ihtiva eden iki
ayr1 sozlesme almaktadir. Bu durumda MKT’nin risk pozisyonu aynidir ¢iinkii ayni
dayanak varlik i¢in A’dan alacakli, B’ye kars1 bor¢ludur. Ancak MKT, ikili islemlerde tipki
yerine gectigi A veya B gibi, s6zlesmelerin karsi tarafinin borglarint 6dememe riskini

(kredi riski) tasimaktadir.

MKT

Satic1

Acik teklif yonteminde, borsada veya tezgah {istii piyasada taraflarin emirleri
eslestikten, yani irade uyumu gerceklestikten sonra MKT, kararlastirilan kosullarla, her iki
tarafla (alic1 ve satic1) da sozlesme yapmaktadir. Yenileme modelinden farkli olarak, ilk
islemin taraflar1 arasinda ayri ayri sozlesmeler yapilmasina gerek kalmadan, MKT, her iki
tarafla da sistem iizerinden otomatik olarak sézlesme yaparak, tek asamali bir yapi

olusturmaktadir. Ancak hukuki acidan bakildiginda bu ydntem de, yenileme hukuki



temeline dayanmaktadir. Zira ilk islemde taraflarin iradesinin olusmasiyla s6zlesmesel bag
kurulmakta, MKT nin taraflarla s6zlesme yapmasi yenileme sonucunu dogurmaktadir. Bu
nedenle, MKT’nin aliciya kars1 satici, saticiya karsi da alict roliinii iistlenerek dogrudan
taraf oldugu modelin, acik teklif veya yenileme modeli olarak adlandirilmasi hukuken
farklilik arz etmemekle beraber, agik teklif modelinin daha sade bir model oldugu sonucuna

ulasilabilir.

Yukarida yer verilen “rol {istlenme” kavraminin anlam ve kapsaminin net bir sekilde
ortaya konmasinin hukuki agidan biiyliik 6nemi bulunmaktadir. Nitekim, “rol iistlenme”
kurumu, esasinda MKT iiyelik s6zlesmesinin ve genel olarak da MKT sisteminin hukuki
anlamda temelini olusturmaktadir. Saglam bir yasal ¢ergeveye sahip olmadan yapilacak
olan tiim is ve islemlerin ¢cokme ihtimali yliksektir. Sistem igerisindeki tiim diizenlemeler,
bu diizenlemelere dayanarak hazirlanan sozlesmeler saglam bir hukuki zemine dayanmaz
ise, nihayetinde sorunlarla karsilasilmasi kac¢inilmazdir. Dolayisiyla, sistemin diizgiin
isleyebilmesi i¢in Oncelikle yasal ¢ercevenin saglam olmasi, baska bir ifadeyle hukuki
zeminin temellerinin iyi atilmasi gerekmektedir. Bu baglamda ¢alismamizda esasen Tiirk
hukukunda yer alan hukuki miiesseseler hakkinda genel bilgilere yer vermek suretiyle,
MKT uygulamasindaki “rol iistlenme” ifadesinin hukuki anlamda temelinin ne oldugu
konusunu tespit etmeye calisacagiz. Bu yontemi izlemekteki amacimiz, kurumlar arasi
benzerlik ve farkliliklar1 ortaya koyduktan sonra, MKT iiyelik sozlesmesinin temelinde

yatan iligkinin hukuki nitelendirmesini dogru bir sekilde yapabilmektedir.

11- INCELEME PLANI

Calismamiz, Giris ve Sonu¢ boliimleri disinda dort boliimden olusmaktadir. Birinci
Boliimde, 6deme sistemi kavrami, 6deme sistemlerinin onemi, 6deme sistemlerinde temel
ilkeler ile takas iglemleri, takas siireci ve bu siliregte ortaya cikabilecek risklere yer
verildikten sonra takas islemlerine iliskin yabanci hukuk uygulamalar (yetkili otoriteler,
mevzuat diizenlemeleri ve uluslararas1 diizeyde islem yapan takas kuruluslari) hakkinda

bilgiler verilecektir.



Calismamizin Ikinci Béliimiinde, genel olarak takas kuruluslarinin tarihgesi,
islevleri ve dnemi konusunda genel bilgiler verilecek, sonrasinda Tiirk hukukunda merkezi
takas kuruluslari ile merkezi takas sisteminin isleyisi ilgili mevzuat hiikiimleri esas alinarak
(iiyelik esaslari, teminat, garanti fonu, temerriit esaslari vb. konular) ayrintili bir sekilde

incelenecektir.

Calismamizin Ugiincii Boliimii bes alt basliktan olusmakta olup; ilk alt baslik
altinda, genel olarak MKT’nin anlami, énemi ve tarihgesi hakkinda genel bilgilere yer
verilecek, akabinde MKT uygulamasi, sistemin isleyisi, taraflar arasindaki iligkiler
agiklanacaktir. Ikinci alt baslikta, Tiirk hukukunda MKT sisteminin isleyisi ilgili mevzuat
hiikiimleri esas almarak (iiyelik esaslari, teminat, garanti fonu, temerriit esaslar1 vb.
konular) ayrintili bir sekilde incelenecektir. Ugiincii alt baslikta ise, iilkemizde tek yetkili
MKT olan Takasbank hakkinda genel bilgilere yer verilecektir. Ayn1 zamanda bir kalkinma
ve yatinm bankasi olmasi nedeniyle bankalar i¢in 6zel olarak belirlenmis olan asgari
sermaye yeterliligi oranini tutturmakla yiikiimlii olan Takasbank’in sermaye yeterliligi
konusu ve bunun olasi sonuglart incelenecektir. Dordiincii alt baglikta ise, Tiirk hukukunda
merkezi karsi taraf liyelik sdzlesmesi ve hukuki niteligi agiklanacak ve son alt baslikta da,
merkezi karsi taraf liyelik s6zlesmesinin temelindeki iligskinin (aliciya karsi satici, saticiya
karst alic1 roliiniin iistlenilmesi) hukuki niteligi, Tirk hukukunda yer alan hukuki
miiesseseler hakkinda genel bilgilere yer vermek suretiyle, ayrtili bir sekilde ele

alinacaktir.

Calismamizin son Boliimiinde ise, genel olarak tezgah {istii tlirev piyasalarda islem
goren tiirev araglarin merkezi takasi konusu incelenecektir. Bu kapsamda, dncelikle tiirev
ara¢ cesitleri, tezgah {istli piyasalar ile organize piyasalar (borsalar) arasindaki farklara
kisaca deginilecek, akabinde tezgah tistii tiirev piyasalara iligkin uluslararasi (AB ve ABD
nezdinde yapilan) reformlar karsilastirmali olarak incelenecektir. Ayrica tezgih {istii
piyasalardaki riskler ve risk yonetim mekanizmalar1 hakkin genel bilgi verilecek ve son

olarak tezgah {istii tiirev araglarin merkezi takasi konusu incelenecektir.



BIRINCIi BOLUM

ODEME SISTEMLERI VE TAKAS ISLEMLERI

§ 1. ODEME SISTEMLERI

I- Odeme Sistemi Kavram

Odeme sistemi kavrami, “6deme islemi” ve “6deme arac1” kavramlariyla yakindan
iliskilidir. Bu nedenle, 6ncelikle bu kavramlarin tanimlanmasinda fayda bulunmaktadir. Bu
kurumlarin tanimlarina ise “Payment Services Directive” (PSD 1) - Odeme Hizmetlerine
Iliskin Avrupa Birligi (AB) Direktifi’nde (2007/64/EC) yer verilmistir!. Anilan Direktifin
“Tanimlar” baslikli 4 iincii maddesinin (5) numarali paragrafinda “Odeme islemi”,
gonderen veya alicinin talimati lizerine gerceklestirilen fon yatirma, aktarma veya ¢ekme
faaliyetleri; ayn1 maddenin (23) numarali paragrafinda yer verilen “Odeme araci” da,
O0deme hizmeti saglayicisi ile kullanicist arasinda anlasma ile belirlenen ve ddeme hizmeti
kullanicis1 tarafindan 6deme emrini baslatmak i¢in kullanilan kisisel ara¢ veya yontemler

olarak tanimlanmustir.

Odeme, bir para transferi iken ddeme araci, kagit para, cek gibi bu para transferini

miimkiin kilan seylerdir. Odeme sistemleri ise ddeme araglarindan, prosediirlerden ve

! Tirk o6deme hizmetleri mevzuatinin hazirlamasinda temel alman PSD 1, 13/11/2007 tarihinde
yayimmlanmistir. Gerekgesinde amaci, 6deme sektoriindeki oyuncularin oyun alanlarinin belirlenmesi,
aralarindaki rekabetin artmasi ve kullanicilarin da kendilerine sunulan segeneklerden istedigini segerek olusan
bu rekabetten faydalanmasi olarak belirlenmistir. Bahse konu Direkif'e (PSD 1), “http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CEL EX:32007L0064&from=EN” adresinden ulasilabilir.
(Son erisim tarihi: 22/02/2019) Ote yandan, Avrupa Komisyonu tarafindan 25/11/2015 yilinda yaymmlanan
2015/2366/EC sayili Direktif ile PSD 1 revize edilerek kapsami genisletilmistir. Kisaca “PSD 2” olarak anilan
bu yeni diizenleme 2016 yilinin basinda yiiriirliige girmis ancak iiye {ilkelere bu kurallara uyum saglamalari
icin iki sene siire taninmustir. 13/01/2018 itibariyle yiiriirliige giren ve PSD 1’in yerini alan bu yeni Direktif
ile Avrupa Birligi disindaki digindaki 6deme islemleri de kapsama dahil edilmis ve sistemin geregi olarak
ortaya ¢ikan yeni bazi kurum ve kavramlara yer verilmistir. Yeni diizenlemede ayrica ddeme islemlerinin
teknik standartlar1 ve giivenlik kriterleri giiclendirilmistir. S6z konusu teknik standartlara ve gilivenlik
kriterlerine uyum ig¢in ise Eyliil 2019 tarihine kadar siire verilmistir. Bahse konu Direktif’e (PSD 2),
“https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CEL EX:32015L. 2366 adresinden ulasilabilir. (Son
erigim tarihi: 22/02/2019)
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sistem katilimcilar1 arasinda gerceklesen fon transferine iligkin kurallardan olusan bir biitlin

olarak tanimlanmaktadir?.

Uluslararast Odemeler Bankas1 (Bank for International Settlements-BIS) / Odeme
ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (The Committee on Payment and Settlement Systems-
CPSS) tarafindan hazirlanan ve “Kirmizi Kitap” olarak adlandirilan metnin ekinde yer alan
sozliikkte ise odeme sistemi, paranin dolagimini saglayan g¢esitli araglar, bankacilik
prosediirleri ile bankalararast fon transfer sistemleri biitiiniinden olusan bir yap1 olarak

tanimlanmaktadir®.

Ote yandan bazi rapor, calisma hatta diizenlemelerde bahse konu sistemler
O0demelerden ziyade menkul kiymetlerin mutabakatina yonelik oldugundan bu sistemler
“menkul kiymet mutabakat sistemleri” olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle 6deme
sistemlerini ve menkul kiymet mutabakat sistemlerini kapsayacak sekilde konuya
yaklasildiginda bu sistemler igin kullanilan ifade “Odeme ve mutabakat sistemleri”
olmaktadir. Nitekim, 20/06/2013 tarihli ve 6493 Sayili Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda
Kanun’un (6493 sayili Kanun) “Tamimlar” bashikli 3 iincii maddesinde “Sistem” ile
kastedilenin 6deme sistemi ve menkul kiymet mutabakat sistemi oldugu agik bir sekilde
ifade edilmis ve anilan maddenin (v) bendinde “édeme sistemi”, li¢ veya daha fazla
katilimc1 arasindaki transfer emirlerinden kaynaklanan fon veya menkul kiymet
aktarimlarinin gergeklestirilmesini saglamak amaciyla yapilan takas ya da mutabakat
islemleri igin gerekli altyapry1 sunan ve ortak kurallar1 olan yap1 olarak tanimlanmustir®. Bu

tanimda yer alan unsurlar su sekilde agiklanabilir.

2 Robinson, M. / Pringle, R.: E-Money and Payment Systems Review, Central Banking Publications Ltd.,
Londra 2002, s. 4.

3 CPSS, Red Book: Payment and Settlement Systems in Selected Countries, (CPSS, Kwrmizi Kitap), Basel
2003, s. 510. Soz konusu kitaba http://www.bis.org/cpmi/publ/d53.pdf adresinden ulasilabilir. (Son erisim
tarihi: 22/02/2019)

4 86z konusu tanmim esasen Mutabakatin Kesinligine iliskin 98/26/EC sayili AB Direktifi’nin “Tanimlar”
bagliklt 2 nci maddesinde yer verilen “Sistem” tanimi kapsaminda yapilmaktadir. Bahse konu Direktifin
ayrintilari, ¢alismamizin 39 vd. sayfalarinda ele alinacak olmakla beraber, Direktif metnine “http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CEL EX:31998L 0026&from=EN”  adresinden ulasilabilir.
(Son erigim tarihi: 22/02/2019)
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e Odeme araci: Gonderenin (6deme hizmeti kullanicis1), bir fonun veya menkul
kiymetin transferi i¢in (6deme emri) kullandig1 kart, cep telefonu, sifre ve benzeri
kisiye 6zel araci,

o Jslem: Takas siireci de dahil olmak iizere alman emirlerin ilgili kuruluslar ve
hesaplar arasinda degisiminin yapilmasini,

e Takas: Menkul kiymet ve nakit borglarinin kapatilmasi ve bunlara bagli hesap
hareketlerini kapsayan alim-satim isleminin sonug¢landirilmasina iliskin siire¢lerin
tamamai,

e Mutabakat: iki ya da daha fazla taraf arasindaki fon ya da menkul kiymet

aktarimindan kaynaklanan yiikiimliliiklerin yerine getirilmesini,

ifade etmektedir.

Ozellikle merkez bankalar1 veya diger yetkili ulusal otoriteler nezdinde isletilen
sistemler, bu arada, ©6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri, dogrudan finansal
istikrar ile ilgisi oldugundan ilgili kuruluslarin gozetim ve denetim faaliyetleri
kapsamindadir. Son yillarda yapilan ¢alismalarda, 6deme sistemlerini ve menkul kiymet
mutabakat sistemlerini de kapsayacak sekilde bu sistemler i¢in “Finansal Piyasa

Altyapilar1” (Financial Market Infrastructure-FMI) kavrami da kullanilmaktadir.

I1- Odeme Sistemlerinin Onemi

Ticari hayatta gergeklesen islemlerin iki ayagi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, islem
kapsaminda el degistirecek mal veya hizmetin alic1 tarafa teslim edilmesi, digeri ise mal
veya hizmet bedelinin satici tarafa 6denmesidir. Ticari hayatta bir islemin sagladigi
faydalarin bu islem nedeniyle katlanilan maliyetleri karsilamamas: durumunda s6z konusu
ticari faaliyetin siirdiiriilmesi beklenemez. Iste, 6deme sistemlerinin yardimiyla ticari
hayatta gerceklesen Odemelerin daha hizli, basit, giivenli ve ucuz bir sekilde
gerceklestirilmesi amacglanmaktadir. Bu nedenle, 6deme sistemlerinin ticari hayatin

vazgecilmez 6geleri oldugunu sdyleyebiliriz.
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Bu anlamda, ticari hayatta 6deme olayr olmaksizin ticaret yapmak miimkiin
degildir. Ekonomide bir aksamaya yol agmamak i¢in 6demelerin kaynagindan hedefine
sorunsuz ulasmas: gerekmektedir. Odeme sistemleri de bu ddemelerin gerceklesmesini
kolaylagtirmakta ve tamamlanmamis bir 6demeden dogan riski azaltarak ekonomi igin

dogabilecek muhtemel zararlar1 da engellemektedir.

Etkin 6deme sistemleri finansal piyasalarin isleyisi i¢in hayati dnem tagimaktadir.
Bu sistemler, para piyasasi araclarinda, bonolarda, hisse senetlerinde ve doviz islemlerinde
yapilan iglemlerin parasal tarafinin mutabakatinda kullanilirlar. Finansal piyasa
katilimcilari, fonlarin bankalar tarafindan zamaninda verilece8ine gilivenirler ve bdylece
miiteakip ve bagl islemleri gergeklestirirler®. Sirketler mal ve hizmet alirken ya da
satarken, kisiler iicretlerini alirken veya perakende alimlarinda, hiikiimetler ise vergi alirken

veya muhtelif 6demelerinde 6deme sistemlerini kullanmaktadirlar®.

Son olarak belirtmek gerekir ki genel olarak bakildiginda 6deme sistemlerinde
yasal, islevsel, giivenlik ve mali riskler biiyiilk 6nem ifade etmektedir. Merkez bankalari
tarafindan isletilen giivenilir bir 6deme sistemi, riskleri ortadan kaldirmada ve hatta isletilen

para politikalarmin etkinligini saglamada kullanilan etkili bir aragtir.

I11- Odeme Sistemlerine Tliskin Simiflandirma

Odeme sistemlerini cesitli acilardan smiflandirmak miimkiindiir. Genel olarak,

gerceklestirilen islem tutarmin biyilikligli veya mutabakat teknigi siniflandirmada ele

alian o6l¢iilerdir.

ODEME SISTEMLERI
Odeme Tipine Gore Mutabakat Tipine Gore
e Toptan Odeme e Gergek Zamanl Briit Mutabakat
e Perekande Odeme e Netlestirme

5 Kirdaban, M. 1.: Finansal Sistem Icerisinde Odeme Sistemleri ve Hizmetleri: Tiirkiye Orneginde Gézetim ve
Avrupa Birligi Siireci, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi, Ankara 2011, s. 8.
6 Karababa, Z.: Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, Ankara 2001, s. 164.
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Birinci  simiflandirma, O6deme sistemi dahilinde gergeklesen G6demelerin
biiylikliigiine, baska bir ifade ile 6demelerin perakende veya toptan olmasina gore
yapilmaktadir. Odeme tutarmin biiyiikliigii dikkate alinarak bankalararasi islemler ile
menkul kiymet ve ticari kuruluslara iliskin islemler, bagka bir ifadeyle piyasa 6demeleri,
biiyilk tutarli Odemeler (toptan Odemeler) sistemi kategorisine girmektedir. Bu
piyasalardaki katilimcilar dogal olarak ihtiyaglarini giivenli, dogru ve zamaninda
karsilayacak O6deme hizmetlerini ve mekanizmalarim1 talep ederler. Bu ihtiyaglari
karsilamak igin spesifik biiyiik tutarli (toptan) ddeme sistemleri gelistirilmistir. Toptan
O0deme sistemleri 6nemli, acil ve genellikle bliyiik tutarli 6demeler i¢in kullanilan
sistemlerdir. Perakende 6deme sistemleri ise, ¢cogunlukla miisteri 6demeleri, ¢ek, kredi
karti, dogrudan bor¢landirma ve kredi transferi iglemleri i¢in kullanilmakta ve finansal

istikrara goreceli olarak daha az etki etmektedir’.

Odeme sistemlerine iliskin ikinci siiflandirma ise mutabakat teknigi temel alinarak
yapilan siniflandirmadir. Buna gore, “Islem aninda birebir mutabakat” (Real Time Gross
Settlement — RTGS) esasina gore c¢alisan sistemler ile “Netlestirme sistemleri” ya da
“Gecikmeli mutabakat yontemi” (Deffered Net Settlement — DNS) seklinde bir ayrim
yapilmaktadir®.

"TCMB, Odeme Sistemleri — Tiirkiye’de Odeme Sistemleri (Odeme Sistemleri), Ankara 2014, s. 3.
8 TCMB, Odeme Sistemleri, s. 3. “Ger¢ek zamanli mutabakat teknigi ile ¢alisan RTGS sistemlerde islemler
geri doniilemez ve kesindir. Islemlerin mutabakati merkez bankasi parasi ile gerceklestirilmektedir. Ayrica,
bu sistemlerde mutabakat islem esasina dayali olup, ¢alisma saatleri likiditeye olan ihtiya¢ gdreceli olarak
daha yiiksektir. S6z konusu iglemlerde anlik nihai mutabakat s6z konusu oldugundan bu iglemler herhangi bir
kredi riski tastmamaktadir. Ulkemizdeki 6deme sistemlerinden TCMB tarafindan isletilen Elektronik Fon
Transfer (EFT) sistemi ve Elektronik Menkul Kiymet Transfer (EMKT) sistemi RTGS usuliine gore galisan
sistemlerdir.
Gecikmeli mutabakat (Netlestirme) teknigi ile ¢alisan DNS sistemlerde kredi riski bulunmakla birlikte,
mutabakat islem bazinda gergeklestirilmeyerek onceden belirlenmis olan mutabakat zamaninda her bir
katilimcinin borg ve alacaklari ¢ok tarafli olarak netlestirilmektedir. Net bor¢lu durumundaki katilimcilarin
borglarini ddemesinden ve net alacakli konumundaki katilimeilara alacakli olduklar tutarlar génderildikten
sonra iglemler sonuglandirilmaktadir. Ger¢ek zamanli briit 6deme sistemlerinin aksine, taraflarin giin i¢inde,
yiiksek tutarda 6deme yapma zorunlulugu olmamasindan dolayi giin i¢inde likidite ihtiyact RTGS’e gore daha
diisiiktiir. Boylelikle, bu sistemlerde bir likidite tasarrufunun olugmasi saglanmaktadir. Ancak, netlestirme
sisteminin katilimcilarindan birinin gegici likidite darligi nedeniyle 6deme giigliigiine diismesi veya takastan
¢ikarilmasi diger katilimcilara gitmesi gereken likidite akiginin bekleyen islem yiiziinden ger¢eklesememesi
riskini doguracag igin, sistemde yer alan diger katilimcilari etkileyebilmektedir. Ulkemizde “netlestirme”
usuliine gore faaliyet gosteren 6deme sistemleri Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A. S. (Takasbank),
Bankalararas1 Kart Merkezi (BKM) ve Bankalararast Takas Odalar1t Merkezi (BTOM) tarafindan igletilen
sistemlerdir.”
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RTGS sistemi ile DNS sistemi arasindaki en temel fark, DNS sisteminde sartli bir
kesinligin s6z konu olmasidir. Bu sart mutabakatin gerceklesip gerceklesmemesine
baghdir. Eger bir veya birden fazla katilime1 mutabakat yiikiimliiliiklerini yerine
getiremiyorsa ve sistemin bunu telafi edecek yeterli kaynagi yoksa mutabakat
gerceklesemez. Kisaca DNS sistemindeki kesinlik giin sonunda mutabakatin basariyla

gerceklesmesine baglidir.’

Odeme sistemlerinin daha hizli ve etkin bir sekilde calismasi ve bu anlamda
risklerin minimize edilmesi i¢in merkez bankalar1 ve takas kuruluslarinca 6deme sistemleri
gelistirilmistir. Ornegin AB’ye iiye iilkeler parasal birlige gegis dncesinde gercek zamanli
birebir mutabakat (RTGS) ilkesiyle calisan 6deme sistemleri kurmuslardir. Bu 6deme
sistemlerini birbirine baglayan TARGET / TARGET 2 (Trans European Automated Real
Time Gross Settlement Express Transfer System) adi verilen 6deme sistemi Sayesinde
Avrupa Para Birligi’nin para birimi Euro (€) cinsinden 6demelerin iilke sinirlar1 Gtesine
hizla ve kolayca génderilmesi miimkiin olmaktadir'®. AB’deki TARGET sistemi gibi
ABD’de CHIPS!! (Clearing House Interbank Payment System), Ingiltere’de ise CHAPS!?
(Clearing House Automated Payment System) gibi 6deme sistemleri kullanilmaktadir.
Tiirkiye’de ise, TCMB tarafindan Elektronik Fon Transferi, Elektronik Menkul Kiymet
Transfer Sistemi; Takasbank tarafindan ise, Takasbank Elektronik Transfer Sistemi gibi

o0deme sistemleri kullanilmaktadir.

IV- Odeme Sistemlerinde Temel ilkeler

Odeme sistemleriyle ilgili temel ilkeler, uluslararas1 6demelerin mutabakatlariyla

ilgili st kurulus olan ve “merkez bankalarinin bankasi” olarak nitelendirilen BIS

® Biiyiik tutarli ddeme sistemleri konusunda RTGS sistemlerinin DNS’ye gére daha fazla tercih edildigi
goriiliirken, kiiglik tutarli 6demelerin s6z konusu oldugu perakende 6deme sistemlerinde ise mutabakat teknigi
olarak DNS sistemlerinin kullanildigi gorillmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Kirbadan, s. 10 vd.

10 Ayrmtih bilgi igin bkz: http://www.ecb.europa.eu/paym/t2/html/index.en.html (Son erisim tarihi:
22/02/2019)

11 Ayrintih bilgi igin bkz: https://www.theclearinghouse.org/payments/chips (Son erigim tarihi: 07/12/2017)

12 Ayrintili bilgi i¢in bkz: http://www.chapsco.co.uk (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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biinyesinde 6deme sistemleri konusunda ¢alismalarmni siirdiirmekte olan CPSS* Grubu
tarafindan O6deme sistemleri alanindaki gelisimin izlenmesi, sorunlarin saptanmasi ve
¢ozim yollarmin arastirilmasi amaciyla yiiriitillen ¢alismalar sonucunda gelistirilmistir.
Kiiresel diizeyde etkin, gilivenli ve risksiz 6deme sistemlerinin kurulmasini tesvik etmek
lizere gelistirilmis olan Temel ilkeler, “Core Principles for Systemically Important Payment

Systems” baslikl1 Raporda yaymlanmigtir.*

Bahse konu temel ilkelerin amaci iyi bir 6deme sisteminde uyulmasi gereken
“Evrensel Ilkeleri” ortaya koymaktir. Bir iilkedeki tiim ddeme sistemlerinin temel ilkelere
uymas1 sart degildir. Ancak, “mali sistem bakimindan énemli” olarak tanimlanan®® 6deme
sistemlerinin temel ilkelere uymasi, mali sistemin etkin ¢alismasi agisindan biiylik 6nem arz

etmektedir.

Temel Tlkeler, bu tir o6deme sistemlerinin tasarimcilarini, isleticilerini,
gbzetimeilerini dogrudan, katilimcilarm ise dolayli olarak ilgilendirir. Onem arz etmesi

nedeniyle Temel Ilkelere asagida ana basliklar halinde kisaca yer verilmektedir:

Temel /lke 1- Sisteme iliskin saglam bir hukuksal altyapimin bulunmasi: Odeme sisteminin

saglam bir hukuksal temeli olmalidir.

Temel ke 2- Sisteme iliskin risklerin kurallar ve diizenlemeler araciligiyla acikca
tamimlanmasi: Sistemin kurallar1 ve isleyis mekanizmasi, katilimciin sisteme iiyeligi
dolayisiyla maruz kalacagi finansal riski ve sistemin bu risklere etkisini agik¢a anlamasini

saglamalidir.

Temel flke 3- Sistemdeki kredi ve likidite risklerinin etkin yonetilmesi: Kredi ve likidite

13 1 Eyliil 2014 tarihinden itibaren Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesinin (Committee on Payment and
Settlement Systems-CPSS) adi, Odemeler ve Piyasa Altyapilart Komitesi (Committee on Payments and
Market Infrastructures-CPMI) olarak degismistir.

14 CPSS, Core Principles for Systemically Important Payment Systems, No: 43, Ocak 2001. Anilan metne
http://www.bis.org/cpmi/publ/d43.pdf adresinden ulasilabilir. (Son erigim tarihi: 22/02/2019)

15 Bir iilkede birden gok 6deme sistemi bulunabilir. Calismamasi halinde ulusal mali sistem ¢apinda sistemik
bir riske yol agabilen ve iilke ekonomisini aninda etkileyen 6deme sistemleri “mali sistem agisindan énemli
odeme sistemi” olarak nitelendirilmektedir.
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risklerinin'® yonetiminde izlenecek yollar agik¢a tanimlanmus, bu risklerin yonetilmesini ve
azaltilmasini tesvik eder, sistem isleticisi ile katilimcilarin sorumluluklarini belirler nitelikte

olmalidir.

Temel ke 4- Odemenin odeme giiniinde kesinlesmesi: Sistem islem giinii igerisinde

0demeyi hizla kesinlestirebilmeli, en azindan giin sonunda kesin mutabakati saglamalidir.

Temel flke 5- Cok tarafli netlesmelerde 6demenin giiniinde tamamlanmasi: Cok tarafli
netlestirme teknigi'’ ile ¢alisan bir sistem en azindan, en biiyiikk mutabakat yiikiimliiliigiine
sahip olan katilimcimin yiikiimliliigiinii yerine getirememesi durumunda dahi giinliik

mutabakatin zamaninda tamamlanmasini saglayacak onlemleri almalidir.

Temel flke 6- Odemenin yapilacagi paramin giivende olmasi: Sistemde ddeme unsuru
olarak merkez bankasinda kayith varliklar kullanilmali, aksi takdirde kullanilan varliklarin

Odeme riski ya hi¢ olmamali ya da diisiik olmalidir.

Temel flke 7- lleri diizeyde giivenlik ve islemler acisindan giivenilirlik saglanmasi: Sistem,
st diizeyde giivenlik ve isletimsel giivenilirlik saglamali, ayrica beklenmedik durumlarda

is glinliniin tamamlanmasini saglayacak olaganiistii durum yontemlerine sahip olmalidir.

Temel flke 8- Sistemin pratik ve verimli olmasi: Sistem, kullamishi ve ekonomi agisindan

verimli bir 6deme kanali olusturmalidir.

Temel 7lke 9- Adil katilim hakki saglamasi: Sistem, nesnel ve kamuya aciklanmus iiyelik

olgiitleri, adil ve kisitsiz bir erisime izin vermelidir.

Temel flke 10- Sistem yonetiminin etkin ve seffaf olmasi: Sistemin yonetsel diizenlemeleri

etkin, agiklanabilir ve seffaf olmalidir.

16 Bahse konu risk tanimlari igin bkz. s. 26 vd.
17 Cok tarafl1 netlestirme konusunda daha fazla bilgi igin bkz. s. 252.
15



V- Merkez Bankalarmin Odeme Sistemleri Alanindaki Rolii

Odeme sistemlerinin finansal piyasalarda 6zel bir rolii bulunmaktadir. Finansal
piyasalarda yapilan 6demelerin yiiksek tutarli olmasi ve bu piyasalarda ¢ok hizli bir parasal
donilisiim olmasi, 6deme sistemlerinin bu piyasalar i¢in 6nemini artirmaktadir. Finansal
piyasa katilimcilari arasindaki bagimliliklarin artmasiyla bu piyasalarda gerceklestirilen
O0demeler sistemik olarak onemli hale gelmistir. Finansal kuruluslardan herhangi birinin
yiiksek tutarli bir 6demeyi zamaninda gergeklestirememe veya hi¢ gerceklestirememe
durumu (karsi taraf kredi riski), tiim finansal sistemi ciddi likidite ve kredi risklerine
siiriikleyebilmektedir. Odeme sistemlerinden kaynaklanan ve finansal sistemin bir
boliimiinde baslayan sorun, diger alanlara da sirayet ederek (sistemik risk) finansal istikrari
da tehdit edebilmektedir’®. Dolayisiyla giivenli, hizl1 ve etkin édeme sistemlerinin finans
piyasalar1 ve daha genel olarak ekonominin islemesi i¢in, bu anlamda finansal istikrarin

saglanmas1 bakimindan zorunlu oldugu agiktir.

Iste merkez bankalarmin temel goérevleri arasinda fiyat istikrarmi saglamak
gorevinin yani sira finansal istikrara katkida bulunmak gorevi de bulunmaktadir. Odeme
sistemlerinin, finansal istikrar agisindan giin gectik¢e daha fazla 6nem kazanmasi, merkez
bankalarinin 6deme sistemlerinin kesintisiz, giivenli ve etkin ¢alismasi1 konusunda daha
fazla rol iistlenmelerine yol agmistir. Bu ¢ergevede, BIS biinyesinde ¢alismalarini siirdiiren
ve merkez bankalarina gerek yurtici gerek sinir Otesi 6deme ve mutabakat sistemleri
gelismelerini takip etme imkani saglayan bir forum olarak hizmet etmekte olan CPSS,
6deme sistemlerinin gozetimini merkez bankalarinin baslica gorevlerinden biri olarak kabul
etmistir. Ayrica, 6demeler alaninda ortaya ¢ikan yeni {irlinler de merkez bankalarinin

gbzetim islevinin genislemesine etki yapmistir.!®

Merkez bankalarinin 6deme ve mutabakat sistemleri ile ilgili gergeklestirdikleri

islemleri su sekilde 6zetlemek miimkiin bulunmaktadir®:

18 TCMB, Odeme Sistemleri, s. 5.
19 TCMB, Odeme Sistemleri, s. 5.
20 Karpuz, E.: Odeme Sistemleri ve Araglarmin Artan Kullanimi: Kredi Kart: Kullaniminin Para Politikast
Etkinligine Etkisi, TCMB Uzmanlik Yeterlik Tezi, Ankara 2012, s. 23.
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e Sistemik Oneme sahip O0deme ve mutabakat sistemlerini isletmek, mutabakat
hesaplarin1 yonetmek ve mutabakatin sorunsuz gergeklesmesi i¢in katilimcilara likidite
imkanlar1 sunmak,

e Odeme ve mutabakat sistemleri alaninda arastirmalar yaparak ve uluslararas
kuruluslar ve yabanci otoritelerle koordinasyon saglayarak bu alanda standartlar
belirlemek, diizenlemeler yapmak ve tavsiyede bulunmak,

e (Odeme ve mutabakat sistemlerinin dizayn edilmesi ve isletilmesi konusunda
yonlendirici olmak, iilkede faaliyet goOsteren tim bu sistemlere gerektiginde
danigmanlik yapmak,

e (Odeme ve mutabakat sistemleri alaninda dikkat edilmesi gereken hususlari, ilkeleri ve
prensipleri belirlemek, sistemlerden kaynaklanan riskler konusunda arastirma yaparak
gerekli politikalart olusturmak ve bu ¢ercevede sistemlere iliskin gozetim faaliyetlerini

yliriitmek.

VI- Tiirkiye’de Odeme Sistemlerinin Hukuki Altyapist ve TCMB’nin Rolii

Teknolojideki gelismeler, kiiresellesme ve finansal islemlerdeki serbestlesme
neticesinde ticari ve finansal faaliyetlerin hizlanmasi, yurtigi ve yurtdist ddeme islemlerinde
artisa neden olurken bu 6demelerin gerceklesmesine altyapi olusturan 6deme sistemlerinin
de 6nemini artirmustir?. Giivenli ve etkin isleyen ulusal 6deme sistemlerinin varligi,
merkez bankalarmin para politikast uygulamalarmin etkinligi, finansal istikrar ve
ekonominin gelisimi acisindan da &nem tasimaktadir. Odeme sistemlerinin daha yaygin
kullanilmaya baglamast ve finansal altyapr kuruluslar1 olarak bu sistemlerden
kaynaklanacak risklerin finansal istikrara olasi olumsuz etkileri, merkez bankalarinin
odeme sistemlerindeki roliinii de &n plana gikarmustir. Ornegin, 2007-2009 finansal Krizi
sonrasinda finansal kuruluslarin tezgah istii tiirev {iriin islemlerinin denetim ve gézetimden
uzak olmasi hususu krizin baslica sebepleri arasinda sayilmis ve bu konuda cesitli
standartlar olusturmak amaciyla daha sonra detayli olarak inceleyecegimiz uluslararasi

diizeyde calismalar baglamistir?,

21 Karpuz, s. 26.
22 «“Tezgah Ustii Tiirev Piyasalara Iliskin Reformlar” konusunda ayrintili bilgi icin bkz. s. 226 vd.
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Bu baglamda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kendisine kanun ile
verilen gorevler cercevesinde sahibi ve isleticisi oldugu 6deme sistemlerinin etkin bir
sekilde islemesini ve modernizasyonunu saglamakta, iilkemizde 6demelerin sorunsuz ve
hizli bir sekilde gergeklesmesi icin gerekli yasal ve teknik altyapinin sunulmasi adina

calismalar yapmaktadir.?®

14/01/1970 tarihli ve 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun
(TCMB Kanunu) 4 iincii maddesinin tgiincii fikrasinin “Bankanin Temel Gorevleri”
baslikli (I) numarali bendinin, (f) alt bendinde “Tiirk lirasimin hacim ve tedaviiliinii
diizenlemek, odeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus
ve kurulacak sistemlerin kesintisiz islemesini ve gozetimini saglamak ve gereken
diizenlemeleri yapmak, édemeler icin elektronik ortam da dahil olmak iizere kullanilacak

yontemleri ve araglari belirlemek” TCMB’nin temel gorevleri arasinda sayilmistir.

Bu kapsamda, TCMB tarafindan 1992 yilinda Elektronik Fon Transfer sistemi,
2000 yilinda da Elektronik Menkul Kiymet Transfer sistemi kurulmustur. TCMB
Kanunu’nun 55 inci maddesi ile 14/12/2009 tarihli ve 5941 sayili Cek Kanunu’nun 8 inci
maddesi uyarinca TCMB, ¢eklerin banka subeleri arasinda hesaben 6denmesini saglayacak
tiizel kisiligi haiz sistemi kurmaya ve gdzetimi altinda yiiriitmeye yetkili kilinmistir. Bu
kapsamda, ¢ek takasi islemlerini yiiriiten Bankalararasi Takas Odast Merkezi (BTOM)

faaliyetlerini, TCMB go6zetimi altinda siirdiirmektedir.

Odeme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerinin yasal altyapismin
giiclendirilmesi ile AB miiktesebatt ve uluslararasi standartlarla uyumlu bir mevzuat
cercevesinin olusturulmasi amaglartyla 2008 yi1li AB Miiktesebatinin iistlenilmesine iliskin
Tiirkiye Ulusal Programi’nda “Odeme Sistemleri Kanunu Taslagr” hazirlama sorumlulugu
TCMB’ye verilmistir. TCMB tarafindan ilk taslagi hazirlanan 6493 sayili Kanun
27/06/2013 tarihli ve 28690 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirlige girmistir.
Amaci temelde son yillarda yayginlasan 6deme ve elektronik para sektorlerini kontrol

altina almak olan 6493 sayi1li Kanun, 6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri, 6deme

2 TCMB, Odeme Sistemleri, s. 1.
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kuruluglar1 ve elektronik para kuruluglarina iligkin hiikiimler igermektedir. Anilan Kanunun
uygulanmasinda édeme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri agisindan TCMB, 6deme
kuruluglar1 ve elektronik para kuruluslari agisindan ise Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) yetkili kilinmistir. Bu Kanunun uygulanmasina iligkin olarak
BDDK tarafindan yaymmlanan iki alt diizenleme bulunmaktadir: “Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para fhraci ile Odeme Kuruluslar1 ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda
Yénetmelik” ve “Odeme Kuruluslar1 ve Elektronik Para Kuruluslarinin Bilgi Sistemlerinin
Yénetimine ve Denetimine Iliskin Teblig”dir. Yonetmelikte, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
O0deme kuruluslar1 ve elektronik para kuruluslarimin yetkilendirilmesi ve faaliyetleri ile
O0deme hizmetleri ve elektronik para ihracina iligkin usul ve esaslar diizenlenmisken;
Tebligde, 6deme kuruluslar1 ve elektronik para kuruluslariin Kanun kapsamindaki
faaliyetlerinin ifasinda kullandiklar1 bilgi sistemlerinin yonetimine ve yetkilendirilmis
bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan denetlenmesine iliskin usul ve esaslar
belirlenmistir. TCMB’nin ise 6deme sistemleri hakkinda yayimladigi iki yonetmelik ve bir
de Teblig bulunmaktadir. Bunlar; sistem isleticilerinin faaliyet iznine ve faaliyetlerine
iliskin usul ve esaslarinin diizenlendigi “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemlerinin Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik” ile 6deme ve menkul kiymet mutabakat
sistemlerinin gozetimine iliskin usul ve esaslar1 diizenlendigi “Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemlerinin Gozetimi Hakkinda Yonetmelik’tir. Odeme ve menkul kiymet
mutabakat sistemlerine iligskin faaliyetlerin yiiriitiilmesinde kullanilan bilgi sistemleri ile
ilgili usul ve esaslar ise Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemlerinde Kullanilan

Bilgi Sistemleri Hakkinda Teblig ile diizenlemis bulunmaktadir.

6493 sayili Kanuna gére “Odeme sistemi”, {i¢c veya daha fazla katilimc1 arasindaki
transfer emirlerinden kaynaklanan fon aktarimlarinin gergeklestirilmesini saglamak
amaciyla yapilan takas ve mutabakat islemleri igin gerekli altyapiy1 sunan ve ortak kurallari
olan yap1 olarak tanimlanirken; “Menkul kiymet mutabakat sistemi”, ii¢ veya daha fazla
katilimer arasindaki transfer emirlerinden kaynaklanan menkul kiymet aktarimlarinin
gerceklestirilmesini saglamak amaciyla yapilan takas ve mutabakat islemleri i¢in gerekli
altyapiyr sunan ve ortak kurallari olan yap1 olarak tanimlanmaktadir. Anilan Kanunun
gerekcelerinden birisi de “Odeme ve menkul kiymet mutabakat sistemleri ve hizmetleri

alaminda taraflar arasindaki iliskilerin ve bu iligkilerde kullanilan terimlerin taniminin
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vasal bir diizenlemede yer almasi saglanarak mevzuat biitiinliigiine ulagilmasy”dir.

Sistemlere iligkin hiikiimler 6493 sayili Kanunun 4 ile 9 uncu maddeleri arasinda
diizenlenmistir. Sistem isleticisi olmak isteyen kuruluslarin TCMB’den faaliyet izni almas1
gerekmektedir?®. Faaliyet izninin alinmas i¢in ise amlan Kanunun 5 inci maddesinde yer
alan sartlarin mevcut olmasi gerekmektedir. Bu sartlar 6zetle, sistem isleticisinin anonim
sirket olmasi, nakden ve muvazaadan ari 6denmis sermayesinin en az bes milyon Tiirk
Liras1 olmas1 ve benzeri bir takim mali ve yapisal sartlarla birlikte faaliyet izni almak
isteyen kurulusun gerekli teknik ve personel donanima sahip, risk yonetimi ve is siirekliligi
tedbirlerini almis olmasi gibi teknik ve organizasyona iligkin bir takim hususlari

igermektedir.

Bu kapsamda, 6deme sistemi ve bu sistemi isletecek olan 6deme sistemi isleticisinin
temel faaliyetleri, sisteme tiye olan 6deme hizmeti sunan kuruluslar arasinda gergeklesen
fon ya da menkul kiymet aktarimindan kaynaklanan yiikiimliliiklerin yerine getirilmesi,
transfer emirlerinin aktarimi, bu emirlerin karsilikli olarak iletilmesine ve mutabakat 6ncesi
provizyon alindigr durumlarda provizyon alinmasina aracilik edilmesi ve bu emirlerin
netlestirilmesi seklinde sayilabilir. Bagka bir ifade ile 6493 sayili Kanun kapsaminda takas
ve mutabakat islemleri yapmayan kuruluslarin o6deme sistemi kurulusu olarak

nitelendirilmesi miimkiin degildir.

§ 2 - TAKAS ISLEMLERI

I- Takas Sistemlerinin Ortaya Cikisi

Takas islemlerinin gegmiste genellikle ilgili borsa biinyesinde takas odasi veya
takas merkezi olarak adlandirilan birimler tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir.

Ancak, ozellikle 1980°’li yillarda mali piyasalarda yasanan yeniden diizenleme ve

2 TCMB tarafindan “sistem isleticisi” olarak yetkilendirilmis kurum ve kuruluslara iliskin tabloya
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/ITCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Odeme+Sistemleri
[Turkiyedeki+Odeme+Sistemleri/ adresinden ulasilabilir. (Son erigim tarihi: 22/02/2019)
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globallesme hareketleri sermaye piyasalarinin ve borsalarin finansal sektor igindeki
Oonemini artirmis Ve bu gelismelerin bir sonucu olarak yatirimcilarin sermaye piyasalarina
olan ilgisi artarken, diinya genelinde de taraflarin artan menkul kiymet alim satimlarindan
dogan taahhiitlerini yerine getirmelerinde karsilasabilecekleri riskleri ve gecikmeleri
ortadan kaldirmak, islemlerin giivenli bir sekilde yerine getirilmesini saglamak amaciyla

takas ve saklama kuruluslarinin kuruldugu ve sayilarinin hizla arttig1 gériilmektedir.

Sermaye piyasalarinin hizla gelismesi, islem hacimlerinin 6nemli biiyiikliiklere
ulagmasi, ozellikle yabanci sermayenin farkli sermaye piyasalarinda yatirim yapmak icin
ilke gézetmemesi, aksine karliligin yiiksek ve likidite sikintisinin bulunmadigi piyasalara
yonelmesi, dolayisiyla iilkelerde dolasan yabanci sermayenin azimsanamayacak boyutlara
ulagmasi gibi hususlar bir iilkenin takas sisteminin onemini artirmaktadir. Daha onceleri
gerek ortaya ¢ikan yiiksek islem maliyetleri, gerekse operasyonel zorluklar nedeniyle uyum
stirecinin Oniindeki ©6nemli engellerden birini olusturan takas ve saklama sistemleri
giintimiizde 6zellikle teknolojinin de hizla ilerlemesiyle biiyiik gelismeler kaydetmis, sinir
Otesi islemlerde yatirimcilara gilivenli ve kaliteli hizmet sunan ve ayni zamanda borsalarla
biitiinlesmis bir sekilde ¢alisan takas sistemleri ve bu sistemleri isleten takas kuruluslari

ortaya ¢ikmistir.

I1- Takas Siireci Hakkinda Genel Bilgi

Karsilikl1 iki taraf arasinda gergeklesen ticarette, satici sahip oldugu iiriin, hizmet
veya mali, bir bedel karsiliginda aliciya devretmektedir. Burada bahsedilen “bedel” eskiden
bir liriin veya mal iken, giiniimiizde agirlikli olarak paradir. Ticaretin 6ziinii ise aslinda
taraflarin anlastigi bedel karsiliginda bir mal veya iiriiniin degis tokusu, yani “takas” islemi

olusturmaktadir.
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Konuyu sermaye piyasalart agisindan degerlendirdigimizde de durum aynidir.
Saticinin elinde bir menkul kiymet?, aliciin elinde ise nakit bulunmaktadir. Yapilan
anlasma sonucunda nakit ile menkul kiymet karsilikli olarak el degistirmektedir. Ancak
menkul kiymet piyasalarinda iki tarafin yiiz ylize bu aligverisi yapamamasi ve fiziki olarak
nakit ve menkul kiymet takasinin yapilmayisi, iki taraf arasina aracilarin girmesine sebep

olmustur.?

Takas stireci, alim satim igleminin onaylanmasiyla baslayan ve takas islemiyle son
bulan bir¢ok sirali adimdan meydana gelmektedir. Bu adimlar arasinda takas Oncesi
islemler?’ (onay, islem eslestirme, netlestirme, vb.), nakit dagitimi, islem takasi, kayit,
saklama, raporlama, mutabakat gibi hizmetler bulunmaktadir. S6z konusu adimlar sermaye
piyasalarinda borsa/alim-satim platformu, takas oncesi hizmetler kurumu olan merkezi
takas kuruluslar1 ve merkezi saklama kurulusu veya saklamaci bankalar tarafindan asamali

olarak gerceklestirilmektedir.

Bu c¢ergevede takas siireci icerisindeki adimlari; takas Oncesi islemler ve takas
olmak tizere, iki ana baslik altinda toplamak miimkiin olup, bahse konu asamalar hakkinda

genel bilgi verilmesinde fayda bulunmaktadir:

1- Takas oncesi islemler

Bu asama, alim-satim emirlerinin borsada eslestirilmesi sonras1t menkul kiymetlerin
el degistirmeye hazir hale getirilmesi ve borglarin kapanmasi siirecine kadar
gergeklestirilen islemleri kapsamaktadir. Bu islemler onay (confirmation), eslestirme

(matching) ve netlestirme (netting) gibi adimlardan olusmaktadir. 11k iki adim ¢ogu kez

252499 sayili miilga SerPK, menkul kiymetleri “Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil
eden, yatirim aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri
aynt olan ve sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evrak” diyerek unsurlar tizerinden tanimlamisti. Ancak,
6362 sayili SerPK’da md. 3/1-(0)’da menkul kiymet, “Para, ¢ek, polige ve bono hari¢ olmak iizere;
1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile soz konusu paylara iliskin depo sertifikalari,
2) Borglanma araglari veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile soz
konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarr” olarak tamimlanmustir.
% Cikot, O.: “Uluslararasi Takas Kurumlar:”®, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, S. 92, Nisan 2010. s.
18.
21 Uluslararas takas ve saklama sistemleri terminolojisinde (bkz. European Central Bank, ECB, 2009) takas
oncesi islemleri (clearing) ve takas islemlerini (settlement) karsilayan iki ayr terim olmasma ragmen
tilkemizde bu iki ayr siire¢ “takas” terimi altinda birlestirilmektedir.
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alim-satim platformlar1 lizerinden gergeklestirilmektedir. Netlestirme (netting), isleme taraf
yatirim kuruluslarinin belirli bir giindeki aymi cins nakit ve menkul kiymet bor¢ ve
alacaklarinin birbirinden mahsup edilmesi islemidir. Netlestirme, takas kuruluslari (clearing
houses), takas veya saklama  kuruluglarmin ilgili ~ boélimleri  tarafindan
gerceklestirilmektedir. Takas siirecinin bu asamasinda takasa konu olacak nakit ve menkul

kiymet miktar1 ve hacmi azaltilmaktadir.

Borglar yatirim kurulusu nezdinde olustuktan sonra islemi yapan kurum islem
taraflarina raporlama yapmaktadir. Bu raporlamaya gore islem taraflar1 takas giiniinde
hesaplarinda yeterli miktarda nakit veya menkul kiymet bulundurmak i¢in gerekli transfer
islemlerini gerceklestirmektedir. Ilgili hesaplarda yeterli miktarda nakit ve menkul kiymet
bulunmasi durumunda takas islemlerine baslanmaktadir. Eger islemin taraflart ilgili
hesaplarinda takas borglarin1  karsilayacak miktarda nakit ve menkul kiymet
bulundurmuyorsa takas Oncesi islemleri gergeklestiren kurum s6z konusu yatirim
kuruluglarinin temerriide diismemesi amaciyla para veya menkul kiymet piyasalarindan
odiing alma, repo, teminat yonetimi, 6diing islemleri veya garanti fonu gibi mekanizmalari

isletebilmektedir.

2- Takas

Takas, menkul kiymet ve nakit borglarinin kapatilmasi ve bunlara bagli hesap
hareketlerini kapsayan alim-satim isleminin sonug¢landirilma asamasini ifade etmektedir.
Bu islem sonucunda finansal ara¢ ve nakit, takas kuruluslar tarafindan ydnetilen takas
sistemi lizerinden yapilan transferlerle, islem taraflar1 arasinda el degistirmektedir. Takas
islemi, takas oncesi hizmetler kurumu (takas kurulusu) netlestirilmesinden gegen emirler
tizerine olabilecegi gibi briit olarak da yapilabilmekte ve genellikle karsi taraf riskinin
(counterparty risk) minimize edilmesi amaciyla teslim karsiligi menkul kiymet transferi
(Delivery Versus Payment, DVP)? prensibiyle gerceklestirilmektedir. Bu prensipte takas
islemi nakit ve finansal aracin aym anda el degistirmesiyle gerceklesmektedir. ilgili

hesaplarda menkul kiymet veya nakit bulunmamasi durumunda takas islemi

28 Nakit ve menkul kiymet netlestirilmesine bagli olarak ii¢ farkli DVP modeli bulunmaktadir: Model 1: Briit
nakit ve menkul kiymet transferi, Model 2: Briit menkul kiymet ve net nakit transferi, Model 3: Net menkul
kiymet ve nakdin ayn1 anda transferi (Bank of International Settlements, BIS, 1992, s. 4).
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gerceklesmemektedir?® ve temerriit siireci baslatilmaktadir. Diger bir takas prensibi olan
serbest menkul kiymet transferinde (Free of Payment, FOP) ise, 6demenin farkli para
biriminden iilke disinda gergeklesebilir olmasi ve menkul kiymet transferinin sermaye
piyasalar1 diginda farkli bir teminat anlagsmasina konu olabilmesi gibi nedenlerle nakit ve

menkul kiymet farkli zamanlarda el degistirebilmektedir.

Nakit ve finansal ara¢ borg/alacaklar1 islem giiniinde veya islemde belirtilen baska
bir takas giiniinde kapatilabilmektedir. Takas siiresi her piyasada menkul kiymet tiirii
bazinda standarttir. Ornegin ABD’de hisse senedi islemleri ii¢ giinde (T+3) takas olurken
Tirkiye’de bu siire iki giindiir (T+2). Fakat devlet tahvilleri i¢in bu siire ABD’de T+1
iken®, Tiirkiye’de T+0’dir. Organize piyasalar disinda gergeklesen islemlerin takasi ise

islem taraflari tarafindan serbest olarak belirlenebilmektedir.

Son olarak saklama hizmetlerine de deginmekte fayda bulunmaktadir. Saklama
hizmeti, miisteri hesaplarindaki menkul kiymetlerin saklanip, misteri adina yonetilmesi
olarak tamimlanmakta olup; genel olarak, sermaye piyasasi araglarinin yatirimci veya
yatirim kurulusu hesaplarinda kaydedilmesi ve bunlara bagli haklarla ilgili islemlerin
gerceklestirilmesi hizmetlerini kapsamaktadir. Saklama hizmetinin temel amaci finansal
araclarin gilivenliginin yatirimecilar adina saglanmasidir. Birincil piyasada yatirimel
hesaplarina menkul kiymet dagitimi yapildiginda, ikincil piyasadaki islemlerin takas
slirecinin son adiminda ve hak sahibinin degistigi menkul kiymet transferlerinde Merkezi
Saklama Kurulusu’nda (MSK) tutulan menkul kiymet hesaplarinda hak sahipligi kaydi
(registration) olusturulmaktadir. Tarihsel siirece bakildiginda, onceleri aracit kurumlar bu
islemi yatirimeilar adina yapmakta iken sonrasinda takas odalari fiziki saklama gorevi
iistlenmis ancak, gelisen teknolojiyle beraber son yillarda fiziki saklama iglemi yerini

kaydi/elektronik saklamaya birakmustir.

Bu c¢ercevede takas siirecinde aract kurumlarin Onemli sorumluluklar
bulunmaktadir. Yatirimcilarin borsalarda dogrudan iglem yapamamasi sebebiyle alim-satim

islemleri bir araci kurum tizerinden verilen emirler ile yapilabilmektedir. Ardindan alic1 ile

29 Baz1 sistemlerde takas islemi nakit hesabinda yeterli miktarda fon bulunmadig1 durumlarda nakdin karsilig
olan menkul kiymet kadar (tersi durum da miimkiindiir) “parcali” olarak da ger¢eklesebilmektedir.
30 Morris, V. B./ Goldstein, S. Z: Guide to Clearance & Settlement: An Introduction to DTCC, New York
2009, s. 14.
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satici tarafin araci kurumlari, tiim yatirimceilarin emirlerini ortak bir merkezde netlestirirler.
Diger bir ifadeyle, araci kurum biinyesinde yapilan tiim satim islemlerinin karsiliginda para
alinirken, yapilan tiim alim iglemlerinin karsiliginda ise menkul kiymet teslim edilir. Ancak
bu netlestirme islemi bagimsiz baska bir kurum (merkezi takas kurulusu) araciligiyla
yapilmaktadir. Bu bakimdan teknik anlamda takas, piyasalarda gergeklesen islemlerle ilgili
olarak ortaya ¢ikan yiikiimliiliiklerin, araci kuruluslar tarafindan yerine getirilmesi suretiyle
taraflar arasinda fon ve/veya varliklarin nihai transferini saglayan siire¢lerin tamamini ifade

etmektedir.

I11- Takas Etkinligi ve Giivenirliligi

Sermaye piyasalarinda, takas islemlerinden kaynaklanan risk ve dolayisiyla riskin
yonetimine iligkin maliyet yatirimeilar igin 6nem arz etmektedir. Gerek yurt igi gerekse
yurt dis1 fonlar1 sermaye piyasalarina c¢ekebilmek amaciyla sermaye piyasalarini
diizenleyen otoriteler, gergeklesen islemlerin takasinin maksimum etkinlikte gerceklesmesi
ve boylece yatirimcilarin Karsilasabilecekleri riskleri minimize etmek amaciyla takas
sistemlerinin daha giivenilir, daha etkin, daha siiratli ve diisiik maliyetli islemesi yoniinde

calismalar yapmaktadirlar. 3

Bir takas sisteminin giivenligi, {iyelerinin takas siirecinde Karsilagabilecekleri
riskleri minimize edecek sistemleri gelistirmesi ile dogru orantilidir. Mevcut takas
sistemlerinin hemen hemen timii, isleme giren Karsi tarafin yiikiimliliklerini yerine
getirmemesinden o&tiirti diger tarafin Karsilayabilecegi riskleri onlemek amaciyla gesitli risk
yonetim mekanizmalart olusturmuslardir. Ayrica 6zellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel
ekonomik kriz sonrasi bir veya daha fazla {iyenin sebep olabilecegi sistemik riskin

onlenmesine yonelik tedbirler alindig1 goriilmektedir.

81 Catana, E. S.: Menkul Kiymet Takas ve Saklama Sistemlerinin Bankacilik Sektdriine Entegrasyonu ve
Tiirkiye Uygulamasi, (Yayimlanmamig Doktora Tezi), Istanbul 2006, s. 21.
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IV- Takas Siirecinde Ortaya Cikabilecek Olan Riskler

Takas sisteminde riskler; taraflarin yiikiimliiliklerini yerine getirmemesi
durumunda ortaya c¢ikan kredi riski, taraflarin ylkiimliliklerini ge¢ yerine getirmesi
sonucu ortaya ¢ikan likidite riski, takasin gorevlendirilen takas bir ticari banka tarafindan
gerceklestirilmesi durumunda bankanin mali acgidan yetersiz duruma diismesinden
kaynaklanan takas bankas: riski, menkul kiymetlerin bir bagkasi tarafindan saklanmasi ve
menkul kiymete bagh haklarin saklayici tarafindan kullanilmasi durumunda ortaya ¢ikan
saklama riski, bilgi sistemleri ve i¢ kontroldeki yetersizliklerden kaynaklanan operasyonel
risk, yasal sistemin takas prosediiriinii ve kurallarin1 desteklemekteki eksikliginden
kaynaklanan hukuki risk ve sistemdeki bir tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesinin
diger katilimcilarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini engellemesi sonucu takas
sisteminin tiim piyasalarda istikrarsizliga sebep olmasina yol acan sistemik risk olarak

siniflandirilabilir.

Bahsedilen bu riskler genellikle ulusal ve uluslararas1 bazda gergeklesen islemler
icin kullanilmaktaysa da, s6z konusu risklerin etkileri uluslararasi bazda gergeklesen
islemler i¢in ¢cok daha agik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeler arasinda gergeklesen bir
islem, operasyonel olarak bazi zorluklarla karsilasabilecegi gibi, iilkeler arasindaki takas
saatleri arasindaki farkliliklar ve global bazdaki islem sonrasi sistemler arasindaki
baglantilarda goriilen aksaklik ve vyetersizlikler nedeniyle de fon ve menkul kiymet
transferlerinde yukarida bahsedilen risklerle Kkarsilasiimast miimkiindiir. Ayrica,
uluslararasi iglemlerin siirekli olus 6zelligi, olusan bir aksakligin sistemin tiim elemanlari

tarafindan hissedilebilmesi tehlikesini beraberinde getirmektedir®.

Bu kapsamda, takas siirecinde ortaya cikabilecek risklere iligkin genel bilgilere yer

verilmesinde fayda bulunmaktadir:

% Catana, s. 37.
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1- Kredi riski

Kredi riski, s6zlesme taraflarindan birinin, taahhiit ettigi 6demeyi hi¢ yapmamasi
durumunda ortaya cikan risktir ¥ . Bu durum sozlesmenin taraflarindan birinin
yukiimliiliginii yerine getirmediginde ortaya ¢ikabilecegi gibi 6deme islemlerine aracilik
eden kurumlarin ya da mutabakat islemlerini gerceklestiren kuruluslarin sorumluluklarini

yerine getirmemesinde de s6z konusu olabilebilmektedir®*.

2- Likidite riski

Genel olarak likidite riski, taraflarin ytikiimliiliiklerini yerine getirmeleri esnasinda
finansal araci istenen zamanda nakde doniistiirememeleri ile ilgili bir risktir®®. Vadeli
piyasalara iliskin takas sistemlerinde ise likidite riski, takas iiyelerinden tahsil edilse de
edilmese de tiim yiikiimliliiklerin belirli bir program dahilinde yerine getirilmesi
gerekliliginden hareketle, takas {iyelerinin takas kuruluslarina tevdi etmis olduklari
baslangi¢ ve degisim teminatlarinin paraya ¢evrilmesi sirasinda ortaya g¢ikan risk olarak
tanimlanmaktadir®®. Zira temerriit durumunda takas iiyesinin teminatlar1 paraya cevrilerek
yukiimliiliikleri karsilanmaktadir. Ancak istenen zaman diliminde s6z konusu varliklarin
paraya donistiiriilememe ihtimali, yani likidite riski, takas sistemini zora sokacaktir.
Likidite riskinin bir bagka ortaya ¢ikis sekli ise takas iiyeleri tarafindan giin i¢i teminat
tamamlama ¢agrilarina zamaninda uyulmamasi durumunda, garantdr olan takas
kuruluglarinin bu yiikiimliiliikleri yerine getirebilecek seviyede likiditeye sahip olmamalari
halinde, islemler sonucu kar elde eden taraflarin hesaplarmnin istenilen zamanda

alacaklandirilamamasi halidir®’.

3 Giizel, P. A.: Odeme Sistemlerinde Risk Yonetimi ve Gozetim: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Tarafindan 1§letilen Elektronik Fon Transfer Sisteminin Analizi, TCMB Uzmanlik Tezi, 2004, s. 54.

3 Kredi Riski konusunda daha ayrintili bilgi igin bkz: Casanova, J., F.: Role Played by Risk Management and
Clearing Systems In The Economy of Future Exchanges and ECNs, Paris 2001, s. 42; CPSS, A Glossary of
Terms Used in Payments and Settlement Systems, (CPSS, Sézliik), Mart 2003, s. 41. S6z konusu sozliige
http://www.bis.org/cpmi/glossary _030301.pdf adresinden ulasilmasi miimkiindiir. (Son erisim tarihi:
22/02/2019); Suca, C.: Tiirkiye’de Takas Sistemi ve Sistemin Yeniden Yapilandirmasina iliskin Oneriler,
SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2004, s. 25.

% CPSS, Sozliik, s. 29.

% EACH, Standards of Risk Management Controls used by Central Counterparty Clearing Houses, (EACH),
Kasim 2001, s. 5.

37 Kahya, E. H.: Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinda Uygulanan Takas Sistemleri, Yurtdist Uygulamalar
ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. I¢in Oneriler, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2004, s. 26.
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3- Teslimat riski

Islemler sonucu nakit uzlasma degil de fiziki teslimat s6z konusu oldugunda takas
kuruluslar1 so6zlesmeye konu mal veya finansal aracin teslimatina iligkin risk ile karsi
karsiya kalmaktadirlar. Temel olarak fiziki teslimatin talebi miisterilerden gelmektedir. Bu
anlamda asil risk, misterilerin fiziki teslimata konu mal veya finansal araci teslim

etmemesi ile ilgilidir®.

4- Takas bankasi riski

Taraflardan kaynaklanan riskin yani sira takasin nakit ayaginin ticari bir banka
tarafindan yapilmasi durumunda, taraflarin nakit yikiimliligiini yerine getirmesinde
kullanilan hesaplarin bulundugu bankanin tasfiye veya teknik yetersizlik gibi sebeplerle
hatasi veya mali ag¢idan yetersiz duruma diismesi piyasa Kkatilimcilarini olumsuz
etkileyebilmekte, dolayisiyla takas islemlerinin aksamasina ve de likidite problemlerinin
ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir®®. Bircok iilkede banka dis1 piyasa katilimcilarmn,
kanun geregi veya merkez bankasinin banka dis1 katilimcilar i¢in 6zel bankalarla rekabete
girmek istememeleri nedeniyle merkez bankalarinda hesap bulundurmalari imkani
bulunmamaktadir. Merkez bankasi hesaplar1 tiim sistem tarafindan veya tiim sistem
genelinde kullanilamryorsa nakit transferleri, menkul kiymet transfer sistemleri 6zel ticari
bankalar vasitasiyla yiiriitiiliir. Nakit transferlerinin ticari bankacilik sistemi tarafindan
yuritildigi durumlarda, takas bankasiin nakit transferlerinde gecikmesi veya tasfiyeye
girmesi, bakiyeler baska bir bankaya transfer edilmemisse piyasa katilimcilart hak edilen
odemelerinin tiim degerini alamama ve bu nakitlerdeki deger diisme riskine maruz
kalabilmektedirler.*°

Bu durum 6zellikle, sistem iiyelerinin nakit islemlerinin tek bir banka araciligiyla
yapilmasinin zorunlu tutuldugu durumlarda dnemli sorunlara yol agabilir. Bu yiizden boyle

bir zorunlulugun bulundugu sistemlerde segilen banka, genellikle iilkenin merkez bankasi

8 EACH, s. 7.
%9 Suca, s. 25.
O Catana, s. 39.
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ya da islevi sadece bu tip faaliyetlerle sinirli, etkin risk kontrol sistemlerine ve yeterli

finansal kaynaklara sahip bir banka olmaktadir.**

Ulkemizde hem menkul kiymet hem de nakit islemlerinin takasi Takasbank
tarafindan yapilmaktadir. Takasbank’in ortaklik yapisi incelendiginde, 6zel hukuka tabi bir
anonim sirket olmakla birlikte kamusal bir statiisiiniin oldugu goriilmektedir. Ayrica,
Takasbank tarafindan verilen hizmetler esas olarak takas ve saklama hizmetleri ile buna
bagli kredi islemlerine aracilikla smirlidir. Bu ger¢evede, s6z konusu riskin iilkemiz

acisindan gecerli olmadigimi sdylemek miimkiindiir®2.

5- Saklama riski

Menkul kiymetlerin bir baskasi tarafindan saklanmasi ve yonetilmesi hizmetinden
yararlananlarin, saklamacinin iflas etmesi, gerekli 6zeni gostermemesi veya sahtekarlik
yapmas1 sonucu ortaya cikabilecek menkul kiymet kaybi, saklama riskini olusturur®?.
Saklamaci kurulusta bulunan menkul kiymetlerin degerinde bir diisiis olmasa bile, menkul
kiymetlerini saklatan kisi veya kuruluslar, saklamacidan kaynaklanan nedenlerle
hesaplarinda bulunan menkul kiymetleri transfer edebilme imkanindan gegici olarak

yoksun kalmalari saklama riskine 6rnek teskil edebilir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) 15/12/1994 tarih ve 81 sayili karar1 ile anilan
tarihte Takas ve Saklama A.S. olarak faaliyetlerini yiriitmekte olan Takasbank,
Tiirkiye’nin merkezi saklama kurulusu olarak kabul edilmistir. Miilga 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 10/A maddesi ¢ergevesinde, 28/10/2005 tarih ve 43/1318 sayili SPK
karartyla ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren hisse
senetlerinin, 28/11/2005 tarihinde kaydilestirilmesiyle birlikte araci kuruluslarin,
Takasbank nezdinde tutulmakta olan yatirim fonu katilma belgelerine ve IMKB’de islem
goren hisse senetlerine iliskin hesaplari, miisteri alt hesaplartyla birlikte Merkezi Kayit
Kurulusu’na (MKK) aktarilmis ve MKK nezdinde kayden izlenmeye baglanmistir. Bununla

birlikte Takasbank’ta, halihazirda kaydilesmemis olan ve Borsa’da islem goérmeyen

41 Suca, s. 26.
42 8uca, s. 25-26.
43 CPSS, Sozliik, s. 18.
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paylarm fiziken saklanmasma devam edilmekte oldugundan** kanimizca, diisiik ihtimal de

olsa saklama riskinin ortaya ¢ikmasi miimkiindiir.

6- Operasyonel risk

Operasyonel risk temel olarak bilgi sistemleri ile i¢ kontrol mekanizmalarindaki
eksiklikler sonucu meydana gelebilecek beklenmedik zararlari ifade etmektedir®®. Bu risk,
takas siirecinin tamamlanmasina engel olarak, likidite sorunlarina yol acarak veya sistemin
kredi risk kontrol mekanizmalarini etkisiz hale getirerek, takas sisteminin etkin bir sekilde
islemesine yonelik olarak olusturulmus mekanizmalarin olumlu etkilerini ortadan

kaldirabilir®.

Bu anlamda takas sistemleri de diger sistemlerde oldugu gibi operasyonel risklere
maruz kalmaktadir. Takas1 geciktiren operasyonel problemler, kars: taraf riskinin ortaya
cikmasina sebep olabilecegi gibi, takas kurulusunun asli gérevini yerine getirememesine de
yol acabilmektedir. Operasyonel riskin bir baska bi¢imi ise, takas iiyelerinde gorev yapan
kisilerin yeterli seviyede tecriibeye sahip olmamasi ve gerekli egitimlere tabi tutulmamasi
halidir?’. Uluslararas: islemlerde teknolojik gelismenin ulastig1 boyutlar diisiiniildiigiinde
operasyonel risk, teknoloji ve otomasyonda goriilen farkliliklar, zamanlamada yasanan
zorluklar ve sektordeki standartlagma ve giivencelerin Yeterince yerlesik olmamasi

nedenleriyle artis gdstermektedir®,

7- Hukuki risk

Kanunlarin ve diger diizenlemelerin, takas sisteminin kurallarin1 ve takas sistemi
cergevesinde gercgeklesen islemler sonucunda olusan miilkiyet haklar1 ile diger haklari
koruyucu ve destekleyici nitelikte olmamasi durumunda taraflar hukuki riskle kars: karsiya

kalabilirler. Bu baglamda, en temel anlamiyla hukuki riski, bir kanunun veya diizenlemenin

4 S6z konusu bilgiye “https://www.takashank.com.tr/tr/hizmetler/verilen-hizmetler/saklama-hizmetleri/fiziki-
saklama” adresinden ulagilmistir. (Son erigim tarihi: 22/02/2019)

4 CPSS, Sozliik, s. 36.

46 Suca, s. 27.

4TEACH, s. 2.

*® Catana, s. 38.

30


https://www.takasbank.com.tr/tr/hizmetler/verilen-hizmetler/saklama-hizmetleri/fiziki-saklama
https://www.takasbank.com.tr/tr/hizmetler/verilen-hizmetler/saklama-hizmetleri/fiziki-saklama

beklenmeyen sekilde uygulamaya konulmasi sonucu ortaya ¢ikabilecek risk olarak
tamimlayabiliriz. Takas sistemlerinde ise hukuki risk takas kurulusunun, takas tiyeleri
tizerinden gergeklestirilen islemleri, “netlestirme” prensibiyle tamamlamasi ile ilgili hukuki
diizenlemelerin bulunmamas1 sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Hukuki risk ayni zamanda bir
kanunun veya diizenlemenin yeterince agik olmamasi sonucu uygulamada ortaya

cikabilecek sorunlarla da ilgilidir®®.

8- Sistemik Risk

Genel olarak sistemik risk, taraflardan birinin sozlesmesel yiikiimliilikklerini yerine
getirmesindeki basarisizliginin, zincirleme bir etkiyle diger katilimcilarin da temerriide
diismesine sebep olmasi ve bu nedenle finansal giigliklerin diger sektorlere de yayilmasina
yol acan risk olarak tanimlanmaktadir™. Takas sistemi bakimindan sistemik risk merkez
bankalarinin 6zellikle ilgilendikleri konularin basinda gelmektedir. Sistemik risk bu
baglamda, herhangi bir katilimc1 kurulusun takas borcunu takas giiniinde 6deyememesi ve
bunun diger katilimeilarin yiikiimliilikklerini yerine getirme imkanlarini olumsuz etkilemesi
olarak ifade edilebilir®!. Bu baglamda olusan kredi ve likidite problemleri, mali piyasalarda
karisikliklara neden olarak 6deme ve takas sisteminin gerektigi gibi islemesini 6nleyebilir.
Dolayisiyla, menkul kiymet piyasalarinin likiditesi, takas sisteminin giivenilirligine
baglidir. Sonug olarak, takas sistemindeki risklerin, menkul kiymet piyasalar1 ve ddeme

sistemlerinde sistemik karisikliga neden olmayacak sekilde yonetilmesi gerekmektedir®2.

49 CPSS, Sozliik: s. 29.

50 BIS: 64. Yillik Rapor, Basel 1994, s. 177.

S6z konusu metne http://www.bis.org/publ/arpdf/archive/ar1994 en.pdf adresinden ulagilabilir. (Son erigim
tarihi: 22/02/2019)

51 Catana, s. 40.

52 Suca, s. 29.
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§ 3 - TAKAS ISLEMLERINE ILISKIN YABANCI HUKUK UYGULAMALARI

I- Takas Islemlerine Tliskin Yabanc1 Hukuk Diizenlemeleri ve Uygulamalan

Sermaye piyasalarindaki kiiresellesme, son yillarda daha da ileriye giderek sinir
asir1, hatta okyanus asir1 birlesmelere sebep olmustur. Bununla beraber, gelisen teknoloji ile
tilkeler arasinda sinirlar1 kaldiran ve tek merkezden birgok cografyada islem yapabilme
imkan1 saglayan alternatif islem sistemleri, yatirimcilara ¢ok farkli imkanlar sunmustur.
Sonug¢ olarak, bu kiiresel hareketlenme uluslararasi takas kurulusglarinin olusumunu
kaginilmaz kilmistir. Asagida sirasiyla Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa
Birligi (AB) nezdindeki takas islemlerine iliskin yasal diizenlemelere yer verildikten sonra,

bazi uluslararasi takas kuruluslar1 hakkinda genel bilgilere yer verilecektir.

1- ABD’de Takas islemleri

A- Takas Islemlerine Iliskin Diizenlemeler

ABD’de 1970°1i yillara kadar takas ve saklama hizmetleri, ilgili borsalarin birimleri
ya da yan kuruluslari tarafindan saglanmakta ve Menkul Kiymetler Piyasas1 Komisyonunun
(Securities Exchange Commission-SEC) takas ve saklama kuruluslari {izerinde, ilgili
borsalar araciligi ile dolayli bir kontrolii bulunmaktaydi. Ancak, 1975 yilinda 1934 tarihli
Menkul Kiymetler Yasasi’nda yapilan degisikliklerle, SEC bu kuruluslar iizerinde
dogrudan bir kontrol saglamis ve takas kuruluslar1 anilan Yasanin 17/A kismi kapsaminda
SEC denetim ve gozetimine tabi kilinmistir. Yapilan degisiklikler sonrasi menkul
kiymetlere iliskin takas ve saklama islemleri, menkul kiymet borsalar1 ve borsa disi
piyasalardan ayrilarak takas ve saklama kuruluslar1 aracihigiyla gerceklestirilmeye

baslanmustir.
1934 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi’nda yapilan degisiklikler cergevesinde,

NYSE (New York Stock Exchange) ve NASD (National Association of Securities Dealers)

tarafindan getirilen alt diizenlemeler, takas islemlerinin takas kuruluslari araciligi ile
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gergeklestirilmesini zorunlu kilnustir®®. Bu kurallar esas olarak, borsa iiyelerinin takas
islemlerinden dogan yiikiimliiliiklerinin “Nitelikli takas kuruluslar’” araciligi ile yerine
getirilmesi gerekliligini hiikkiim altina almistir. Anilan yasaya gore, takas kuruluslarinin

SEC’e kayith olarak faaliyet gdstermeleri zorunludur.

ABD sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda takas kuruluslari genel olarak,
tiyelerinin islemlerini karsilastirarak islemlerin takasii gergeklestirmekte, bu islemlerin
otomatik olarak kapatilmasina iliskin emirleri hazirlamakta ve mutabakata varilmasi
asamasinda siklikla araci olarak hareket etmektedirler. Takas, bir islem ozelinde
gerceklestirilebilecegi gibi iki karsi taraf veya ikiden fazla tiye taraf arasindaki islemlerin
giinlik ve siirekli olarak netlestirmesi yapilarak da gerceklestirilmektedir ki bu sistem
“Siirekli Net Takas Sistemi” (Continuous Net Settlement-CNS) olarak adlandiriimaktadir®.
ABD’deki pay senetlerinin biiyiik bir ¢ogunlugunun takas ve mutabakatt CNS sistemi
dahilinde gerceklestirilmektedir. Bu sistemde esasen iiyelerin teslim ve 06deme
yiiktimliliiklerinin netlestirildigi goriilmektedir. Takas kuruluslar1 iiyelerini, ne kadar
o0deme yapacaklar1 ve kag adet menkul kiymet teslim edecekleri konusunda giinliik bazda
bilgilendirmekte, ayrica tiim islemlerde islemin Karsi tarafi roliinii tstlenmek suretiyle

islemlerin tamamlanmasini garanti etmektedir®®.

B- ABD’de Takas Konusunda Yetkili Otoriteler

ABD’de o6deme, takas ve mutabakat sistemleri, eyaletler ve federal devlet
diizeyinde kanunlar, yonetmelikler ve mahkeme kararlari uyarinca diizenlenmekte ve
yonetilmektedir. Belirli bir sisteme iliskin hukuki ilkeler, 6deme metoduna, takas ve
mutabakati yapilan islem tiiriine ve bazi olaylarda 6demenin taraflarina bagli olarak
belirlenmektedir. Esasinda 6zel takas ve mutabakat diizenlemelerine iliskin dyelik
sozlesmeleri ile uygulanacak olan hukuk ve kurallar, 6deme, takas ve saklama hizmetleri

icin sdzlesmesel bir cerceve saglamaktadir®®.

53 Suca, s. 12.

5 Siirekli Net Takas Sistemi’nde takas kuruluslari, menkul kiymet islemlerini merkezilestirerek islemleri
stirekli izlemekte ve biitiin bunlar1 otomatik olarak yapmaktadir.

% Konuya iliskin ayrmtil bilgi igin bkz: https://www.sec.gov/divisions/marketreg/mrclearing.shtml (Son
erigim tarihi: 22/02/2019)

% CPSS, Kirmizi Kitap, s. 477 vd.
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Ote yandan, ABD’de tiirev araclarin takasin1 yapan kuruluslarin, Vadeli Emtia
Islemleri Ticaret Komisyonu (Commodity Futures Trading Commission - CFTC) nezdinde
kayitli olmasi gerekmektedir. Kayittan itibaren, tiim takas kuruluslari ayn1 hukuki rejime
tabi olmaktadir. SEC nezdinde kayitli olan takas kuruluslari ise, menkul kiymetlere iliskin
odemelerin veya teslimlerin yapilmas: veya bunlarla iliskili diger islemlerin yapilmasina
aracilik eden kuruluslar ile menkul kiymet islemlerinin kapatilmasima iligkin bilgilerin
Karsilastirmasini yapan takas kuruluslarindan olusmaktadir. Future sdzlesmelere® iliskin
menkul kiymetlerin takasin1 yapan takas kuruluslarinin hem CFTC hem de SEC nezdinde
kayit yaptirmalari zorunlu olup, her iki kurulus herhangi bir takas kurulusuna Kkarsi

yiiriitiilen dava veya sorusturmalarda bilgi paylasiminda bulunmaktadirlar.

Ayrica, 2010 yilinda yiiriirlige giren Dodd Frank Kanunu ile diger bir¢ok alanda
oldugu gibi takas konusunda da 6nemli degisiklikler yapilmis ve yeni kurum ve kuruluslar
olusturulmustur. Bu baglamda, asagida ABD hukukunda o6deme, takas ve mutabakat
sistemleri konusunda diizenleme ve denetleme yetkisi bulunan kurum ve kuruluslara kisaca

yer verilmektedir:

a- ABD Merkez Bankasi

1913 tarihli ABD Merkez Bankasi Kanunu’nda, belirli finansal kuruluslarin
diizenleyicisi ve denetleyici olarak Federal Reserve Bank (ABD Merkez Bankasi-FED),
genel bankacilik faaliyetlerinin yanisira 6deme, takas ve mutabakat sistemleri igin federal
diizeydeki diizenlemeleri yapan temel otorite olarak yetkili kilimmistir. FED genel olarak,
banknot basimi ve dagitimi, 6deme hizmetlerinin saglanmasi, banka ve finansal
kuruluslarin diizenlenmesi ve denetimi ile para politikasinin y6netilmesinden sorumludur.
FED, ABD Baskani tarafindan atanan yedi kisiden olusan guvernérler tarafindan
yonetilmekte olup, ayrica ABD’de bulunan ve ayn tiizel kisilikleri haiz olan on iki ayri

Federal Merkez Bankasinin denetiminden de sorumludur.

57 Future sdzlesmelere iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. s. 219
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Ozellikle Dodd Frank Kanunu’nun VIII. Béliimiinde 6deme, takas ve mutabakat
sistemlerine iliskin denetim ve diizenleme c¢ercevesi diizenlenmekte olup, FED’e bu
hizmetlerin isleyisinden kaynaklanan sistemik riski degerlendirme konusunda ek yetkiler
verilmektedir. Ayrica, anilan Kanun’un 805a maddesi uyarinca, CFTC ve SEC tarafindan
yetkilendirilmemis olan “sistemik onemi haiz finansal kuruluslar’a iligkin risk yonetim
standartlarin1 tamimlama yetkisi de bulunan ABD Merkez Bankasi Yo6netim Kurulu
(Federal Reserve Board-FRB), 809 uncu madde wuyarinca da sistemik risklerin
degerlendirilebilmesini teminen, finansal piyasalarda islem yapan tiim kuruluslardan, bu
arada takas kuruluslarindan da, kendisine raporlama yapilmas ile her tiirlii bilgi ve belge

verilmesini isteme yetkisini haiz bulunmaktadir®®,

b- Menkul Kiymetler Piyasasi Komisyonu

Menkul Kiymetler Piyasasi Komisyonu (SEC), merkezi kars: taraf, menkul kiymet
mutabakat sistemleri ve merkezi saklama kuruluslar: gibi menkul kiymet takas kuruluslarini
diizenleyen esas kurulustur. ABD’de “takas kurulusu” olarak kaydedilebilmek i¢in SEC
tarafindan bir takim standartlar belirlenmis olup, bu standartlar bir takas kurulusuna faaliyet
izni verilip verilmeyecegi konusunda rehber niteligi tasimaktadir. Bahse konu standartlar
aym zamanda takas kuruluslarinin 1934 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi’ndaki takas
kuruluslarinin kurulus, yetki ve faaliyetlerine iliskin hiikiimlere uygun olup olmadiklarinin

degerlendirilmesine yardimci olmas1 bakimindan da énem arz etmektedir®®.

Dodd Frank Kanunu’nun VIII. Béliimiinde, FED’e ve Finansal istikrar Denetim
Konseyi’ne (Financial Stability Oversight Council — FSOC), takas kuruluslarinin 6deme,
takas ve mutabakat islem hacimleri de dikkate alinarak ve risk yonetimlerine gore bu
kurululuglar1 “sistemik 6nemi haiz takas kurulusu” olarak belirleme yetkisi taninmustir.
Anilan Bolim’de SEC’e, FED ve FSOC’ye danismak suretiyle, takas kuruluslarina iliskin

yeni risk yonetim standartlar1 tanimlamas1 konusunda yetki verilmistir .

58 CPSS, Red Book: Payment, clearing and settlement systems in the United States, 2012, s. 481. Soz konusu
kaynaga http://www.bis.org/cpmi/publ/d105_us.pdf adresinden ulasilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)

59 CPSS, Red Book: Payment, clearing and settlement systems in the United States, (CPSS, Kirmiz1 Kitap-
ABD) 2012, s. 479 vd. So6z konusu kaynaga http://www.bis.org/cpmi/publ/d105_us.pdf adresinden
ulagilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)

80 https://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank/clearing-settlement.shtml (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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c- Vadeli Emtia Islemleri Ticaret Komisyonu

Future sozlesmeler, opsiyon sozlesmeleri veya swap gibi vadeli tiirev sdzlesmelerin
takasin1 yapan kuruluslarin esas diizenleyici otoritesi Vadeli Emtia Islemleri Ticaret
Komisyonudur (CFTC). “Tiirev arag¢ takas kurulusu” olmak veya bu sekilde faaliyetlerine
devam etmek i¢in takas kuruluslarmin CFTC tarafindan belirlenen ve 1936 tarihli
Commodity Exchange Act’a (Emtia Borsasi Kanunu) uygun olarak hazirlanan Temel

flkeler’deki standartlar tasimas1 gerekmektedirS:,

Bu noktada akla SEC ve CFTC arasindaki diizenleme yetkisi tartigmast gelebilir.
Esasen bu tartisma, CFTC’nin kurulus tarihi olan 1974’¢ kadar gitmektedir. Emtia Borsasi
Kanunu’nda 1974 yilinda yapilan degisikliklerle CFTC kurulmus ve emtiaya dayali vadeli
islemler konusunda CFTC’ye genis yetkiler taninmistir. Yapilan degisiklikle emtia tanimu,
doviz, bazi menkul kiymetler ve gesitli tarim disi mallart da kapsayacak sekilde
genisletilmis ve bu tanima giren araglar iizerinde diizenleme yetkisi olan kuruluslar da
yetkisiz kilinmigtir. 1981 yilinda iki kurulus arasinda yapilan Shad Johnson Anlasmasi ile
CFTC, vadeli islem s6zlesmesi ve vadeli islem sozlesmesi lizerine diizenlenen opsiyonlari;
SEC ise menkul kiymet opsiyonlarim1 diizenlemeye yetkili hale gelmistir. SEC ve
CFTC’nin esas amac1 menkul kiymet piyasalar1 ile vadeli piyasalarda yatirimcilart korumak
ve piyasalarin adil ve diizenli bir sekilde isleyisini saglamaktir. Bu cercevede, organize
piyasalarin diizenlenmesinin altinda yatan amag piyasalari korumak iken, ne SEC’in ne de
CFTC’nin tezgah ustii tiirev araglar1 ya da islem yapanlari, islemler organize bir yerde
gerceklesmiyorsa, diizenleme gibi bir egilimi olmustur. Bu durum, OTC tiirev araglarin
1934 Menkul Kiymet Kanunu’nda yer alan “menkul kiymet” tanimina girmemesinden

kaynaklanmaktadir.

2000 yilinda Emtia Borsas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikle ise borsada ve tezgah
iistli piyasalarda islem goren tiirev araglara iliskin mevcut diizenlemeler modernize edilmis

ve toptan tezgah istii islemler CFTC’nin gbzetimi ve diizenlemesinden ¢ikarilmis ve

61 CPSS, Kirmzi Kitap-ABD, s. 479. Bahse konu standartlara iliskin ayrmtih bilgilere ise,
http://www.cftc.gov/IndustryOversight/ClearingOrganizations/index.htm adresinden ulasilabilir. (Son erigim
tarihi: 11/12/2018)
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CFTC’ye perakende tezgah iistii doviz islemlerinde sinirl yetki verilmistir. Ayrica sistemik
riskin azaltilmas1 ve piyasanin kirilgan hale geldigi zamanlarda piyasanin diizenini
saglamak amaciyla tezgah isti islemlerin yetkili takas kuruluslari araciligiyla takasinin
yapilmasina imkan saglanmistir. Kanun ayni zamanda tezgah iistii tiirev araglara yasallik
kazandirmig ve taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemek i¢in Emtia Borsasi
Kanunu’nu kullanmasin1 6nlemistir. Kanun, Federal Deposit Insurance Corporation Act’te
(FDICAct) (Tasarruf Mevduati Sigorta Sirketi Kanunu) degisiklik yapmis ve tezgah {istii
tirev araclar i¢in takas kuruluslarinin kurulmasina imkan saglamistir. FDIAct’e gore,
SEC’e veya CFTC’ye kayitli olmayan bir kurulus tezgah {stii tiirev araglar i¢in takas
kurulusu kuramamaktadir. Ancak, bu genel kurala anilan Kanun ile énemli bir istisna
getirildigi goriilmektedir. Buna gore, ulusal banka, ulusal banka istiraki, kamu bankalar1 ve
ABD Merkez Bankasi Kanunu’nun 25A bdlimiinde tanimlanan ortakliklar bu hiikiimden
istisnadir. Bu durum, bankalara islem yapan araci kurumlarla karsilastirildiginda 6nemli bir

avantaj saglamistir.%?

d- Finansal istikrar1 Denetleme Konseyi

Dodd Frank Kanunu ile kurulan Finansal Istikrar1 Denetleme Konseyi’nin
(Financial Stability Oversight Council — FSOC), ABD finansal sisteminin istikrarina
yonelik geligmekte olan riskleri tespit etmek, diizenleyici kurallardaki bosluklar
tanimlamak, potansiyel sistemik risklere karsi ilgili kuruluslar1i koordine etmek ve tiim
sistem {izerinde genis kapsamli siirekli gozetim yapmak gibi gorevleri bulunmaktadir.
FSOC’de oy hakki bulunan 10 iiye (ABD Hazine Miistesar1 ile Merkez Bankasi, SEC,
CFTC, FDIC Baskanlar1 vb.) ve oy hakki bulunmayan 5 iiye bulunmaktadir.®?

Dodd Frank Kanunu’nun VIII. Bolimii uyarinca, bir takas kurulusunun ayni
zamanda SEC diizenlemelerine tabi olmasi ve tiirev araglarin takasini gergeklestirmesi
nedeniyle Vadeli Emtia Islemleri Ticaret Komisyonu (CFTC) diizenlemelerine tabi olmasi

durumunda, bunlardan sadece biri, gelismis risk standartlarin1 tanimlama ve uygulama

62 Uyar, F.: Tiirev Araglarin Islem Gordiigii Piyasalarin Diizenlenmesi, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2004, s.
36. Daha ayrintili bilgi igin bkz. Oz¢am, F.: “Modernization of US Futures Markets and Policy Implications
for Turkey”, Ankara 2003, s. 27.

8 Ayrintili bilgi igin bkz: http://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/Pages/home.aspx (Son erigim tarihi:
22/02/2019)
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bakimindan yetkili “denetim otoritesi”” olmaktadir. Dodd Frank Kanunu bu konuda SEC ve
CFTC’nin her bir takas kurulusu igin kimin yetkili “denetim otoritesi” olacaklarini birlikte
belirleyeceklerini, ancak bu konuda anlasamamalar1 durumunda, bu belirlememenin FSOC
tarafindan yapilacagi hiikkme baglamistir. Ote yandan FED, SEC’in takas kuruluslari ve
O0deme, takas ve mutabakat islemlerini gerceklestiren finansal kuruluslar i¢in belirlemis
oldugu temel kurallar1 gozden gegirme yetkisine sahiptir. Bu baglamda FED, yaptigi
inceleme sonucunda SEC’in diizenlemelerini yetersiz bulursa, SEC’e resmi olarak risk
yonetim standartlarina iliskin yeni diizenlemeler yapmas: konusunda tavsiyede
bulunabilmektedir. Ancak SEC, FED ile ayn1 goriiste degilse FSOC, 2/3 ¢ogunlukla alacagi

bir kararla SEC’in FED’in tavsiyesine uymasimi emredebilmektedir®.

2- AB’de Takas Islemleri

A- Takas Islemlerine Iliskin Diizenlemeler

AB’de takas ve saklamaya iliskin temel diizenlemelere esas olarak iki temel
Direktifte yer verilmistir. Bunlar; “1998/26/EEC sayili Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sistemlerinde Mutabakatin Kesinligi Direktifi - Settlement Finality Directive®”
ve “2002/47/EC sayili Finansal Teminat Diizenlemelerine Iliskin Direktif-Directive on
Financial Collateral Arrangements®®tir. Bahse konu Direktifler, esasen sermaye piyasasi
araglarin1 konu alan teminatlara iligkin temel AB Hukuku diizenlemeleridir. Bu baglamda,

asagida bu direktiflere iligkin genel bilgilere yer verilmektedir:

6 Ayrintih bilgi icin bkz: https://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank/clearing-settlement.shtml (Son erisim
tarihi: 22/02/2019)

6 Adi gecen Direktif, calismamin bundan sonraki béliimlerinde “Mutabakatin Kesinligi Direktifi” seklinde
ifade edilecektir.

“http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CEL EX:31998L 0026 &from=EN adresinden
Direktif metnine ulagilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)

% Adr gecen Direktif, calismanin bundan sonraki béliimlerinde “Finansal Teminatlar Direktifi” seklinde ifade
edilecektir.

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002L0047&from=EN adresinden
Direktif metnine ulagilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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a- 1998/26/EC sayih Mutabakatin Kesinligi Direktifi

Mutabakatin Kesinligi Direktifi esasen, AB’nin ihtiyatlilik diizenlemelerinin bir
pargast olup, ddeme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerinin maruz kalacagi riskleri
azaltmak amacima hizmet etmektedir®’. Mutabakat sisteminin maruz kalacagi en Snemli
sistemik hukuki risk, yatirim kuruluslarinm iflas1 ve 6deme giicliigiine diismesidir®. Zira
yatirrm kurulusunun iflas veya tasfiye siirecine girmesi ile bu durumdaki yatirim
kuruluglarinin malvarliklar1 iizerinde tasarruf yetkileri kisitlanacagi igin, baslamis olan
takas siirecinin tamamlanip tamamlanmayacag: konusunda belirsizlik ortaya cikacaktir®.

Bu ise, piyasa igleyisinde bliyiik bir belirsizlige, hatta sistemik bir riske doniisebilir.

Bunun disinda, s6z konusu Direktifin diizenlenis amaglar1 arasinda AB’ye {liye
tilkelerin kendi aralarindaki mutabakat sistemine iliskin diizenlemelerinin etkili ve diistik
maliyetle islemesini saglayarak sermayenin tedaviiliinii arttirmak da bulunmaktadir’®. Bu
baglamda, Mutabakatin Kesinligi Direktifi 6deme ve mutabakat sistemlerinden
kaynaklanabilecek sistemik risklerin azaltilmasi, bu sistemin kendisini veya katilimcilarini
iflas ve tasfiye siirecine kars1 korumasi ve nihayet sistem katilimcilarinin sistemin isleyisini
saglamak tizere merkezi takas kuruluslarina verdikleri teminatlara hangi hukukun
uygulanacagi hususundaki hukuki belirliligin ve yeknesakligin saglanmasi1 amaglarina
hizmet etmek iizere ¢ikarilmistir’}. Son olarak anilan Direktif’te sinir 6tesi nakit ve menkul
kiymet takas diizenlemelerinin etkinlestirilerek i¢ pazarda sermayenin serbest dolasimi ve

hizmet sunma serbestisinin saglam temellere oturtulmasinin amaglandigi goriilmektedir.

67 Moloney, N. : EC Securities Regulation, 2nd Ed., Oxford University Press, Oxford, New York 2008, s. 897.
88 Sonmez, Y. Z.: “Sermaye Piyasast Araglarint Konu Alan Teminat Sézlesmeleri”, 6362 sayili Yeni Sermaye
Piyasast Kanunun Isiginda Sermaye Piyasasi Hukuku Sempozyumu, 6-7 Haziran 2013, Istanbul, s. 263.

8 Bu hususta bkz. Cetin, N./ Toremis, E./Cantimur, Z.: 6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu’nun Sistematik
Analizi, Ankara 2014, s. 152.

0 Ergincan, Y./ Yayla, U.: “Menkul Kiymetlerin Teminata Konu Olmasi Islemlerine Iliskin AB Direktifleri ve
Uluslararas: Konvansiyonlar Isiginda Istanbul Uluslararast Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plam
Uyarinca I¢ Mevzuatin Uyumlastirilmast”, s. 7.

Bahse konu makaleye http://www.turkhukuksitesi.com/makale 1612.htm adresinden ulasilabilir. (Son erisim
tarihi: 22/02/2019)

™t Léber, K.: The Developing EU Legal Framework For Clearing and Settlement of Financial Instruments,
European Central Bank, Legal Working Paper Series, No: 1, Subat 2006, s. 16. S6z konusu dokiimana
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scplps/ecblwpl.pdf?647f755059¢281c38c0e6151404fc232  adresinden
ulasilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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Bu kapsamda, Mutabakatin Kesinligi Direktifinin {i¢ temel alanda diizenleme
yaptig1 sdylenebilir. Bunlar, mutabakatin kesinligine iligkin temel hiikiimler, iflas siirecleri
ve tasfiyenin 6deme ve mutabakat sistemi iizerindeki etkisini diizenleyen hiikiimler ve
ticlincii olarak yatirim kuruluslarinin verdigi teminatlarin ti¢iincii kisilerin hak iddialarina

kars1 korunmasina yonelik hiikiimlerdir’,

Mutabakatin Kesinligi Direktifi kapsaminda takas kurulusu, islemci kuruluslarin net
pozisyonlarini hesaplamakla sorumlu bir kurulus olarak tanimlanmakta iken; merkezi karsi
taraflar ise, bir sistem dahilinde kurumlar arasindaki sézlesmelere girerek ve bu
sozlesmelerde taraflarin karsi virman talimatlar1 dogrultusunda hareket eden kuruluslar
olarak tanimlanmaktadir. Anilan Direktif kapsaminda ulusal yetkili otorite”®, merkezi karst

taraf olarak bir takas kurulusu belirlemekte ve Avrupa Komisyonu’na bildirmektedir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, Mutabakatin Kesinligi Direktifi hiikiimleri
kapsaminda bir merkezi karsi tarafIN belirlenip belirlenmemesi konusu, merkezi karsi
tarafl iflasin etkilerinden korumasi bakimindan tartisilmistir. Bahse konu Direktifte 6zel
kategori sistem olarak belirli bir takas sistemi belirlenmediginden Direktif kapsaminda iiye
devletlerce merkezi kars: taraf olarak bildirilen kuruluslar, hukuki sonuglari ile tam olarak
test edilmemis bir menkul kiymet takas sistemi belirlemektedirler. Bununla birlikte, eger
bir merkezi kars1 taraf veya takas kurulusu anilan Direktif kapsaminda “belirlenmis bir
sistemi” haizse, bu durum asagidaki gerekgelerle, risk yonetim siireci bakimindan yararl

bulunmaktadir’.

e ki tarafli veya ¢ok tarafli netlestirme ile, bir iiyenin ddeme giiciinii kaybetmesi
durumunda sistemin biitiinii ortaya c¢ikabilecek tehlikelerden korunulabilecektir.
Dolayisiyla, sistem operatorii (merkezi karsi taraf) risk yonetimini netlestirilmis
tutarlar ve mevcut teminatlar izerinden gerceklestirecektir.

e (Odeme yeterliliginin kaybedilmesi sonucu tasfiye siirecinin baslatildig1 giin anilan

Direktifin 4 tincli maddesi kapsaminda mevcut bulunan fonlar ve menkul kiymetler

2 Moloney, s. 899.
3 Bahse konu ulusal yetkili otorite kendi mevzuatina bagl olarak, bir merkez bankasi, sermaye piyasasi
kurulu, bankacilik denetim otoritesi veya hazine miistesarligi olabilir.
 Bliss, R. R. /Papathanassiou, C. : “Derivatives clearing, central counterparties and novation: The economic
implications”, Working Paper, Wake Forest Universitesi, Mart 2006, s. 26.

40



temerriide diisen {iyenin yiikiimliiliklerini yerine getirmesinde kullanilacaktir.
Uyenin sisteme kars1 olan yiikiimliiliigiinii tazmin etmesi bakimindan mevcut
teminatlar bir kredi olanagi olarak kullanilmaktadir.

o Komisyona bildirilen ve Komisyonca onaylanan kuruluslara iliskin AB icinde bir
giiven bulunmakta olup bu kuruluslara AB sinirlart i¢inde ve fakat iiye iilke

siirlariin 6tesinde bir koruma saglanmaktadir.

Mutabakatin Kesinligi Direktifinin teminatlar1 ilgilendiren kismi ise 1V. Boliimde
yer almaktadir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, Mutabakatin Kesinligi Direktifinde
diizenlenen teminatlar, konusu sermaye piyasasi araci olan tiim teminatlar olmayip aksine
sermaye piyasasi islemlerinin icrasi kapsaminda yatirinm kuruluglarina verilen teminatlar ile
smnirlidir. Daha acik bir ifade ile burada yanlizca merkezi takas kuruluglarina sistem
katilimcilar1 tarafindan temerriit ya da yilikiimliiliiklerin karsilanmamasina garanti olarak
tevdi edilen teminatlar diizenlenmistir”. Bu baglamda, Mutabakatin Kesinligi Direktifinin
9/1 inci maddesi ile, teminat veren kurulusun merkezi takas kurulusuna tevdi ettigi
teminatlarin teminat veren kurulusun iflas veya tasfiyesinden etkilenmemesi, teminatin
tevdi edildigi amaca Ozgiilenmesi ve {gilincii kisilerin alacak taleplerinin teminatlar
tizerinde etkili olmamasi esas1t benimsenmistir. Sisteme iligkin teminatlarin teminat verenin
iflasindan etkilenmemesi, esas itibari ile merkezi takas kuruluslarina tevdi edilen teminatlar
tizerinde tgiincii kisilerin hak iddia edememesini ifade eder. Bu suretle, teminatlar tevdi
amacina ozgiilenerek, teminatlarin merkezi takas kuruluslarina karsi garanti fonksiyonunu

siirdiirmeleri saglanmis ve piyasada islem giivenligi korunmus olmaktadir.”

b- 2002/47/EC sayih Finansal Teminatlar Direktifi

Tek pazar entegrasyonunun ve piyasada istikrarin saglanmasi ve daha az maliyetli
bir finansal piyasanin meydana getirilmesi amaci ile finansal teminat sézlesmelerine iliskin
olarak 6 Haziran 2002 tarih ve 2002/47/EC sayili Finansal Teminat Direktifi yiirlirlige
konulmustur. Anilan Direktif, Avrupa finans piyasasinda teminat iglemlerini

kolaylastirmak, teminat kullaninmi konusunda hukuki kesinligi saglamak ve piyasa

> Moloney, s. 906.
6 Sénmez, s. 265.
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katilimcilarinin  karsilayabilecegi riskleri en aza indirgemek icin teminat iglemlerinde
entegrasyonu saglamayi, bu islemleri uygun maliyet esasina dayandirmayir ve en

nihayetinde smir Stesi islemlerin ve rekabetin artmasini hedeflemektedir”.

Finansal Teminatlar Direktifi genel olarak iflas siirecinde veya bu siire¢ disinda
finansal teminat diizenlemelerinin ve hiikkiimlerinin etkinligini zedeleyen i¢ hukuk
kurallarinin ortadan kaldirilmasini amaclamaktadir’®. Ayrica Finansal Teminatlar Direktifi,
finansal teminatlara iligskin hiikimlerde yeknesaklig1 saglamak, bu hiikiimlerin etkinligini
saglayacak bir ¢ergeve ongdrmek amacini tagimaktadir. Bu kapsamda, anilan Direktif’te
teminatin kurulusu, hiikiimleri ile teminat iliskisi taraflarindan birinin iflasinin teminat
iligkisine etkileri ya da daha genis bir kavram ile ifade edilecek olursa, iicilincii kisilerin

alacak taleplerine karsi teminatlarin korunmasina iliskin esaslar diizenlenmektedir.

Finansal Teminatlar Direktifinde teminatin kapsami; nakit, finansal araglar (tahvil,
hisse senedi, diger tedaviil edebilir araglar, yatirnm fonu katilma belgeleri ve para piyasasi
araglar1), yazili ya da hukuken buna esdeger bi¢cimde hiikiim ifade eden bir hesapla iliskili
kayitli menkul kiymetler olarak belirlenmistir. Bir finansal teminat sézlesmesinin anilan
Direktif kapsaminda degerlendirilebilmesi ve bu Direktif’in hiikiimlerine tabi olabilmesi
icin (m. 1/5 uyarinca), bu hususun s6z konusu finansal teminat s6zlesmesinde agik¢a yazili

olarak belirtilmesi gerekmektedir.

Direktifte yer alan diizenlemeler kisaca su sekilde 6zetlenebilir’®:

e  Direktifte ilgili kurumlar; kamu kurumlar1 ve merkez bankalari, kredi kuruluslari,
yatirim sirketleri, sigorta sirketleri gibi denetime tabi finansal kuruluslar, merkezi
takas kurumlari, takas acenteleri, takas kurumlari, gercek kisi disindaki
sirketlesmemis firmalar ya da ortakliklar olarak belirlenmistir.

e  Finansal teminat diizenlemeleri hem repo-ters repo gibi islemleri, hem de menkul

kiymet 6diing islemlerini kapsamaktadir.

" Ergincan/ Yayla, s. 1-2.
8 Ergincan/ Yayla, s. 1.
" Suca, s. 21; Sénmez, s. 268-269; Ergincan/ Yayla, s. 5.
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Finansal teminat s6zlesmeleri, “teminat konusu varligin miilkiyetinin teminat alana
gecen” ve “teminat konusu varligin miilkiyetinin teminat verende kalan” olmak
tizere iki farkli sekilde kurulabilir®,

Islem aninda, iflas prosediirleri dikkate alinmaksizin taraflar arasindaki s6zlesmeye
uygun bi¢cimde teminatin paraya cevrilmesi miimkiindiir. Bu konuda Onceden
bildirim, mahkeme karari, kamu ihalesi ya da bekleme donemine gerek
bulunmamaktadir.

Menkul kiymet 6diing islemlerine iliskin sartlar 6diing alan tarafin teminati
kullanimini kapsiyorsa, iiye iilkelerin buna imkan tanimasi gerekmektedir. Islemin
kapatilmasina iliskin hiikiimlerde de islemlerin kendi sartlarina bagli olmasinin iiye
iilkelerce saglanmasi, diger prosediirlerin dikkate alinmamas1 gerekmektedir.

Iflas siirecinin baslangicinda fakat karar agiklanmadan &nce ya da bu tiir islemler
baslamadan, daha Once belirlenmis belli bir donem Oncesinde, finansal teminata
iliskin hiikiimlerin gecersizligi sOylenemeyecektir. Baska bir ifade ile, finansal
teminatlarin iflas veya yeniden yapilandirma gibi kararlardan etkilenmesi s6z

konusu degildir.

B- Takas Konusunda Yetkili AB Otoriteleri

AB’nin temel organlar1 AB Komisyonu ve AB Parlamentosu olup, AB nezdinde

mevzuat onerileri AB Komisyonu tarafindan hazirlanarak AB Parlamentosuna veya AB

Konseyine sunulmaktadir. AB Komisyonu, AB politikalarinin tasarlayicist ve koordinatord,

baska bir deyisle AB’nin yiiriitme organidir. Avrupa Parlamentosu ise, yasama siirecini

yiriitiir, biitceye iligskin yetkiler tasir ve Komisyon ile Konseyi denetleme yetkisini

biinyesinde barindirir. Ozetle, diger tiim alanlarda oldugu gibi finansal ve ticari alanda da

karar alma ve uygulama konusunda esas yetkili organlar AB Komisyonu ve AB

Parlamentosudur.

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz slirecinde AB’nin diizenleyici ve

denetleyici mekanizmalarindaki eksiklik ve bosluklar yogun sekilde ortaya ¢ikmistir. Bu

80 Teminat s6zlesmelerine iliskin ayrmtili bilgi icin bkz. s. 84 vd.
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dogrultuda finansal denetimi kurumsal bir yapiyla teskilatlandirmak tizere 2010 yilinda
Avrupa Parlamentosu tarafindan Avrupa Finansal Denetim Sistemi (European System of
Financial Supervisors - ESFS) kurulmustur. ESFS, Avrupa Sistemik Risk Kurulu
(European Systemic Risk Board - ESRB) ve Avrupa Denetim Mercilerinden (European
Supervisiory Authorities - ESAS) olusan bir yapidir. Avrupa Denetim Merciileri ise Avrupa
Menkul Kiymetler ve Piyasalar Kurulu (European Securities and Markets Authority -
ESMA), Avrupa Bankacilik Kurulu (European Banking Authority - EBA) ve Avrupa
Sigorta ve Emeklilik Kurulundan (European Insurance and Occupational Pensions
Authority - EIOPA) olusmaktadir.®

Bu cercevede, asagida sermaye piyasasi araglarinin takasi konusunda dogrudan

yetkili otorite ve organizasyonlara iliskin bilgilere yer verilmektedir:

a- Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA), 1095/2010 sayili
Parlamento ve Konsey Tiiziigl ile kurulmus bagimsiz bir AB kurumu olarak Fransa’nin
baskenti Paris’te faaliyetlerine baslamistir. ESMA’nin temel amaci AB diizeyinde seffaf,
etkin ve fonksiyonel bir menkul kiymetler piyasasinin olusturulmasidir. Bunu yaparken
yatirimel haklari ile beraber, finansal sistemin istikrarinin da korunmasi hedeflenmektedir.
ESMA’nin faaliyetleri ile yatirnmcilarin AB genelinde benzer uygulamalara muhatap
olmasiin temini, finansal hizmet saglayicilarin esit sartlar altinda faaliyet gostermesinin
teminat altina alinmasi ve bu g¢ergcevede piyasalarin etkili ve etkin bir yap1 arz etmesinin

saglanmasi1 amaglanmaktadir®?,

Tezgah 1stii tirev araglarin  takasinin  merkezi karsi taraflar {izerinden
gerceklestirilmesinin saglanarak karsi taraf kredi riski ve operasyonel risklerin azaltilmasi
ile tezgah isti tiirev araclarin tamamu igin standart kosullar ve kontratlar olusturulmasi

amactyla hazirlanan ve Avrupa Piyasa Altyapilarina iliskin Tiiziik (European Market

81 Ayrmtih bilgi i¢in bkz: http://ec.europa.eu/finance/general-policy/committees/index_en.htm (Son erisim
tarihi: 22/02/2019)

8 4B Bakanligi: Avrupa Birliginde Yeni Denetleyici Otoriteler, (4B Bakanligr) Kasim 2011, s. 9.

S6z konusu metne http://www.ab.gov.tr/filessEMPB/avrupa_birligi_nde_yeni_denetleyici_otoriterler.pdf
adresinden ulagilabilir. (Son erigim tarihi: 22/02/2019)

44


http://ec.europa.eu/finance/general-policy/committees/index_en.htm
http://www.ab.gov.tr/files/EMPB/avrupa_birligi_nde_yeni_denetleyici_otoriterler.pdf

Infrastructure Regulation-EMIR) hiikiimleri uyarinca ® hangi tezgah iistii tiirev
sozlesmelerin netlestirme ve takasinin merkezi karsi taraflar araciligiyla yapilacagina
ESMA tarafindan karar verilmektedir. Bu baglamda ESMA, merkezi karsi taraflar igin
diizenleyici teknik standartlari belirlemis olup, s6z konusu standartlarin uygulanmasina
iliskin temel ilke ve tavsiyeleri de ayrica diizenlemistir®. Bu baglamda, merkezi karsi
taraflar bakimindan ESMA tarafindan ¢ikarilan diizenleme, ilke ve kurallarin biiyiik bir

Onemi bulunmaktadir.

b- Avrupa Sistemik Risk Kurulu

Avrupa Sistemik Risk Kurulu (European Systemic Risk Board-ESRB), AB’nin
finansal sisteminin makro ihtiyati gozetiminden sorumludur. Almanya’nin Frankfurt
kentinde kurulan ESRB’nin sekretaryasini Avrupa Merkez Bankas1 yiiriitmektedir. ESRB,
AB’de finansal sistemin isleyisi ve gelistirilmesi sirasinda ortaya ¢ikabilecek sistemik
risklerin olusmasia engel olmak veya bunun etkilerinin azaltilmasina katki saglamak
amaciyla kurulmustur. Ayrica ESRB, i¢ piyasalarin isleyisinin etkinligini temine ve

dolayistyla ekonomik biiyiimeye de katkida bulunmay1 amaglamaktadir®.

ESRB’nin baslica gorevleri asagida 6zetlenmektedir:

e Sijstemik risklerin tanimlanmas1 ve 6nceliklerin belirlenmesi,

e Onemli goriilen sistemik riskler igin uyarilarin hazirlanmasi ve gerekli durumlarda
bunlarin kamuoyu ile paylasilmasi,

e Tanmimlanan risklere kars1 onlemler gelistirilmesi ve gerekli durumlarda bunlarin
kamuoyu ile paylasiimas,

e AB denetleme otoriteleri (EBA, EIOPA ve ESMA) ile yakin calisarak, gerekli
durumlarda bu otoritelere sistemik riske iligkin bilgi saglanmast,

e AB denetleme otoriteleri ile ortaklasa calisarak sistemik riskin belirlenmesi ve

olgtilmesine dair niteliksel ve niceliksel gostergelerin belirlenmesi,

8 EMIR diizenlemeleri hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz. s. 229 vd.

8 Ayrmtih bilgi igin bkz: http://www.esma.europa.eu/page/Central-Counterparties (Son erisim tarihi:
11/10/2018)

8 AB Bakanlgi, s. 9.
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e Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF) ve Finansal Istikrar
Kurulu (Financial Stability Board-FSB) gibi uluslararasi kurumlarla koordinasyon

icinde c¢alisilmasi.

Ayrica, EMIR hiikiimleri kapsaminda, bir merkezi kars1 tarafin belirli tezgah istii
tirev araglarmin takasi konusunda yetkilendirilmesi siirecinde, ESMA’nin ESBR’ye
danigarak karar vermesi gerekmektedir. Dolayisiyla, ESBR’nin ESMA tarafindan
hazirlanan tezgéh tistii tiirev araglarin takasina iliskin diizenlemelere genel anlamda goriis
verme gibi merkezi karsi taraflarin yetkilendirilmesi siirecinde de ayrica olumlu goriis

verme gorev ve yetkisi bulunmaktadir.

c- Avrupa Merkezi Kars1 Taraf Kuruluslar Birligi

Merkezi Briiksel’de bulunan Avrupa Merkezi Kars1 Taraf Kuruluslar1 Birligi (The
European Association of CCP Clearing Houses - EACH), global finansal piyasalarin daha
saglam, etkin ve seffaf olmasina katki saglayan merkezi karsi taraflarin bu misyonunu
Avrupa’da desteklemek amaciyla faaliyetlerini siirdiirmektedir. Halen 16 farkli Avrupa
iilkesinden 20 iiyesi bulunan EACH®®, Avrupa’daki merkezi kars: taraflarin ¢ikarlarini 1992

yilindan bu yana savunmaktadir.

EACH’in merkezi karsi taraflar hakkinda herhangi bir diizenleme yapma yetkisi
bulunmamakla birlikte, ESMA vb. yetkili otoriteler tarafindan hazirlanan diizenlemeler
hakkinda, {yelerinin goriislerini toplayarak ilgili konuya iliskin genel gorisleri
bildirmektedir. Bu baglamda, EACH’in kamu otoriteleri ve sektor Katilimcilari ile birlikte

calisan meslek kurulusu niteligine sahip oldugu ifade edilmektedir®’.

8 EACH Genel Kurulu’nun 07/10/2014 tarihli toplantisinda Takasbank A.S’nin iiyelik bagvurusu kabul
edilmistir. Takasbank, EACH iiyeligi ile hem AB i¢inde yiiriitilen MKT faaliyetlerine yonelik ¢alismalar
hakkinda bilgi edinme ve bu konular hakkinda gériis belirtme hem de birlige iiye MKT kuruluslariyla iligki ve
isbirligini gelistirme olanaklarina kavusmustur.

87 Ayrmntih bilgi igin bkz.: http://www.eachccp.eu (Son erigim tarihi: 22/02/2019)
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I1- Uluslararasi Diizeyde islem Yapan Baz1 Takas Kuruluslar

Avrupa’daki belli bash takas kuruluslari, Euroclear, Eurex Clearing (Deutsche
Borse/SIX), EuroCCP (US DTCC), ICE Clear Europe (ICE) ve LCH Clearnet Ltd. iken,
ABD’deki 6nemli bazi takas kuruluslari ise, National Securities Clearing (Depository Trust
and Clearing), Options Clearing Corporation (US options exchanges), ICE Trust
(Intercontinental Exchange), ICE Clear US (Intercontinental Exchange), Canadian
Derivatives Clearing (TMX Group), CME Clearing olarak gosterilmektedir®,

Bu noktada ¢aligmamiz bakimindan 6nem arz etmesi nedeniyle belirtmek gerekir ki,
yukarida yer verilen kuruluslarin her biri tim tezgdh dstii tiirev araglarin takasini
gerceklestirememektedir. Ornegin, diinyadaki 6nemli merkezi Kkars1 taraflardan olan
Chicago Ticaret Borsast (CME) tarafindan faiz orani swaplar1 (IRS) ve kredi temerriit
swaplarmin (CDS) takasi yapilabilmekteyken, bu islemler Avrupa’da heniiz tam anlamiyla
yapilamamaktadir. Ayrica, Avrupa Konseyi’nin, daha ¢ok Euro para birimi kullanilarak
gerceklestirilen tezgah istii tlirev araclarin takasinin sadece Avrupa’da bulunan merkezi
takas kuruluslarinca gerceklestirilmesini saglama yoniinde ayristirict bir egilime sahip
oldugu goriilmektedir®®. Bu nedenle, mevcut haliyle merkezi takas kuruluslarindan birine
liye olmanin, tiim tezgah iistii tiirev araglarin takasinin liye olunan o merkezi takas kurulusu

tizerinden gerceklestirilmesi i¢in yeterli olmadigi sdylenebilir.

Asagida, yukarida isimleri zikredilen ve en yiiksek islem hacmine sahip baz1 takas

kuruluslarina iligkin genel bir takim bilgilere yer verilmektedir:
1- Euroclear
Uluslararas1 menkul kiymetlerin alim satim faaliyetlerinin hizli gelismesine hizmet

etmek amaciyla iki uluslararasi takas ve saklama sistemi ortaya ¢ikmistir. Bunlardan ilki

olan Euroclear sistemi, Morgan Guaranty sirketi tarafindan Briiksel'de 1968 yilinda

8 Sababoglu, H. Y.. “2008 Kiiresel Finansal Krizi Sonrasi Tezgah Ustii Tiirev Piyasalara Yonelik
Diizenlemeler”, TBB Dergisi, S. 84, Mart 2013, s. 104.
8 Sababoglu, s. 104.
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kurulmustur. Tkinci sistem olan Cedel ise, bir grup finansal kurum tarafindan 1970 yilinda

Liiksemburg’ta faaliyete gecmistir®.

ABD dolar1 cinsinden eurobondlarin takas islemlerinin yapilmast igin kurulan
Euroclear sistemi daha sonra, su an JP Morgan olarak bilinen finans grubu Morgan
Guaranty Trust Company of New York’un bir pargast olmustur. Euroclear, cesitli
uluslararas1 ve yerel menkul kiymetlerin takas ve saklamasinin yapildigi ilk uluslararasi
merkezi menkul kiymet saklamacisi (International Central Securities Depository-1CSD)
olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ayrica Euroclear, Belcika, Fransa, Hollanda,
Finlandiya, isvec, Birlesik Krallik ve Irlanda’nin merkezi saklama kurulusu olarak hizmet

vermektedir®!.

1970’lerin basinda Euroclear, iiyelerinin sahibi oldugu bir yap1 olan “Euroclear
Takas Sistemi” sirketine doniismiistiir. 2000 yilinda ise liyelerinin sahip olup yonettigi,
uluslararas1 merkezi menkul kiymet saklama kurumu olarak “Euroclear Bank” kurulmustur.
Ardindan, yerel menkul kiymet saklama kurumlari Euroclear Gruba dahil olmuslardir.
Ayrica, baslangigta eurobondlar i¢in kurulan takas sistemi zamanla kapsamini genisletmis,
tahvil, hisse senedi, fon, tiirev araglar, emisyon haklar1 gibi iiriinlerin takasi konusunda da
hizmet verilmeye baslanmistir. Dolayisiyla bugiin igin Euroclear’in ulusal ve uluslararasi
menkul kiymet islemlerinde tahvil, bono, hisse senetleri ve yatirim fonlarinin takasi ve

saklanmasi i¢in hizmet veren uluslararas1 bir kurulus oldugunu séyleyebiliriz®.

Cedel ise Liiksembug'da faaliyet gostermekte ve menkul kiymetlerin takas ve
saklanmasinin yanisira degerli madenlerin takas ve saklanmasin1 da gerceklestirmektedir.
Uluslararasi piyasada islem goren tiim sabit getirili menkul kiymetler (eurobonds v.b.) ve

temsil belgeleri icin takas hizmeti vermektedir®.

% Spz konusu sistemlerin konusu, amaci, isleyisi, benzer ve farkli yonleri vb. hususlar tez konumuzun
smirlarini agacagindan, bu sistemlerin sadece isimlerine ve Euroclear’a iligkin genel bilgilere yer verilmekle
yetinilmistir. Bununla birlikte, her iki sisteme iligkin ayrintili bilgi igin bkz. Dulupcu, M. A.: “Kiiresel Menkul
Kiymet Takas ve Saklama Sisteminde Euroclear’in Yeri ve Onemi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi C. 1. S. 1, 1996, s. 234 vd.

%1 Ayrmtih bilgi i¢in bkz: https://www.euroclear.com/dam/PDFs/Corporate/Euroclear-Credentials.pdf (Son
erisim tarihi: 22/02/2019)

%2 Ayrmtih bilgi i¢in bkz: https://www.euroclear.com/en/about/Our-history.html (Son erisim tarihi:
07/12/2017)

9 Ayrmtih bilgi igin bkz. Dulupcu, s. 249 vd.
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2- Depository Trust & Clearing Corporation

Depository Trust & Clearing Corporation’in (DTCC) ilk olusumu, ABD’de 1973
yilinda kurulan Depository Trust Company (DTC) ile 1976 yilinda kurulan National
Securities Clearing Corporation’in (NSCC) 1996 yilinda birlesmeleriyle gerceklesmistir.
Iki sirket 6nce International Depository & Clearing Corporation isimli ortak bir girisimi,
ardindan 1999’da DTCC Holding’i olusturmuslardir. DTCC’nin tiyeleri, uluslararasi araci

kurumlar, takas bankalari, yatirim fonu sirketleri ve yatirim bankalaridir®.,

DTCC’nin bir¢ok istiraki bulunmakla birlikte bu istiraklerden en 6nemlileri NSCC
ve DTC’dir. NSCC, takas, mutabakat, risk yonetimi, merkezi karsi taraf hizmetleri ile hisse
senedi, sirket ve belediye tahvilleri, Amerikan depo sertifikalari, borsa yatirim fonlar1 ve
yatirim fonlar1 gibi enstriimanlar iizerine yapilan islemlerin tamamlanmasini garanti
etmektedir. DTC ise, NSCC’nin takas netlestirme islemlerini, saklamaci banka ve araci
kuruluglar arasindaki nakit ve menkul kiymet transferini ve para piyasast araglarinin

takasin1 yapmaktadar. %

3- The Options Clearing Corporation

Tiirev araglarin takasini yapan ve diinyanin en biiyiik takas kuruluslarindan biri olan
The Options Clearing Corporation (OCC) 1973 yilinda kurulmustur. OCC’nin temel hedefi,
saglam risk yonetim ilkelerine odaklanarak piyasalarin finansal biitiinliigiinii ve istikrarimni
saglamaktir. OCC, “Garantor” sifatiyla, takasmi gergeklestirdigi sozlesmelerden
kaynaklanan yiikiimliiliikleri yerine getirmektedir. OCC her ne kadar kote edilmis hisse
senedi opsiyonlariin takasini gergeklestiren bir takas sirketi olarak kurulmus olsa da,
zamanla, tezgah ustii piyasalarda islem goéren ¢esitli ve karmasik {iriinlerin takas ve
mutabakatini yapmaya baslamis ve bu baglamda diinya ¢apinda taninan bir kurulus haline

gelmistir®,

% Ayrintili bilgi i¢in bkz: http://www.dtcc.com/annuals/museum/index.html (Son erisim tarihi 11/10/2018)

% Ayrintih bilgi igin bkz: http://www.dtcc.com/about/businesses-and-subsidiaries/dtc (Son erisim tarihi:
22/02/2019)

% Ayrmtih bilgi igin bkz: http://www.optionsclearing.com/about/corporate-information/what-is-occ.jsp (Son
erigim tarihi: 11/10/2018)
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Ote yandan OCC, SEC ve CFTC denetim ve gdzetimi altinda faaliyetlerini
stirdiirmektedir. SEC nezdinde kayitlh olan OCC, o6zellikle doviz opsiyonlari, menkul
kiymetlere iligkin  future islemleri ve OTC opsiyonlarmin takas islemlerini
gerceklestirmektedir. CFTC nezdinde kayith tiirev araglarin takasini gergeklestiren bir
kurulus olarak ise OCC, ozellikle future ve opsiyon sozlesmelerine iliskin takas ve
mutabakat hizmetleri sunmaktadir. OCC ayrica, merkezi karsi taraf olarak da bir takim
faaliyetlerde bulunmakta olup, Dodd Frank Kanunu’nun VIII. Bolimii kapsaminda,

sistemik dnemi haiz finansal kurulus olarak kabul edilmektedir®’.

% Ayrmtih bilgi igin bkz: http://www.optionsclearing.com/about/corporate-information/what-is-occ.jsp (Son
erigim tarihi: 11/10/2018)
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IKINCi BOLUM

MERKEZI TAKAS KURULUSLARI ve
MERKEZI TAKAS KURULUSU OLARAK TAKASBANK

§ 1 - GENEL OLARAK TAKAS KURULUSLARI

I- Takas Kuruluslar: ve islevleri

Takas kuruluslar1 genel olarak, piyasada menkul kiymet satan ve satin alan taraflara
aracilik yapan, her iki taraf igin de risk iistlenen kuruluslardir. Bagka bir tanima gore takas
kuruluglari, tiyeleri arasindaki menkul kiymet aligverislerini diizenleyen, verilerin
karsilagtirilmasi, menkul kiymetlerin el degistirmesi, gerekli baglantilarin saglanmasi,
yapilan islemlerin parasal diizenlemelerinin kolaylastirilmasi yoluyla menkul kiymet alim
ve sattminin daha etkin ve kisa siireli bir hale getirilmesi amaciyla faaliyet gdsteren

kurumlardir®,

Takas kuruluslarmin temel islevi, tiyeleri arasindaki menkul kiymetlerin alim
satimlarinin Kkarsilastirilmasi, menkul kiymet alim satim isleminin tamamlanmasi igin
saticilar ve alicilar arasindaki menkul kiymetlerin ve para akimimin diizenlenmesidir®®.

Takas kuruluslarinin amaglari su sekilde siralanabilir'®:

e Menkul kiymetler piyasasindaki karigiklig1 azaltmak,
e Menkul kiymetlerin fiziki hareketliligini azaltmak, menkul kiymetlerin fiziki el

degistirmesinin yaratacagi sahte senet ve hirsizlik olaylarimi bertaraf etmek ve

bunun i¢in kaydi takas yontemini kullanmak,

98 Erkarakas, N.: ABD ve Kore’deki Menkul Kiymet Takas ve Muhafaza Sistemleri, SPK Arastirma Raporu,
Ankara 1988, s. 45.
% Erden, S.: “Menkul Kiymetler Piyasasinda Takas ve Saklama Hizmetleri, SPK Uzmanlik Etiidii, 1992, s. 4.
10 Erkarakas, s. 5 vd.; Erden, s. 1-2.
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e Upyeler arasinda belge ve fon dolasimini azaltmak,

e Taraflarin menkul kiymet islerinden dogan taahhiitlerini yerine getirmede
karsilagilabilecek riskleri ve gecikmeleri ortadan kaldirmak, bu islemlerin giivenli
ve hatasiz bir sekilde yapilmasini ve boylece borsa islemlerinin daha verimli ve hizli
ylriitiilmesini saglamak,

e Takas ve saklama hizmetlerinin yanisira menkul kiymetler i¢in kar payi, temetti

gelirlerinin tahsil edilmesi ve riighan hakki kullanim hizmetlerini sunabilmektir.

Ote yandan takas kuruluslari, fiyatlarm seffaflasmasim1  ve islemlerde
standartlagsmay1 saglar, dolayisiyla islem yapilan {irliniin piyasa hacmini arttirir. Aym
sekilde, takasa tabi yeni araglarin ticaretinin yapilmasimi kolaylastirir, dolayisiyla rekabeti
gelistirir. Iyi isleyen bir takas sisteminde takas kuruluslari, riskli islemler icin saglam
teminatlarin yatirilmasini saglayan diizenlemeler yaparak, iiyeleri arasinda zarari paylastirir
ve boylece temerriide diismiis bir finansal kurulusun mevcut alacaklar1 ile sz konusu
kurulusun kendisine olan borglarmi netlestirerek, diger Katilimcilarin temerriide diisen

kurulusun kalan varliklarindan daha fazla pay almalarini saglarlar'®,

I1- Takas Kuruluslarma iliskin Tarihce

Tarimsal iirlin ve mallarin alim satim islemleri i¢in kurulan takas kuruluslarinin
tarihi 13 iincii yilizyila kadar gitmekle beraber ilk takas kurumu, hisse senetleri piyasalarina
hizmet saglamak igin Ingiltere’de 1864 yilinda London Stock Exchange biinyesinde
kurulmustur®®, Bu kurumu 1888’de emtia sézlesmeleriyle ilgili takas hizmetleri saglayan
London Clearing House takip etmistir'®. Bu kurumlar, islem taraflarnin zararlarmni

azaltmak amaciyla, giiniimiizdeki piyasaya gore degerleme uygulamasina benzer sekilde,

101 Roe, M. J.: “Clearinghouse Overconfidence”, California Law Review, 2013, s. 1658.
102 Jevons, W.S.: “Money and the Mechanism of Exchange”, Kegan Paul, Trench & Co, Londra 1903, s. 50.
103 Norman, P.: “The Risk Controllers: Central Counterparty Clearing in Globalised Financial Markets”,
Wiley 2011, s. 54-55.
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sozlesmelerin haftalik takasina ve takasi tamamlanmayan sozlesmelerin o haftaki takas

fiyatlar1 baz alinarak islem gormesi uygulamasina baslamislardir'%,

Takas kuruluglarmin tarihi borsalar kadar eski olmakla birlikte, bu kurumlar
glinlimiizde merkezi kars1 taraf kuruluslarina doniismeye baslamalarindan sonra, 6zellikle
verdikleri hizmetler ve sermaye piyasalarindaki konumlar1 bakimindan 6nemli bir degisime

ve gelisime ugramislardir.

Bu kapsamda, uluslarasi literatiirde genel olarak takasa iliskin tarihsel siireg; ¢ek
takasi, emtia takasi ve merkezi kasi taraf takasi olmak ilizere li¢ baslik altinda

incelenmektedir:

1- Cek Takaslar:

Genel olarak ¢ek takasinin amaci, piyasalarda para nakit hareketlerini ve s6z konusu

nakit hareketlerinden dogabilecek risklerin azaltilmasini saglamaktir.

Cek takaslarinin gelisimi ii¢ temel adimda 6zetlenmektedir®:

e Gergek c¢ekler ve nakit paranin dogrudan taraflar arasinda Karsilikli tesliminin
yapilmast,

e Ceklerin degisiminin, bankalar, takas kuruluslari veya merkez bankalarinca
diizenlenen sertifikalar araciligiyla saglanmasi,

e Odeme transferinin merkez bankasi hesaplar1 iizerinden, bazi durumlarda ise

bankalararasi hesaplar araciligiyla elektronik olarak gergeklestirilmesi.

A- ABD’de Ceklerin Takasina fliskin Tarihce

ABD’de ilk 6nemli takas kurulusu olan New York Clearing House, 1853 yilinda

104 Wrobel, B./ Nakoneczny, K./ Kapis, M./ Pajkowska, M./ Zielinska, A./ Budrewicz, E.: “Securities
Settlement Systems in Poland and the European Union”, The National Bank of Poland, The National
Depository for Securities SA, The Warsaw Stock Exchange, Varsova 2009, s. 50.
1% Huang, J.: The Law and Regulation of Central Counterparties, Oregon 2010, s. 46.
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New York eyaletindeki ticari bankalar tarafindan c¢eklerin takas ve mutabakatini
kolaylastirmak amaciyla kurulmustur. Daha onceleri, c¢eklerin takas ve mutabakati
stirecinde ¢ekler, altmig civarinda farkli bankanin g¢alisanlari tarafindan dogrudan ilgili
bankaya sunulmakta ve bu durum da bir¢ok karisikliga ve biiyiik hatalara yol agmakta
idi'%, Ayri bir takas kurulusunun ortaya ¢ikisi, dnceki sistemi gerek zaman tasarrufu ve
gerekse emek ile maliyet azaltimi bakimindan oldukc¢a olumlu etkilemistir.'%” 19 uncu
yiizyilin sonlarinda, hemen hemen tiim ABD’de ¢eklerin takasina iliskin ayr1 takas odalari
kurulmustur. O yillarda dahi finansal sistem katilimcilarinin biiyiik kesimi g¢eklerin takas
kuruluslar1 tarafindan giinlik olarak takas edilmesinin Onemine ve etkinligine
inanmaktaydi. Esasinda 0 yillarda hizla gelistigi i¢in bu kuruluslar, operasyonel
fonksiyonlarinin dtesinde bir takim faaliyetlerde de bulunmaya baslamislardir: Ozellikle,
ABD merkez bankasi olan FED’in kurulusundan 6nceki yillarda bankalara duyulan giliveni
arttirmak amaciyla takas kuruluslari birligi, piyasalarda mali sikinti igerisinde bulundugu
konusulan tyelerini denetlemek gibi kamusal denetim benzeri faaliyetlerde

bulunmaktaydilar. 1%

B- Ulkemizde Ceklerin Takasina iliskin Tarihce

Tiirkiye’de ¢ek takasi faaliyetleri ilk kez Osmanli Bankasi tarafindan yiiriitilmeye
baslanmis, TCMB’nin kurulmast ile birlikte Istanbul’da faaliyette bulunan takas odas1 1933
yilinda TCMB biinyesine alinmigtir. Daha sonra ¢ek takasinin yayginlagtirilmasi amaciyla
Ankara ve izmir’de de takas odalari kurulmustur. 1970 yilinda yiiriirliige giren 1211 say1li
TCMB Kanunu ile TCMB subelerinin bulundugu illerde de takas odalar1 faaliyete
baslamistir. 1985 yilinda merkezi Ankara’da bulunan Bankalararas1 Takas Odas1 Merkezi
(BTOM) kurulmus ve Tirkiye’de gerceklesen ¢ek takasi faaliyetleri BTOM’a bagh

odalarda yapilmaya baslanmustir.

106 U.S. National Monetary Commission: “Clearing Houses and Credit Instruments: Including Clearing-
House Methods and Practices by J.G Cannon; The Use of Credit Instruments in Payments in the United
States by David Kinley?, C. 6, Washington 1910, s. 148. S6z konusu kaynaga
https://fraser.stlouisfed.org/docs/historical/nmc/nmc_491 1910.pdf adresinden ulagilabilir. (Son erisim tarihi:
22/02/2019) Ayrica, bkz: Gibbons, J.S.: The Banks of New-York, Their Dealers, the Clearing House, and the
Panic of 1857 (New York: D. Appleton & Co), 1859, s. 292-295.

107 Gibbons, s. 307-308.

108 Bernanke, B. S.: “Clearinghouse, Financial Stability, and Financial Reform” Remarks at the 2011 Federal
Reserve Bank of Atlanta Financial Markets Conference, 2011, s. 3. S6z konusu metne
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20110404a.pdf adresinden ulagilabilir.  (Son
erigim tarihi: 22/02/2019)
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Cek takasi islemleri Onceleri fiziki ortamda c¢eklerin el degistirmesi seklinde
yapilmaktayken 1993 yilinda Istanbul’da, 1997 yilinda ise Ankara’da elektronik ¢ek takasi
sistemine gegilmis ve ¢ek bilgilerinin bilgisayara girilmesi suretiyle elektronik ortamda
takas yapilmaya baslanmistir. Bu sistemin uygulamaya gecmesi ile Ankara ve Istanbul
takas odalar1 disindaki diger takas odalar1 kapatilmistir. BTOM’da ¢ek takasi islemleri
elektronik ortamda ceke iliskin bilgilerin iletilmesi esasina dayanilarak yapilmaktadir.
Ayrica 2013 yilinda yeni elektronik ¢ek takas sistemine gecilmis olup; yeni sistemle,
ozellikle ¢ek kullaniminin yayginlastirilmast ve bankalararasi para nakil hareketlerinin
azaltilmas1 amaglanmis ve bu anlamda elektronik ortamda yapilan ¢ek takasi sayilarinda

onemli bir artis yasanmustir'%,

Ote yandan, 5941 sayih Cek Kanununun 8 inci maddesinin birinci
fikras1 ¢ergevesinde TCMB’nin, BTOM biinyesinde yiiriitiilmekte olan elektronik c¢ek
takas1 faaliyetlerinin bagka bir kurulus aracilig1 ile yapilmasina karar verebilecegi hiikkme
baglanmistir. Bu c¢er¢evede; 09/06/2018 tarih ve 30446 sayili Resmi Gazete’de
yayimmlanan Cek Takas Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik ile Takasbank 02/07/2018
tarihinden gecerli olmak tizere ¢ek takas ve mutabakat faaliyetlerinin yiiriitiilecegi kurum

olarak kabul edilmistir.

Takasbank Cek Takas Sistemi; Cek Takas Faaliyetleri Hakkinda Yonetmeligin 5
inci maddesi kapsaminda ¢eklerin, banka subeleri arasinda hesaben 6denmesini saglamak
amaciyla kurulmus olup, takas, mutabakat islemleri ve teminat yonetiminin yapilmasina

aracilik etmeyi amaclamaktadir.

2- Emtia Takasi

Emtia (esya) takasi ile alig-veris, tas devri zamaninda baslamis ve bugiine kadar
stiregelmistir. Paranin icadi ile birlikte emtia ticareti iki tarafli dogrudan mal takasi
seklinden, ¢ok tarafli dolayli mal takasi sekline donlismiistiir. Modern emtia piyasalarinin

koklerinin, tarimsal triinlerin alim satimi ile antik Stimerliler zamanina kadar uzandigi

109 TCMB, Odeme Sistemleri, s. 10; Ayrica, BTOM tarihcesine iliskin ayrintili bilgi igin bkz:
https://www.btom.org.tr/Page.aspx?id=2&Ilang=3 (Son erisim tarihi: 17/10/2018)
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bilinmektedir1°,

Sikago Ticaret Borsasinin (Chicago Trade Exchange-CTE) tahil (bugday) future
sozlesmelerine iliskin tecriibesi, takas kuruluslarinin, bu anlamda da merkezi karsi
taraflarin, zaman i¢inde yavas yavas dogdugunu gostermektedir: CTE, kendi borsasinda
islem gerceklestiren taraflarin CTE tarafindan olusturulan kurallara uymasina yonelik
diizenlemeler yapmistir. CTE kendi kurallarina bagliligin, borsalarda islem goéren ve
karsilikli olarak yiikiimliliikler igeren ticari islemleri de igeren s6zlesmeler agisindan tesvik
edici olmasmin 6nemini fark etmistir. Bu baglamda, yiikiimliliiklerini yerine getirmede
temerriide diisen bir tyenin islem odasindan yasaklanmasini temel yaptirim olarak
belirlemistir. Ancak s6z konusu yaptirim, yiikiimliiliiklerini yerine getiren finansal agidan
saglam {iiyeler igin giiclii bir yaptirrm olmasina ragmen, borcunu édemeyecek giicte olan
dyeler i¢in, ticaret yapma imtiyazinin kaybedilmesi pek de biiyiik bir 6nem arz
etmediginden, etkili bir yaptirim olamamuistir. 1873 yili itibartyla CTE, iiyelerinin borglarini
odeyebilme yeterliliklerinin bulunup bulunmadiginin degerlendirilmesinin 6nemini fark
ederek, 6deme yeterliligi siipheli olan iiyelerin finansal hesaplarini denetime agmalari
gerektigine ve bu denetimi reddeden tiyelerin ise tiyelikten ¢ikarilacaklarina iliskin bir karar
almistir. Yaklasik olarak ayni yillarda, borsalarda islem goren sozlesmeler igin “baslangig”
ve “degisim” teminati yatirma zorunlulugu getirilmis ve s6z konusu teminatlarin yatirilmasi
hususunda kesin siire smirlamalart 6ngoriilmiistiir. Bu teminatlarin yatirilmamasi, tiyenin

taraf oldugu sdzlesmelerde temerriide diistiigii seklinde yorumlanmgtir't?,

Etkin risk yonetimi konusunda o6zel ve kamusal alanlardaki kaygilara iligkin bir
sonraki adim ise CTE’nin 1883 yilinda bir takas kurulusu kurmasidir. Bu noktada belirtmek
gerekir ki, takas kuruluslari uzun yillar gercek anlamda bir merkezi kars1 taraf islevi
gormemislerdir. Bunun yerine, baslangigta teminat yatirilan ve sézlesmelerin kapatilmasina
iliskin tyelerin net yiikiimliliklerini hesaplamak suretiyle maliyetleri azaltan bir
mekanizma olarak islev gérmiislerdir. Daha sonralari ise takas kuruluslari, liyelerine Karsi

piyasada yapilan islemlerin garantorii olarak hareket etmeye baslamislar; ancak yine de bir

110 http://en.wikipedia.org/wiki/Commodity market#History (Son erisim tarihi: 25/11/2015)

11 Kroszner, R., S.: “Can the Financial Markets Privately Regulate Risk? The Development of Derivatives
Clearing Houses and Recent Over-the-Counter Innovations”, Journal of Money, Credit and Banking, 1999, s.
9. So6z konusu makaleye http://ssrn.com/abstract=170350 adresinden ulasilabilir. (Son erigim tarihi:
17/10/2018)
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tiyenin temerriidde diismesi durumunda, miitemerrit tiyenin islemlerini kapatmak veya diger
tiyelerin bu tyenin yatirmis oldugu teminat tutarimi asan zararlarimi tamamlamak gibi
herhangi bir sorumluluk {istlenmemislerdir!'?2. Bu baglamda, 1883 yilinda CTE tarafindan
kurulan takas kurulusu da merkezi karsi taraf hizmeti sunmamus, klasik anlamda takas ve

mutabakat islemlerini gerceklestirmistir.

3- Merkezi Kars1 Taraf Takasi

CTE iyeleri 1925 yilinda, borsada yapilan tim islemlerde karsi taraf roliini
iistlenen, bu anlamda ger¢ek bir merkezi karsi taraf olan “Board of Trade Clearing
Corporation”’1 kurmuslardir''®. Anilan tarih itibari ile, borsa iiyelerinin takas kurulusundan
pay senedi almalar1 zorunlu tutulmus ve islem platformunu sadece bu iiye pay sahiplerinin
kullanmasma izin verilmeye baslanmistir. Ayrica iyeler aym1 zamanda teminat
depozitolarim1 takas kurulusuna yatirmakla yiikiimlii kilimmuslardir. Uyelerden birinin
temerriide diismesi durumunda, takas kurulusu bu iyenin islemlerini kapatmak
sorumlulugunu Ustlenmistir. Takas kurulusu, bu nedenle olusan zarari temerriide diisen
tiyenin teminat depozitosunu nakde ¢evirmek suretiyle tazmin etmistir. Ancak, zarar tutari
teminatin degerinden fazla ise, aradaki fark, temerriide diismeyen diger tyelerin sahibi
oldugu takas kurulusunun o6zsermayesinden Kkarsilanmistir. Bununla birlikte, eger s6z
konusu zararlar takas kurulusunun 6zsermayesini tiiketecek kadar fazla ise, tyeler takas

kurulusundan ek pay senedi almakla yiikiimlii tutulmuslardirt*4,

I11- Takas Kuruluslarinin Onemi

Sermaye piyasalarinin giivenilir ve etkin bir sekilde faaliyet gostermesinde takas
sistemleri 6nemli rol oynamaktadir. Saglam bir hukuksal altyap1 lizerine olusturulmamus,
takas siirecinde dogabilecek risklere karst uygun mekanizmalar ile donatilmamis takas

sistemleri, sermaye piyasalarina duyulan giiveni azaltmaktadir. Dolayisiyla takas

112 Huang, s. 49.
13 Anilan takas kurulusunun simdiki adi, “The Clearing Corporation” olup, 2008 yilindan itibaren
Intercontinental Exchange sirketi biinyesinde faaliyetlerine devam etmektedir. Ayrmtili bilgi igin bkz:
https://www.intercontinentalexchange.com/about#growth (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
114 Kroszner, s. 31.
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kuruluslarinin Kars1 taraf (kredi) riski dolayisiyla maruz kaldigi kayiplar1 karsilayabilecek
sekilde bir yapilanmaya sahip olmalar1 sistemik riskleri engelleyici etkiye sahiptir. Bu
anlamda kars1 taraf (kredi) riskinin giderilmesi ve gergeklestirilen isleme taraf olmak
anlamma gelen takas kuruluslarinin “garantorliik” vazifesi finansal piyasalarda takas
kuruluglarint hem biiylik bir sorumluluk altina sokmus hem de piyasalarin daha etkin
calismasimi saglanmistir'®®, Takas kuruluslarinin garantérliik vazifesi esas olarak iki islevi
yerine getirmektedir: Takas iiyelerinin risklerini minimize etmek (zira takas merkezlerinin
piyasada gergeklestirilen islemleri netlestirmesi ile takas iiyeleri bir grup olarak, karsi taraf
riski bulunan iiyelere kars1 korunmaktadir) ve risk ayristirmasina gitmek®. Bu noktada
belirtmek gerekir Ki, takas kuruluslarinin garantorliik vazifesi dolayisiyla uygulamada ¢ok
katmanl bir giivenlik sistemi olusturulmustur. Bahse konu giivenlik sisteminin en &nemli
katmani gilin i¢i fiyat hareketleri sonucu olusan risklerden korunulmasi igin getirilen
teminatlandirma sistemidir. Teminatlandirma sistemi takas iiyelerinin veya miisterilerin
acik uglu kayiplarinin olusmasini engelleyerek, bir ¢esit risk kontrolii saglar. Teminatlardan
baslangic ve degisim teminatlar1 takas {yelerinin portfdy miisteri ve omnibiis

hesaplarinda %

ortaya ¢ikan yiikiimliliiklerinden dogan riskleri karsilamak amaciyla
alinmaktadir. Acil durum teminati ise ya genel ekonomik ya da mikro ekonomik kosullar
sonucu olusabilecek risklere kars1 alinmaktadir. Yine, liyelerden alinan garanti fonlar1 da bu

giivenlik sisteminin bir baska 6nemli katmanini teskil etmektedir.

§ 2 - TURK HUKUKUNDA MERKEZI TAKAS KURULUSLARI

I- Genel Olarak

SerPK’nin Gegici 8 inci maddesinde, Takasbank’in yiiriitmekte oldugu sermaye
piyasasi ile ilgili is ve islemleri herhangi bir izne veya yetkiye gerek kalmaksizin “Merkezi

Takas Kurulusu” sifatiyla yliriitmeye devam edecegi diizenlenmistir.

115 Steinherr, A.: Derivatives, The Wild Beast of Finance, John Wiley and Sons Ltd Publications, Chichester
2000, s. 184,
116 Dale, R.: “Risk Management in US Derivative Clearing Houses”, Essays in International Financial and
Economic Law No: 14, The London Institude of International Banking, Finance and Development Law 1998,
s. 7-8.
117 Omnibiis hesap, bir aract kuruma ait miisterilerin baska bir araci kurum nezdinde yaptig1 islemlerden
dolay1 biitiin yatirimcilarin ayni hesapta géziikmesini saglayan ana hesap olarak tanimlanmaktadir.
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SerPK’nin “Merkezi takas kuruluslar1” baslikli 77 nci maddesi;

“(1) Merkezi takas kuruluslari, borsalarda ve teskilatlanmis diger pazar yerlerinde
islem goren sermaye piyasast araglarmmin teslimi, bedellerinin ddenmesi ve bu iglemlere
iligkin teminat yiikiimliiliiklerinin ifasi ile ilgili islemleri yiiriiten anonim ortaklik seklindeki
ozel hukuk tiizel kisiligini haiz kurumlardir. Merkezi takas kuruluslarimin kurulusuna
Kurulun teklifi iizerine ilgili Bakan tarafindan izin verilir. Bu kuruluslarin faaliyete
gecmesi Kurulun iznine tabidir. Merkezi takas Kuruluslarmmin sermayesine, bu Kanun
kapsamindaki faaliyetleri ile faaliyetlerinin gecici ve siirekli durdurulmasina, denetimine,
gozetimine, finansal raporlama standartlarina, finansal tablolarinin bagimsiz denetimine
ve diger kurum ve kuruluslarla is birligine iligkin usul ve esaslar Kurul tarafindan
belirlenir. Bu Kanuna gore kurulan merkezi takas kuruluslari, ilgili mevzuata gore
yetkilendirilmek kaydiyla, bu fikrada belirtilen islemleri lisansli depolar tarafindan
diizenlenen tiriin senetleri konusunda da yririitebilir.

(2) Merkezi takas kuruluglarinda tiyelik, teminat, takas esaslari, disiplin, sermaye,
gelir ve diger konulardaki diizenlemeler Kurulca veya Kurulun uygun gormesi hdalinde ilgili
merkezi takas kuruluslar: tarafindan hazirlanan ve Kurulca onaylanan ydénetmeliklerle
belirlenir. Takas sistemi, iiyelik, temerriit islemleri, takas giivenligini saglamak amaciyla
merkezi takas kurulusuna verilen teminatlar ve merkezi karsi taraf olarak sorumluluk
tistlenilen durumlar igin tiyelerin katilimi ile olusturulacak garanti fonlarmin kurulus,
isletim ve kullanimina iliskin usul ve esaslar, merkezi takas kuruluslari tarafindan
hazirlanan ve Kurulca onaylanan yonetmelikle diizenlenir.

(3) Kurul, merkezi takas kuruluslarinin takas hizmetleri verebilecekleri borsalar ve
teskilatlanmis diger pazar yerlerini belirler. Merkezi takas kuruluslarimin takas hizmeti
verebilecekleri borsalarin belirlenmesinde borsalarin uygun goriisleri alimir. Kurulun
uygun gérmesi halinde merkezi takas kuruluslar,, TCMB tarafindan olusturulanlar harig
olmak tizere sermaye piyasalart disinda kurulmus ve kurulacak diger piyasalarin da takas,
odeme ve teminat islemlerini yerine getirebilir. Ayrica Kurul, borsalar ve teskilatlanmis
diger pazar yerleri diginda gergeklestirilen sermaye piyasasi araglari ile ilgili iglemlerin

takasinin merkezi takas kurulusu nezdinde yerine getirilmesini zorunlu tutabilir.
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(4) Kurul, bu madde kapsamindaki merkezi takas kuruluslarinin diizenleme, gozetim
ve denetim merciidir. Kurul, merkezi takas faaliyetlerine iliskin olarak gerekli gordiigii
hususlarin yerine getirilmesini, her tiirlii bilgi ve belgenin talebi iizerine veya diizenli
olarak gonderilmesini merkezi takas kuruluslari ile bu kuruluslarin tiyelerinden isteyebilir.

(5) 44 iincii madde**® merkezi takas kuruluslarima da uygulanir.

(6) Merkezi takas kuruluslari, is ve islemleri ile ilgili olarak gerekli gordiikleri
hususlarda iiyelerinden bilgi ve belge istemeye ve inceleme yapmaya yetkilidirler. Uyeler,
merkezi takas kuruluslarinin gérev alamina giren hususlarda 6zel mevzuatinda yer alan

hiikiimlere dayanarak bilgi vermekten imtina edemezler.” hitkmiini amirdir.

Bu kapsamda, asagida anilan madde ve bu maddeye dayanilarak ¢ikartilan alt
diizenlemelere iliskin ayrintili agiklamalara yer verilecek olmakla birlikte bu noktada kisaca
SerPK uyarinca merkezi takas kuruluglarinin, ticaret hukuku kurallarina gore anonim sirket
olarak kurulan ve 6zel hukuk kurallarimin uygulanacagi miiesseseler oldugu sdylenebilir.
Diinya uygulamasina bakildiginda da merkezi takas kuruluslarinin 6zel hukuk tiizel kisisi
olarak faaliyetlerini siirdiirdiikleri gorilmektedir. Halbuki tilkemizde durum biraz daha
farklidir. SerPK’nin Gegici 8 inci maddesi uyarinca Takasbank’in bu gorevi iistlenmis
olmas1 ve Takasbank’in hukuki statiisii ve operasyonel isleyisi incelendiginde,
Takasbank’in kamusal nitelikte yetkileri haiz olmasi ve ayni zamanda bir banka olmasi
nedeniyle lilkemizde merkezi takas kuruluslarina iliskin uygulama farklilik arz etmektedir.
Bu baglamda, gerekli sartlar1 tagiyan yerel 6zel hukuk tiizel kisilerinin de merkezi takas
kurulusu olarak kurulmalar1 ve faaliyet gostermelerine hukuki bir engel yok ise de, bu
sirketlerin Takasbank ile rekabet etmeleri kanaatimizce oldukga zordur. Hemen bu noktada
akla, ileride yabanci sermayeli bir merkezi takas kurulusunun iilkemizde kurulma ve
faaliyette bulunma talebinde bulunmasi durumunda ne olacagi sorusu gelmektedir. Bu
durumda, SerPK uyarinca Takasbank tarafindan isletilen bir sistem ile yeni kurulacak
yabanci bir merkezi takas kurulusunca tasarlanmig, (SerPK uyarinca yiiriirliige girmis
yonetmelik, yonerge ve benzeri alt diizenlemelerin oldugu) bir ikili sistem ile kars1 karsiya
kaliabilecektir. Bu durumun ise hukuki karigiklik ve karmasikliklara yol agabilecegi
aciktir. Dolayisiyla, kanimizca, SerPK’da yapilacak bir degisiklikte konunun bu yoniiyle

ele alinmasinin yararl olabilecegi kanisinday1z.

118 Anilan maddede, arac1 kurum kurucularinda aranan sartlar diizenlenmektedir.
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I1- Merkezi Takas Kuruluslarma fliskin Temel Diizenlemeler

Tiirk hukukunda MTK1ar ile ilgili olarak esasen iki yoénetmelik bulunmaktadir. T1ki,
merkezi takas kuruluslarina iligkin temel ¢ergevenin belirlendigi, 30 Mayis 2013 tarihli ve
28662 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Merkezi Takas Kuruluslarimin Kurulus ve
Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmeliktirt'®. Genel Yonetmelik ile takas kuruluslart
ve takas islemlerinin genel g¢ercevesinin dilizenlenmesi amaglanmis olup, takas
kuruluglarinin kurulus ve faaliyet esaslari, organlari, komiteleri ve ihtisas personeline
iligkin ilkeler, iiyelige iliskin genel esaslar, takas esaslar1 ile MKT hizmetine iligskin genel

ilkeler belirlenmistir.

MTK larla ilgili ikinci temel diizenleme olan Istanbul Takas ve Saklama Bankas:
A.S. Merkezi Takas Yonetmeligi'® ise 18 Temmuz 2013 tarih ve 28711 sayili Resmi
Gazetede yayimlanmistir. SerPK’nin 77 nci maddesine dayanilarak diizenlenmis olan
Merkezi Takas YoOnetmeliginde Ozetle, Takasbank’in hizmet sundugu farkli piyasalarin
ozellikleri dikkate alinarak teknik diizeyde her piyasay1 kapsayacak ortak diizenlemeler
yapilmast amacglanmis; takas hizmeti sunulan biitiin piyasalar i¢in gecerli ve uluslararasi
diizenlemelerde de karsiligi olan netlestirme, teslim karsiligi 6deme, mahsup gibi temel
takas prensiplerinin ve uygulamalarin yasal altyapisi olusturulmustur. Bunlarin yani sira,
takas hizmeti sunulan tiim piyasalar i¢in genel lyelik sartlari, {iyelerin faaliyetlerinin
kisitlanmast ve sonlandirilmasi, iyelerin temerriidii, sistemin etkin ve kesintisiz
sirdiiriilmesini teminen Takasbank tarafindan alinan islem teminatlari, teminat
sOzlesmeleri, merkezi karsi taraf hizmeti verilmeyen piyasalarda kurulabilecek garanti
fonuna iliskin ilke ve esaslar belirlenmistir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, takas ve

teminatlara iliskin yedi adet Prosediir ! ve ayrica alti adet Piyasa Yonergesi 1?2

119 Adi gecen Yonetmelik, calismanin bundan sonraki boéliimlerinde “Genel Yonetmelik” seklinde ifade
edilecektir.
120 Ad1 gegen Yonetmelik, galismanin bundan sonraki boliimlerinde “Merkezi Takas Yonetmeligi” seklinde
ifade edilecektir.
121 11gili Prosediirler sunlardr:

- BIAS Borg¢lanma Araglar1 Piyasas1 Takas ve MKT Hizmeti Esaslar1 Prosediirii

- BIAS Para Piyasas1 Takas ve MKT Hizmet Esaslar1 Prosediirii

- BIAS Swap Piyasasi Takas ve MKT Hizmeti Esaslar1 Prosediirii

- BIAS VIOP MKT Prosediirii

- BIAS Pay Piyasas1 Takas ve MKT Esaslar1 Prosediirii

- Takasbank Para Piyasasi Prosediirii

- Takasbank Odiing Pay Piyasas1 Uygulama Esaslar1 Prosediirii
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bulunmaktadir. Bu minvalde asagida, temel olarak anilan Yonetmelik hiikiimleri
dogrultusunda, ilgili oldugu 6l¢iide de bahse konu Yonerge ve Prosediir hiikiimlerine yer

verilmek suretiyle MTK ’larin yapisi Ve isleyisine iliskin genel bilgilere yer verilmektedir.

1- Merkezi Takas Kuruluslarma iliskin Mevzuatta Gecen Onemli Kavramlar

Gerek Genel Yonetmeligin, gerek Merkezi Takas Yonetmeliginin “Tanim ve
Kisaltmalar” basliklt 4 iincii maddesinde tiim teknik tanimlara yer verilmistir. Ancak,
konunun daha rahat anlasilabilmesini teminen énem arz eden bazi kavramlarin tanimlarina

kisaca yer verilmesinde fayda bulunmaktadir:

Piyasa: Borsalar, teskilatlanmis pazar yerleri ile Genel Yonetmeligin 22 nci
maddesinin iiglincli fikras1 uyarinca Takasbank’in takas hizmeti sunmak iizere SPK

tarafindan yetkilendirildigi piyasa ve pazar yerlerini,

Piyasa isleticisi: SerPK’da tanimlanan piyasa isleticileri ile Genel Yonetmeligin 22
nci maddesinin ligiincii fikrasi uyarinca Takasbank’in takas hizmeti sunmak iizere SPK

tarafindan yetkilendirildigi piyasa ve pazar yerlerini yoneten ve/veya isleten kurulusglari,

Takas: Piyasada gerceklesen islemlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan yiikiimliiliiklerin,
Takasbank tarafindan belirlenen siire ve sartlarda, iyeler tarafindan yerine getirilmesi

suretiyle taraflar arasinda nakit ve/veya varliklarin transferini saglayan siireclerin tamamini,

Onemli Etkiye Sahip Ortak: SerPK uyarinca kurulmus olan borsalar ve T.C.

Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 harig, sermaye veya oy haklarinin dogrudan veya dolayl

Bu prosediirlere https://www.takasbank.com.tr/tr/mevzuat/prosedurler adresinden ulagilabilir. (Son erisim
tarihi: 22/02/2019)
122 {1gili Yonergeler sunlardir:

- Swap Piyasas1 Yonergesi

- VIOP MKT Yénergesi

- Borsa Istanbul Para Piyasas1 Takas ve MKT Hizmeti Esaslar1 Yonergesi

- Odiing Pay Piyasas1 Ydnergesi

- Pay Piyasas1t MKT Y0nergesi

- Borglanma Araglari Piyasast MKT Y6nergesi
Bu Yonergelere https://www.takasbank.com.tr/tr/mevzuat/yonergeler adresinden ulasilabilir. (Son erisim
tarihi: 22/02/2019)
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olarak %35 veya daha fazlasini temsil eden paylar ile bu oranin altinda olsa dahi yonetim
kurullarma tiye belirleme imtiyazi veren paylara sahip olan ortagi,

Sermaye piyasas1 araclari: Menkul kiymetler'?® ve tiirev araglar?*

ile yatirim
sozlesmeleri'?® de dahil olmak iizere SPK tarafindan bu kapsamda oldugu belirlenen diger

sermaye piyasasi araglarini®?®,

Teskilatlanmis diger pazar yerleri: Borsalar disinda sermaye piyasasi araglarinin
alic1 ve saticilarini bir araya getiren, alim ve satimina aracilik eden, bunlar i¢in sistemler ve
platformlar olusturan ve bunlar1 isleten alternatif islem sistemleri, ¢ok tarafli islem

platformlar: ve teskilatlanmis diger piyasalari,

Yatirom Kurulusu: SPK’dan yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunmak iizere izin
almis aract kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere kurulus ve faaliyet

esaslart SPK tarafindan belirlenen diger Sermaye piyasasi kurumlarini ve bankalart,

ifade etmektedir.

2- Merkezi Takas Kuruluslarma iliskin Kurulus Sartlari

MTK’larin kurulusuna SPK’nin teklifi iizerine ilgili Bakan !?’ tarafindan izin
verilmektedir. (SerPK md. 77/1 ve Genel Yonetmelik md. 5) MTK’larin kurulmasi teklif

123 SPK m. 3/0’ya gore menkul kiymetler; “para, cek, police ve bono hari¢ olmak iizere; paylar, pay benzeri
diger kiymetler ile séz konusu paylara iliskin depo sertifikalarimi, bor¢lanma araglart veya menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali borg¢lanma araglart ile séz konusu kiymetlere iliskin depo
sertifikalarint” ifade eder.
124 SPK m. 3/u’ya gore tiirev araclar: “Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme
hakki veren tiirev araglari, Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir déviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oramina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tag fiyatina veya fiyat
degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun gériilen kurumlarca yaymlanan
istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlari ve iklim degiskenleri
gibi dlgiim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige
bagli olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevierini ve sayilan dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme hakki
veren tiirevleri, Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine yapilacak
kaldiragly islemleri veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger tiirev araglary” ifade eder.
125 Eser bir sermaye piyasasi araci menkul kiymet ve tiirev arag niteliginde degilse ve sermaye piyasasinda
islem goriiyor ve alinip satilabiliyorsa, bunlara yatirim sézlesmeleri adi verilmektedir.
126
127 SerPK’nin “Kisaltmalar ve Tanimlar” baslikl iiciincii maddesi uyarmca “ilgili Bakan”, “Cumhurbaskani
tarafindan gorevlendirilen Cumhurbagkani Yardimcisi veya Bakan™ dir.
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edilirken, Genel Yonetmelikte sayilan sartlarin yani sira yurt i¢i ve yurt dist finansal
piyasalarin genel durumu ile sistemik risk unsurlar1 ve MTK’larin hizmet verecekleri

borsalar ve diger hususlar g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Genel Yonetmeligin 6 nc1 maddesi uyarinca kurulus izni verilebilmesi igin,

MTK larin;

e Anonim sirket seklinde kurulmalari,

e Paylarinin tamaminin nama yazili olmasi,

e Paylarinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

e Sermayelerinin SPK tarafindan belirlenen miktardan az olmamasi ve tamaminin
0denmis olmasi,

e Kurucularinin ve tiizel kisi kurucular tizerinde dogrudan veya dolayl olarak énemli
etkiye sahip olan ortaklarinin SerPK’nin 44 {incii maddesinde yer alan sartlari
tasimalari,

e Esas sozlesmelerinin SerPK ve ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimlere uygun
olmasi,

e Ortaklik yapisinin agik ve seffaf olmasi,

gerekmektedir.

3- Merkezi Takas Kuruluslarma iliskin Faaliyet Sartlar:

Genel Yonetmeligin 9 uncu maddesi uyarinca, kurulusuna izin verilen MTK larin
bu izni almasini takiben en geg bir yil icinde, SPK’ya faaliyet izni almak iizere bagvurmasi
gerekmektedir. Faaliyet izin basvurulari, basvuru sirasinda aranan bilgi ve belgelerin
eksiksiz olarak SPK’ya sunulmasindan itibaren altt ay i¢inde SPK tarafindan Kkarara
baglanmak zorundadir. Anilan madde geregince, kurulus izninden itibaren bir yil iginde
SPK’ya bagvuruda bulunmayan veya basvurusunun sonucunda kendilerine faaliyet izni
verilmesi uygun goriilmeyen kurulusun kurulus izni iptal edilmektedir. Bahse konu bir
yillik siire, zorunlu sartlarin varligi halinde, SPK tarafindan bir yil uzatilabilir. Faaliyet
izninin sartlart ise kisaca; SPK tarafindan yapilan diizenlemelere uygun muhasebe kayit,

bilgi ve belge sistemi ile diizenli is akist ve haberlesmeyi saglayacak yeterli bir
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organizasyonun kurulmus, teknik donanimin saglanmis, i¢ kontrol, i¢ denetim ve gozetim
ile risk yOnetimi birim ve sistemlerinin olusturulmus ve isler hale getirilmis olmas1 ve MTK
biinyesinde bulunacak énemli varliklarin korunmasina iliskin gerekli giivenlik 6nlemlerinin

alinmis olmasi olarak siralanabilir.

4- SPK Iznine Tabi Olan islemler

MTK larin sermaye yapisinda, dogrudan veya dolayli olarak; yiizde besi asan pay
devirleri veya ortaklik yapisinda yiizde bes ve tizeri degisiklik yaratan pay devirleri ile pay
devri s6z konusu olmasa dahi dogrudan veya dolayli “kontrol devri” sonucunu doguran her
tiirlii islem SPK’nin iznine tabidir. Imtiyazli paylarin devri ise, orana bakilmaksizin, her
haliikarda SPK’nin iznine tabidir. Pay devirlerinde, paylar1 devralacak gergek ve tiizel
kisiler ile tiizel kisilerin dnemli etkiye sahip ortaklarinin da Genel Y&netmeligin “Onemli
etkiye sahip ortaklarin, yoneticilerin ve ihtisas personelinin sahip olmalar1 gereken sartlar”
baslikli 7 nci maddesinde sayilan kriterleri tasimalari zorunludur. Ote yandan, ortaklik
yapisinda yiizde besi asmayan pay devirleri de, devrin gergeklesmesi tarihinden itibaren en

gec 15 is giinii icerisinde SPK’ya bildirilmek zorundadir.

Ayrica MTK’larin esas sozlesme degisikliklerinde SPK’nin uygun goriisiiniin
alinmasi gerekmektedir. SPK’nin uygun goriis vermedigi esas sozlesme degisiklikleri ile
izin vermedigi pay devirleri veya “kontrol devri” sonucunu doguran islemler hukuken
hiikiimstizdiir. Bu hiikkme aykir1 pay devirlerinin ortaklik pay defterine kaydolunamayacagi

ve bu sekilde yapilan kayitlarin hiikiim ifade etmeyecegi mevzuatta agikca diizenlenmistir.

5- Merkezi Takas Kuruluslarinin Organlar

A- Genel Kurul

Anonim sirket seklinde kurulmak zorunda olan MTK’lar 13/01/2011 tarihli 6102
sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) anonim sirketler hakkindaki tiim hiikiimlerine
tabidir. Bu baglamda, her anonim sirketin oldugu gibi MTK’larin da iist karar organ1 genel

kuruldur. Pay sahipleri, sirket islerine iliskin haklarini1 genel kurulda kullanirlar. Ortak

65



olmayan {iiyeler ile SPK temsilcisinin, oy hakki olmaksizin genel kurula katilabilecegi,

Genel Yonetmeligin 11 inci maddesinde hiikiim altina alinmustir.

B- Yonetim Kurulu

Genel Yonetmeligin 12 nci maddesi geregince, en fazla 3 yil i¢in secilen!?® yonetim
kurulu en az 7, en fazla 11 kisiden olusur. Yonetim kurulu iiyelerinin isletme, iktisat,
maliye, kamu yonetimi, uluslararasi iliskiler, hukuk, miihendislik, sermaye piyasalar1 veya
bankacilik alanlarinda lisans veya lisansiistii 6grenim gormiis Ve yiiksekdgrenim sonrasi

finansal piyasalar ve ekonomi alaninda en az on yil deneyim sahibi olmalar1 zorunludur.

Yonetim kurulunun, TTK ve diger mevzuatta belirlenen genel gorev ve yetkilerinin
disinda ve sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde; MTK tarafindan hazirlanmasi gereken
diizenlemeleri karara baglamak, hizmet verilecek borsalari, teskilatlanmis diger pazar
yerlerini, diger piyasalar1 ve hizmete konu sermaye piyasasi araclarini belirlemek, tyelik
bagvurularina iliskin kabulii ve ftyelikten gecici veya siirekli ¢ikarilma Kkriterlerini
belirlemek, tiyelik bagvurularii karara baglamak ve gerektiginde iiyelerinin iyelikten
gecici veya silirekli ¢ikarilmasina karar vermek gibi 6zel gorev ve yetkileri de

bulunmaktadir.

C- Genel Miudiir

Genel Yonetmeligin 15 inci maddesi uyarinca, miinhasiran bu gorev igin atanan
MTK Genel Miidiird, ilgili mevzuat ve yonetim kurulu kararlari dogrultusunda kendisine
birakilmis ve devredilmis yonetim ve temsile iliskin isleri yiirlitmekle gorevlidir. Ayrica
Genel Midiriin, MTK’nin y0netim, denetim veya sermaye iliskisinde bulundugu
kuruluslar, bu kuruluslarin dogrudan ya da dolayli olarak yonetim, sermaye veya denetim
kontroliine sahip oldugu kuruluslar ile borsalar ve teskilatlanmig piyasalar, takas ve

saklama kuruluslar1 ve SPK tarafindan belirlenen diger finansal kuruluslarda, icrai nitelikte

128 Sijresi biten iiyenin tekrar segilmesi miimkiindiir. Siiresi bitmeden yonetim kurulu {iyeliginin sona ermesi
halinde yonetim kurulu tarafindan yapilacak segimle ilk genel kurula kadar gérev yapmak iizere TTK

hiikiimleri ¢ergevesinde yeni liye se¢ilmektedir.
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olmamak ve MTK’daki gorevin ifasinda zaafiyete diisiilmemesi kaydiyla, yonetim kurulu

baskanligi ve tiyeligi gibi gérevler almasi hukuken miimkiin bulunmaktadir.

6- Merkezi Takas Kurulusu Olarak Takasbank’in Takas Hizmeti Verebilecegi

Piyasalar

Takasbank Yonetim Kurulu, Genel Yonetmeligin 22 nci maddesi ¢ergevesinde takas
hizmeti verilecek olan piyasalar1 SPK’nin izniyle belirlemektedir. Bu belirleme, borsalar ve
teskilatlanmis diger pazar yerleri biinyesinde olusturulmus piyasa, pazar ve platformlar
veya islem gorecek araglar bazinda olabilir. Bununla birlikte uygulamada, Takasbank’in
takas hizmeti verebilecegi borsalarin belirlenmesinde borsalarin  uygun gorisleri

alinmaktadir.

Takasbank, merkezi takas kurulusu olarak, TCMB tarafindan olusturulanlar harig
olmak {izere sermaye piyasalart disinda kurulmus ve kurulacak diger piyasalar ile
yurtdisinda faaliyet gosteren borsa ve teskilatlanmis pazar yerlerinin ve tezgah dsti
piyasalarin da takas, 6deme ve teminat islemlerini SPK’nin izni ile yerine getirmektedir. Bu
kapsamda bugiin i¢in Takasbank, Borsa Istanbul Anonim Sirketi (Borsa Istanbul)
blinyesinde mevcut piyasalarda gerceklesen pay, borclanma araglari, yurt disi sermaye
piyasasi araglari, tiirev araclar, kiymetli madenler ve taslar ile ilgili islemlerin nakit ve
menkul kiymet takasini sonuglandirmak iizere yetkilendirilmis merkezi takas

kurulusudur *%°.

Takasbank’in Borsa Istanbul Para Piyasasinda takas hizmeti vermeye
baslamas1 yeni tarihli olup, teminatl bir para piyasasi olusturulmasi amaciyla SerPK’nin
merkezi karsi taraf hizmetini diizenleyen 78 inci maddesinde 26/04/2016 tarihli ve 29695
sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige giren 14/04/2016 tarihli ve 6704 sayil
Kanun’la gerekli degisiklikler yapilmis, s6z konusu Kanun’la piyasanin olusturulmasina
yonelik hukuki alt yap1 olusturulmustur. Bu Piyasa, 14/10/2016 tarihinde Borsa Istanbul

biinyesinde islemlere baslamis bulunmaktadir. Yeni piyasa ile mevcut durumda tamamina

yakini1 gecelik vadede gerceklesmekte olan islemlerde vadenin zaman igerisinde aylik, 3

129 Takasbank 2017 Y1l Faaliyet Raporu, s. 1.
S6z  konusu rapora  https://www.takasbank.com.tr/tr/hakkimizda/yatirimci-iliskileri/faaliyet-raporlari
adresinden ulagilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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aylik, 6 aylik gibi daha uzun vadelere yayilmasi, bu islemlerde olusan faiz oranlarinin da

sermaye piyasasi araci ihraglarina gdsterge olmasi amaglanmaktadir®®C,

Uygulamaya bakildiginda ise oncelikle, merkezi takas kurulusu ile hizmet verilecek
borsalar ve teskilatlanmis diger pazar vyerleri arasinda bir s6zlesme imzalandig
goriilmektedir. Bu s6zlesme ile birlikte merkezi takas kurulusu, hizmet verdigi kurumun
gorev alanina giren is ve iglemlerinin yiiriitilmesine iligkin ilgili diizenlemelerde yer alan
tiim yetki ve sorumluluklar1 devralmaktadir. Genel Y0Onetmelik uyarinca bu sézlesmelerde
yapilacak degisiklikler de SPK onayma tabidir. Ote yandan, merkezi takas kuruluslar ile
borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri arasindaki sozlesmenin feshedilmesi igin
asgari bir ihbar siiresi belirlenmesi gerektigi Genel Yonetmelikte (md. 23) acik¢a hiikkme

baglanmustir.

7- Merkezi Takas Kurulusu olarak Takasbank Uyeligine Iliskin Esaslar

A- Uyelik

SerPK uyarinca faaliyet gosteren yatirim kuruluslari ile Takasbank tarafindan
onerilen ve SPK tarafindan kabul edilen diger kisiler, Merkezi Takas Yonetmeliginin 9
uncu maddesinde belirlenen sartlar1 saglamasi kosulu ile Takasbank’a iiye olabilirler.
Bununla birlikte Takasbank iiyelige kabuli, ilgili piyasada islem yapma sartina

baglayabilir.

Merkezi Takas Yonetmeliginin 6 nc1 madddesinde 08/05/2018 tarihinde yapilan
degisiklik uyarinca TCMB, Takasbank’in merkezi takas kurulusu olarak faaliyet gosterdigi
piyasa ve sermaye piyasasi araclarinda talebi halinde dogal merkezi takas kurulusu iiyesi
kabul edilmis ve TCMB’nin anilan Yo6netmelik ve ilgili piyasa yonerge ve prosediirlerinde
yer alan hiikiimlere tabi olmadig1 hilkkme baglanmistir. Degisiklik dncesinde, TCMB’nin de
yatirnm kuruluslar1 ve diger kisiler gibi mevzuatta aranan sartlari saglamasi kosulu ile

Takasbank’a tiye olabilecegi hiikme baglanmisti.

130 Borsa Istanbul Para Piyasas1 Yonergesi ve ilgili Takasbank Yonergesi ¢ikariimistir. Ayrintih bilgi icin bkz:
- http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20161013&subid=0&ct=c&yanmenuid=1
- http://www.borsaistanbul.com/duyurular/2016/10/12/borsa-istanbul-para-piyasasi-yonergesi-
yayimlandi (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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Ote yandan, Genel Yénetmeligin 19 ve 23 {incii maddeleri uyarinca, Takashank ile
hizmet verilecek borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri arasinda her iki kurumun
hak, ylkimliilik ve yetkilerinin g¢er¢evesinin belirlendigi bir iyelik sozlesmesi
yapilmaktadir. Bahse konu s6zlesmeye iliskin hususlar, tiyelige basvuru, tyelige kabul,
tiyelik tiirleri ve bu tliyelerin yerine getirebilecekleri faaliyetler, tiyelerin temsili, iiyelerin
yiikiimliiliikleri ile bunlara verilecek disiplin cezalari, bunlarin durumlarinda meydana
gelen degisikliklerin bildirilme esaslari, iiyelikten ayrilma, ¢ikarilma ve sair konularla ilgili
usul ve esaslar MTK’larin yonetim kurullarinca hazirlanarak SPK’nin onayi ile ¢ikarilan

Merkezi Takas Yonetmeliginde ayrintili olarak gosterilmistir.

B- Uyelik Sartlari

Merkezi Takas Yonetmeliginin 9 uncu maddesi uyarinca, merkezi takas sistemine

iye olabilmek i¢in asagida yer verilen genel sartlarin saglanmis olmasi gerekir:

e Takasbank tarafindan takas hizmeti verilen piyasalarda ilgili mevzuata aykiriliklar
sebebiyle islem yapma yetkisinin kaldirilmamis olmasi,

o lcerigi Takasbank tarafindan belirlenen sdzlesme ve ongériilmesi halinde ilgili
taahhiitnamelerin imzalanarak ibraz edilmis olmasi,

e Takasbank nezdindeki islemlerini gerceklestirmek amaciyla teknik alt yapinin
olusturulmasi ve islerliginin saglanmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmis olmasi,

e Takas hizmeti sunulacak piyasalarin veya sermaye piyasasi araclarmin ozel
niteliklerine gore Takasbank tarafindan ongoriilebilecek ek sartlarin saglanmig

olmasi.

Takas iiyeligi sartlariin belirlenmesi esnasinda dikkat edilmesi gereken en 6nemli
konu takas iiyesinin kredibilitesinin 6lgiilebilirliginin artirilmas1 yoniinde olmalidir 3!,
Kredibilitenin 6lgiilebilirliginde genel kabul gérmiis yontem ise sermaye yeterliligi ve i¢sel

derecelendirme notlarina iliskin diizenlemelerdir. Sermaye yeterliligi diizenlemeleri temel

131 Kahya, E. H.: Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarinda Uygulanan Takas Sistemleri, Yurtdisi Uygulamalari
ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. i¢gin Oneriler, SPK Yeterlik Etiidii, Ankara 2004, s. 29.
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olarak, her zaman uyulmas: gereken ve siirekli raporlamay1 kapsayan diizenlemeler
cergevesinde, takas tiyesinin piyasada gergeklestirmis oldugu islemlerle ilgili riskine bagl
olarak hesaplanan tutarlardir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, her bir piyasa bazinda ayri
ayr1 diizenlenen Yonerge ve Prosediirler ile iiyelige iliskin bazi ek sartlarin getirildigi
goriilmektedir. Ornegin, Takasbank’in hizmet sundugu Odiing Pay Piyasasinda (OPP)
tiyelerin  (dogrudan/genel {iiyelik ayrimi yapilmaksinin) asgari olarak 10 milyon TL
6zkaynaga sahip olmasi sart1 (Takasbank Odiing Paya Piyasas1 Yonergesi md. 6) aranmakta
iken; Takasbank’in merkezi kars1 taraf hizmeti sundugu Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasalarinda (VIOP) sahip olunmasi gereken asgari 6zkaynak tutari, dogrudan merkezi
karsi taraf iiyesi olan bankalar i¢in 50 milyon TL ve araci kurumlar i¢in 10 milyon TL
olarak belirlenmis, genel merkezi kars: taraf iiyesi olan bankalar i¢in bu tutar 500 milyon
TL, aract kurumlar igin ise 100 milyon TL olarak (VIOP MKT Yonergesi md. 8)
belirlenmistir. Ayrica, VIOP MKT Y&nergesinde (md. 8) Takasbank tarafindan igsel
derecelendirme metodolojisine iliskin ayrintilara yer verilmis ve genel merkezi kars: taraf
tiyelerinin Takasbank tarafindan yapilan igsel derecelendirme sonucunda asgari B;

dogrudan merkezi kars taraf iiyelerinin ise asgari D notuna sahip olmasi sart1 aranmigtir'>2,

C- Uyelik Tiirleri

Uyeler, “dogrudan takas iiyesi” ve “genel takas iiyesi” olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Dogrudan takas tyeleri, sadece kendilerinin ve/veya miisterilerinin takas
islemlerini gerceklestirmeye yetkili iken; genel takas {iyeleri, kendilerinin ve/veya

miisterilerinin takas islemlerinin yani sira diger piyasa katilimcilarinin takas islemlerini de

182 Uyelik veya kredi iliskisi tesis edilecek/edilmis bulunan finansal kuruluslarin kredi degerliligini ve
Takasbank’a kars1 dogmus veya dogacak taahhiitlerini yerine getirme giiclerini standart bir sekilde dlgerek
finansal giicliilik derecesini temsil eden notlar altinda tasnifini saglamak amaciyla dizayn edilmis model ve
yontemler, i¢sel kredi derecelendirme ve degerlendirme sistemini ifade etmektedir. I¢sel kredi derecelendirme
ve degerlendirme modellerinden ¢ikan sonuglarin, hakkinda degerlendirme yapilan kurulusun kisa dénem
finansal giicliiliigii bes grupta siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirma su sekildedir:

A B C D E
COK GUCLU GUCLU YETERLI AZ YETERSIZ YETERSIZ

Takasbank’in kredi, plasman veya merkezi karsi taraf hizmeti verilen piyasalarda iiyelik iligkisinde bulundugu
veya bulunacagi kuruluslar hakkinda mali tahlil ve analiz ¢alismalarinda kullanilacak Takasbank i¢sel kredi
derecelendirme ve degerlendirme sistemi ile ilgili metodoloji hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.
https://www.takashank.com.tr/tr/hizmetler/verilen-hizmetler/kredi-derecelendirme-ve-degerlendirme-sistemi
(Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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gerceklestirmeye yetkili iyelerdir. Genel ve dogrudan takas iiyeligi ayrimi, iiyenin 6z
sermaye tutari, i¢ sistemlerinin ve teknik altyapisinin yeterliligi ile Takasbank tarafindan
gerceklestirilen igsel derecelendirme calismalar1 dikkate alarak yapilmaktadir. Ilgili
diizenlemeler incelendiginde; genel takas iiyelerinin, piyasa katilimcilarinin da takasini
gerceklestirmeleri dolayisiyla, dogrudan tyeler igin aranmayan — bulundurulmas: gereken
asgari sermaye tutar: ve genel saklama hizmetine iliskin faaliyet izninin alinmis olmasi —

gibi ek baz sartlar1 haiz olmasi gerektigi anlasilmaktadir.

D- Uyelik Tiirleri Arasinda Gegis

Merkezi Takas Yonetmeliginin 8 inci maddesi uyarinca, genel ve dogrudan takas
tiyelerinin iiyelik durumlar1 Takasbank tarafindan belirlenmis olan sartlara uyumlari
gozetilerek degistirilebilmektedir. Bu kapsamda basvurmalari1 halinde, Takasbank Y onetim
Kurulu’nun alacag: karar ile bir dogrudan takas iiyesi sonradan genel takas iiyesi olarak
kabul edilebilecegi gibi, bir genel takas liyesi de dogrudan takas tiyesi olarak kabul
edilebilir. Genel takas tyeligi sartlari1 kaybeden iiyeler, sartlarin kaybedildiginin
Takasbank tarafindan kendilerine bildirildigi tarihten itibaren Takasbank tarafindan
belirlenen siire igerisinde ilgili kistaslar1 tekrar saglayamamalar1 halinde, Takasbank

karariyla dogrudan takas tiyesi olarak yetkilendirilebilmektedir.

E- Uyelik Basvurusu ve Kabulii

Uyelige basvuru i¢in igerigi Takasbank tarafindan belirlenen iiyelik bagvuru formu

ile birlikte asagida belirtilen bilgi ve belgelerin Takasbank’a iletilmesi gerekmektedir:

e Merkezi Takas Yonetmeliginin 9 uncu maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (¢)
bentlerinde yer alan sartlarin yerine getirildigini tevsik edici bilgi ve belgeler®?,

e Ana sozlesme 0rnegi,

133 S5z konusu bentler;

“c) Takasbank nezdindeki iglemlerini gerceklestirmek amacuyla teknik alt yapimin olusturulmast ve islerliginin
saglanmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmig olmasi,

¢) Takas hizmeti sunulacak piyasalarin veya sermaye piyasasi ara¢larimin ézel niteliklerine gore Takasbank
tarafindan dngoriilebilecek ek sartlarin saglanmis olmasi.” seklindedir.
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e Noter tasdikli imza sirkiileri,

e Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yer alan kurulus ilani,

e lcerigi Takasbank tarafindan belirlenen ve kurumu temsil etme yetkisine haiz
kisilerce imzalanmis sdzlesme ve taahhiitnameler,

e Upyeligin ilgili piyasada islem yapma yetKisi sartina baglanmis olmas1 durumunda
yetki belgesi veya ilgili piyasa tarafindan basvuru sahibinin piyasaya iiye olduguna
iliskin bildirimi,

e Piyasa bazinda belirlenebilecek diger bilgi ve belgeler.

Uyelik basvurularmin Takasbank tarafindan degerlendirmeye alinmasi icin, ilgili
maddenin birinci fikrasinda yer alan bilgi ve belgeler ile Takasbank tarafindan istenecek
diger bilgilerin tamamlanmis olmasi gerekmektedir. Takasbank yapilan bagvurular
Merkezi Takas Yonetmeliginin 9 uncu maddesinde aranan sartlarin yerine getirilip
getirilmedigi agisindan degerlendirmekte olup, degerlendirme sonucu ilgililere yazili olarak
bildirilmektedir.

F- Uyelerin Faaliyete Baslamasi

Merkezi Takas Yonetmeliginin 11 inci maddesi uyarinca, tiyelik bagvurusu kabul
edilen kurumun Takasbank nezdinde faaliyetlerine baslayabilmesi igin liyelik bagvurusunun
uygun goriildiigiiniin tebliginden itibaren bir ay icerisinde; tiyelik giris {icretini yatirmasi,
tiyelik teminatin1 yatirmasi ve Takasbank sistemi {izerinde {iye adina islem yapacak olan
personeli yetkilendirmesi gerekir. Aksi takdirde ilgili kuruma verilen {iiyelik izninin iptal

edilecegi yine Merkezi Takas Yo6netmeliginde hiikiim altina alinmstir.

G- Uyelerin Yiikiimliiliikleri ve Temsili

Takasbank tiyeleri genel olarak, belirlenen siire ve usiiller ¢ercevesinde, piyasalarda
yaptiklart iglemlere iliskin sermaye piyasasi araglarinin ve Takasbank tarafindan takasi
gerceklestirilen diger varliklarin teslimi, bedellerinin 6denmesi ve bu islemlere iliskin
teminat ve garanti fonu katki pay1 yilikiimliiliiklerinin ifas1 ile ilgili islemlerin tiimiinden ve

calisanlarinin gorevleri ¢ercevesinde yaptiklari is ve islemlerden sorumludur.
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Uyelerin, ilgili mevzuatta yer alan ilke ve kurallar ile takas faaliyetlerine iliskin
Merkezi Takas Yonetmeliginin 12 nci maddesinde sayilan ve asagida yer verilen su

hususlara uymalar1 gerekmektedir:

e Takasbank tarafindan verilen hizmetlere iliskin olarak belirlenen ilke ve kurallara
uygun hareket etmek,

e Takas sisteminin giivenliginin temini amaciyla i¢ denetim ve kontrol
mekanizmalarini olusturmak ve idame ettirilmesi igin gerekli 6nlemleri almak,

e Miisterilerine ve diger iyelere karsit iyi niyet ve diristliik ilkelerine uygun
davranmak,

e Takasbank nezdinde yapilan islemler kapsaminda kendilerinden talep edilen aidat,
ticret, komisyon ve diger yiikiimliiliikleri siiresi i¢inde yerine getirmek,

e Takasbank tarafindan 6ngoriilmesi halinde, diger tiyelere kars1 dogabilecek mali ve
hukuki sorumlulugu teminat altina alan, genel ve 06zel mahiyette sigorta
yaptirtlmasina iliskin diizenlemelere uymak ve bu nitelikteki diger tedbirleri almak,

e Merkezi Takas Yonetmeligi kapsamindaki is ve islemleri ile ilgili olarak Takasbank
tarafindan gerekli goriilen hususlarda talep edilecek her tiirlii bilgi ve belgeyi
vermek ve Takasbank yetkililerince yapilacak incelemelerde her tirlii destegi
saglamak,

e Dogrudan veya dolayll ydnetim kontroliinii saglayan paylarin 13 devredilmesi
durumunda, Takasbank’a 15 giin igerisinde bildirimde bulunmak,

e Merkez adresi, yonetim kurulu ve genel miidiir degisikliklerini, en ge¢ degisikligin
gerceklestigi tarihi izleyen is giinii bildirmek,

e Takasbank tarafindan belirlenecek donemler itibariyle mali tablolarini ve Takasbank
tarafindan istenecek finansal bilgilerini iletmek,

e Yasal olarak tutmakla yiikiimlii olduklar1 defter ve kayitlara ek olarak, Takasbank

tarafindan kararlastirilan diger kayitlar1 tutmak, bilgi ve belgeleri usuliine gore

134 Uygulamada, oy haklarmin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi; yonetim kurulu {iye sayisinin salt gogunlugunu segme
veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip
olunmast yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir.
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diizenlemek; bunlar1 periyodik olarak veya Takasbank’in istedigi zamanlarda
Takasbank’a iletmek ve s6z konusu kayit ve belgeleri bir yil boyunca saklamak,
e Merkezi Takas Yonetmeligi kapsamindaki diger yiikiimliiliiklerini siiresi igerisinde

ve eksiksiz yerine getirmek.

H- Bir Uyenin Faaliyetlerinin Durdurulmasi ve Uyelikten Cikarma

Merkezi Takas Yonetmeliginin 13 {inci maddesi kapsaminda Takasbank, tiyenin
ilgili piyasalar itibariyle belirlenmis olan {yelik sartlarin1 kaybetmis oldugunu veya
yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigini tespit etmesi halinde, {i¢ ayr ge¢cmemek {iizere
verilecek uygun siire icinde iiyeden s6z konusu yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini
istemeye yetkilidir. Bununla birlikte, iiyelik sartlarinin kaybedilmis olmasi veya
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi nedeniyle, takas sisteminin giivenli ve kesintisiz
islemesini tehlikeye diistirecek Onemli nitelikte risklerin ortaya ¢ikmasi durumunda
Takasbank, herhangi bir siire vermeksizin de tiyenin faaliyetlerini tamamen, belirli piyasa
veya islem bazinda, gegici olarak durdurmaya veya iiyelikten ¢ikarmaya yetkilidir. Ayrica,
Borsa veya piyasa isleticisi ya da yetkili otorite tarafindan islem yapma yetkisinin
kaldirilmas: halinde tiye, Takasbank tarafindan ilgili piyasa takas iyeliginden

cikarilabilmektedir.

I- Faaliyetleri Durdurulan veya Uyelikten Cikarillan Kurumlarin

Yiikiimliiliikleri ve Takasbank’in Yetkileri

Faaliyetleri durdurulan veya iiyelikten ¢ikarilan iiyenin, Merkezi Takas Yonetmeligi
kapsamindaki islemlerden kaynaklanan tim yikiimlilikleri devam etmektedir. Ayrica
Takasbank, faaliyetleri durdurulan veya iiyelikten g¢ikarilan kurumun takas islemlerinin
tamamlanmas1 amaciyla asagida yer verilen tedbirler ve gerekli gordigi diger her tiirli

tedbiri almaya Merkezi Takas Yonetmeliginin 14 tincii maddesi uyarinca yetkili kilinmistir:

e Uyenin dogrudan Takasbank nezdindeki hesaplar1 iizerinde islem yapmasimi
engellemek,

e Takas bor¢larinin kapatilmas1 amaciyla iiyenin takas alacaklarini kullanmak,
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e Uyenin teminatlarina bagvurmak,
e Garanti fonu olusturulmus olmasi halinde, iiyenin garanti fonu katki paylarina
bagvurmak,

e Uyenin Takasbank nezdinde serbest hesaplarinda bulunan varliklaria bagvurmak.

J- Uyelikten Ayrilma

Merkezi Takas Yonetmeliginin 15 inci maddesi uyarinca, iyelikten ayrilmak
isteyen kurum, bu durumu Takasbank’a yazili olarak bildirmesi ve Merkezi Takas
Yonetmeligi kapsamindaki yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi sartiyla iiyelikten ayrilma

islemi gergeklestirilmektedir.

8- Merkezi Takas Sistemi ve Sistemin Isleyisi

A- Takas Sistemi

Merkezi Takas Yonetmeligi uyarinca Takasbank, takas islemlerinin yapilmasini
teminen gerekli sistemleri kurmak ve isletmekle yiikiimlidiir. Takasbank, takas hizmeti
verdigi piyasalar itibariyle, piyasalarin Ozelliklerine gore, takas islemleri kapsaminda
transfer, saklama, teminat yonetimi ve diger sistemleri olusturmustur. Bu kapsamda,
tiyelerin Takasbank sisteminde islem yapabilmesi igin sisteme erisim ydntemleri
belirlenmistir. Ote yandan iyelerin de, Takasbank’in sistemin kesintisiz ve giivenli
isletiminde siirekliligi saglamak icin yapacag sistem degisikliklerine belirlenen siirelerde

uyum saglamak ve davet edildigi testlere istirak etmek zorunlulugu bulunmaktadir.
B- Merkezi Takas
SerPK’nin 77 nci maddesi ile Genel Yonetmeligin 22 nci maddesi uyarinca SPK
tarafindan Takasbank’in takas hizmeti sunmak {izere yetkilendirildigi piyasalarda SPK’ca

getirilen istisnalar hari¢ yapilan biitiin islemlerin takasinin Takasbank nezdinde yapilmasi

zorunlu tutulmustur. Bununla birlikte, ilgili borsa veya piyasa isleticisi tarafindan talep
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edilmesi ve SPK tarafindan da karar verilmis olmas: sartiyla, Takasbank disinda da takas

yapilmasina karar verilen iglemlerin Takasbank’a bildirilmesi zorunludur.

C- Takas Yiikiimliiliiklerinin Belirlenmesi

Merkezi Takas Yonetmeliginin 18 inci maddesi uyarinca, aymi giin valorli
islemlerin takasinda ¢ok tarafli netlestirme yapilmasi esastir. Cok tarafli netlestirmede,
tiyenin belirli bir kiymette hem alis hem de satis yapmasi durumunda satis toplami alis
toplamina mahsup edilerek ¢ikan net bakiyeye gore kiymet yiikiimliiligii belirlenmektedir.
Tim kiymetlerdeki alis ve satiglarin bedelleri ise genel olarak netlestirilir ve tek bir nakit
alacak veya borg olusturulur. Piyasa islem kurallar ¢ergevesinde veya SPK’nin ya da ilgili
borsa veya piyasa isleticisinin talebi halinde netlestirmenin sadece iki iliye arasindaki
islemlerde yapilmasi veya belirli nitelikteki islemlerin netlestirme diginda birakilarak briit

takas yapilmasi da miimkiindiir.

D- Takas Yiikiimliiliiklerinin Yerine Getirilmesinde Genel Esaslar

Merkezi Takas Yonetmeligi kapsaminda verilen hizmetlerde Takasbank’in
muhatabi dyeleri olup, bu iyelerin, piyasalarda yapmis oldugu islemlerden kaynaklanan
takas ylkiimliiliiklerini piyasa bazinda belirlenen siirelerde yerine getirme yiikiimliligi
bulunmaktadir. Uyelerin takasa konu islemlerinden dogan hak ve yiikiimliiliikleri
Takasbank tarafindan belirlenen hesaplar tizerinden hesaben sonuglandirilmaktadir. Ayrica
tiyeler, takas islemlerini gergeklestirebilmek icin gerekli hesaplart Takasbank ve

Takasbank’n belirlemis oldugu muhabir bankalar ile MKK nezdinde agtirmak zorundadir.

E- Takas Bor¢larimin Kapatilmasi

Uyeler, piyasada gergeklestirdikleri islemler nedeniyle olusan yiikiimliiliiklerini,
Takasbank tarafindan belirlenen hesaplara aktarmak suretiyle yerine getirmektedir. Takas
borglarinin iiyeler tarafindan kapatilmasi esastir. Ancak uygulamada, tiyelik s6zlesmelerine
hiikiim konmak suretiyle bu borglarin, iiyenin ilgili hesabindan re’sen de tahsil edildigi

goriilmektedir.
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Bu noktada 6nem arz etmesi nedeniyle kredili menkul kiymet iglemlerinde takas
bor¢larinin kapatilmasi ve oOzellikle temerriit durumunda ortaya ¢ikan sonuglara kisaca
deginmekte fayda bulunmaktadir. Kredili menkul kiymet islemi, bir araci kurulus nezdinde,
miisteri adina kredi hesab1 agilmasi ile miisteri ve araci kurulus arasinda yapilacak s6zlesme
hiikiimleri ¢ergevesinde kredi kullanarak bor¢lanmak suretiyle menkul kiymet alinmasi
islemi olarak tanimlanmaktadir. Uygulamada, aract kurumlar (iiye) ile miisterileri arasinda
imzalanan bir ¢ergeve sozlesme kapsaminda, liye aract kurum tarafindan miisteri lehine
belirli  limitli kredi tahsisi yapilarak, miisteri adina menkul kiymet alimlart
gerceklestirilmektedir. Aracit kurumlar, kredi agmanin 6n sartt olarak miisterilerinden
kredili menkul kiymet tutarina esit tutarda sermaye piyasasi araci veya nakdi teminat olarak
almaktadirlar. Baska bir ifade ile, gergceve sozlesme ile birlikte aract kurum ile misteri
arasinda bir rehin sézlesmesi imzalanmakta ve taraflar, borcun muaccel olmasi halinde,
aract kurumun rehin s6zlesmesinin ekinde yer alan listede belirtilmis olan sermaye piyasasi
araclarini icra ve iflas Kanunu hiikiimlerine bagvurmaksizin, bizzat veya diledigi bir araci
kurum vasitasiyla diledigi zaman satmaya ve bedellerini alacagina mahsup etmeye yetkili
oldugu konusunda anlagmaktadirlar. Dolayisiyla, miisterinin temerriide diismesi durumunda
aract kurum, miisteriden teminat olarak aldig1 menkul kiymetleri satarak kendisini garanti

altina almaktadirt®.

F- Teslim Karsihg Odeme Prensibi

Takas islemi, karsi taraf riskinin minimize edilmesi amaciyla “teslim karsilig1
menkul kiymet transferi” (Delivery Versus Payment, DvP) prensibiyle veya “serbest
menkul kiymet transferi” (Free of Payment, FoP) prensibiyle gerceklestirilebilmektedir!®®.
DvP Prensibinde takas islemi nakit ve finansal aracin aymi anda el degistirmesiyle
gerceklesmekte olup, ilgili hesaplarda menkul kiymet veya nakit bulunmamasi durumunda
takas iglemi ger¢eklesmemektedir ve temerrtit siireci baslatilmaktadir. FOP prnsibinin esas

alindig1 durumlarda ise, 6demenin farkli para biriminden iilke disinda gerceklesebilir

135 Temerriit halinde ya da kanun veya sdzlesme hiikiimlerinde ngériilen sebeplerle, teminattan alacagmn
karsilanmasi s6z konusu oldugunda izlenecek prosediir, SerPK’nin “Sermaye piyasasi araglarimi konu alan
teminat s6zlesmeleri” baglikli 47 nci maddesinde ayrintili olarak diizenlenmistir. Uygulamada da, anilan
madde hiikiimleri esas alinarak ¢ergeve s6zlesmelerin imzalandigi goriilmektedir.
136 Bahse konu prensiplere iliskin daha fazla bilgi icin bkz. s. 31 vd.
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olmasi ve menkul kiymet transferinin sermaye piyasalari disinda farkli bir teminat
anlagmasina konu olabilmesi gibi nedenlerle nakit ve menkul kiymet farkli zamanlarda el

degistirebilmektedir.

Ilgili mevzuat hiikiimleri incelendiginde, Takasbank’in, mutabakatta teslim karsiligi
O0deme prensibini (DvP) esas aldig1 goriilmektedir. (Merkezi Takas Yo6netmeligi md. 21)
Boylelikle, birbiri ile baglantili iki yiikiimliligiin mutabakatin1 iceren islemlerde, bir
yiikiimliliigiin nihai mutabakatini diger yiikiimliligiin nihai mutabakati sartina baglayarak

anapara riski ortadan kaldirilmaktadir.

Yukarida da belirtildigi tizere, teslim karsiligi 6deme prensibinde taraflarin
yikiimliliklerini ayni anda ifa etmeleri sart oldugundan, yiikiimliligiini yerine
getirmeyen iiyeye alacagi 6denmemektedir. Yikimliligin kismi olarak yerine getirilmesi
halinde alacaklar kapatilan borgla orantili olarak 6denir. Teslim karsiligi 6demede
Takasbank tarafindan hizmet verilen piyasanin niteligine gore, takas borglarina karsilik
tiyelerin alacaklarinin blokelendirilmesi ve blokelerin ¢6ziilmesi islemleri i¢in likidite sirasi
belirlenir. Blokelendirme islemleri en likit olan alacaktan baslayarak en az likit olan
alacaga dogru, bloke ¢6zme islemleri ise en az likit olan alacaktan baslayarak en likit olan
alacaga dogru gergeklestirilir. Takasbank’in takas hizmeti sundugu piyasalar itibariyle,
piyasalarin 6zelliklerine gore, teslim karsiligi 6deme prensibine iliskin istisnalar ile teslim
karsilig1 6deme prensibinin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar ilgili Piyasa Yonerge ve

Prosediirlerinde diizenlenmistir.

G- Takas Alacaklarinin Dagitilmasi

Uyelerin piyasada gergeklestirdikleri islemler nedeniyle olusan takas alacaklari da,
Takasbank tarafindan iiyelerin ilgili hesaplarina aktarilmak suretiyle 6denir. Uyenin takas
alacagini alabilmesi igin, takas yilikiimliligiini yerine getirmis olmasi ve Takasbank
tarafindan nakit ve/veya varliklara iliskin ylkiimliiliikklerin yerine getirilmesi amaciyla
olusturulan takas havuzunda yeterli bakiyesinin bulunmasi gerekmektedir. Yuktmliligi
bulunmayan tiyelerin alacaklar ise takas havuzunda yeterli bakiyenin olusmasi halinde

odenmektedir. Merkezi Takas Yonetmeliginin 22 nci maddesi geregince alacak dagitimi
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islemleri, alacaklarin serbestlesme zamani dikkate alinarak gergeklestirilmekte; Takasbank
takas hizmeti sundugu piyasalar itibariyle, piyasalarin 6zelliklerine gore, farkli alacak
dagitimi yontemleri belirleyebilmektedir. Buna iliskin usul ve esaslar da yine ilgili Piyasa

Yonerge ve Prosediirlerinde ayrintili olarak diizenlenmistir.

H- Takas Kesinligi ve Rehin Hakki

SerPK’da konuya iliskin oldukca ayrintili bir maddeye yer verilmistir. Hatta, alt
diizenlemelere bakildiginda da, herhangi bir agiklamaya yer verilmeden, SerPK’nin ilgili
maddesi olan 79 uncu madde hiikiimlerinin uygulanacag: seklinde gondermelerin yapildigi
goriilmektedir. Anilan Kanun maddesi olduk¢a acgik ve anlasilir bir sekilde kaleme
alindigindan hukuki herhangi bir ihtilafa da sebep olmayacagi diisiiniilmektedir. Bu

nedenle, asagida bahse konu hilkkme aynen yer verilmektedir:

“Madde 79 - (1) Sermaye piyasast araglarmmin takas talimat ve iglemleri ile ddeme
islemleri, merkezi takas kuruluglarimin iiyelerinin faaliyetlerinin gegici ya da siirekli olarak
durdurulmasi, idari ve adli merciler nezdinde tasfiye igslemlerine baslanmasit durumu da

dahil olmak iizere, geri alinamaz ve iptal edilemez.

(2) Uye kuruluslarin gerek kendilerine, gerek miisterilerine ve gerekse iiciincii
kisilere ait mal varligi degerlerini teminat gésterdigi hallerde, 22/11/2001 tarihli ve 4721
sayilt Tiirk Medeni Kanununun 988 ila 991 inci maddeleri teminat konusu kaydi sermaye
pivasast araglart vizerindeki miilkiyet veya simirli ayni hak iktisabina da uygulanir. Teminat
konusu mal varlig1 degerleri tizerinde yatirim kuruluslarinin herhangi bir sebeple tasarruf
vetkisinin bulunmamasi merkezi takas kurulusunun iyi niyetle ayni hak iktisabina engel
olmaz. Teminat konusu mal varligi degerleri iizerinde ticiincii kigilerin istihkak ya da sinirl

ayni hak iddialari merkezi takas kurulusuna karsi ileri siirtilemez.

(3) Merkezi takas kurulusunun, takas ve merkezi karst taraf olarak yerine getirdigi
islemleri nedeni ile teminat olarak aldigi mal varlig1 degerleri iizerindeki hak ve yetkileri
hichir sekilde simrlandirilamaz. Uye kurulusa veya teminati tesis eden kigiye konkordato
miihleti taninmasi, konkordatosunun tasdiki, iflastan sonra konkordato veya mal varliginin

terki suretiyle konkordato siireci icine girmesi, uzlasma yoluyla yeniden yapilandiriimasi,
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iflasi, iflasinin ertelenmesi veya 2004 sayili Kanun ¢ergevesindeki diger takip prosediirleri
ya da bu Kanunun tedrici tasfiye ile ilgili hiikiimleri merkezi takas kurulusunun soz konusu

’

teminatlar iizerindeki hak ve yetkileri kullanmasint hi¢cbir sekilde simirlandiramaz.’

9- Merkezi Takas Sisteminde Teminata Iliskin Esaslar

Takas tliyelerinin 6deyememe risklerine karsi takas kuruluslar: tarafindan uygulanan
temel risk yonetim stratejisi teminatlandirma sistemidir. Teminatlarin piyasada gerceklesen
islem hacmini etkilemeyecek sekilde diisiik ve riskleri karsilayabilecek sekilde yiiksek

seviyede olmasi gerekmektedir.

SerPK’da SPK ve borsalarca istenecek teminatlarin yaninda, merkezi takas
kuruluglarinca istenecek teminatlarin da diizenlenmesi, merkezi takas mevzuatinda
konunun daha detayli diizenlenmesini saglamistir. Ancak bu diizenlemelerin borsa
mevzuatinda yer alan teminat hiikiimlerinden mahiyet itibar1 ile daha farkli ve kapsamli
oldugunu belirtmek gerekir'®’. Zira SerPK’nin 46 nc1 maddesinin (1) numarali fikrasinda
takas kuruluslarinin, yatirim kuruluslar1 ve yatirimcilardan yatirim hizmetleri ve faaliyetleri
kapsaminda teminat isteyebilecekleri diizenlenmis; 47 nci maddesinde konusunu kaydi
sermaye piyasasi araglari olusturan tiim teminat sézlesmelerine iliskin genel esaslar; 78 inci
maddesinin (2) ve (3) numarali fikralarinda, merkezi kars:1 taraf uygulamasi kapsaminda
tiyelerden alinacak teminatlara yer verilmis ve 79 uncu maddesinin (2) ve (3) numarali
fikralarinda da teminat olarak getirilen malvarligi degerleri {lizerinde merkezi takas
kurulusun haklar1 diizenlenmistir. Bu kapsamda, takas kuruluslarinca alinacak teminatlar,
tiyelerinin takas risklerinin dnlenmesi amactyla alinan genel iiyelik teminatlarinin yaninda
belirli bir islemin icrasi kapsaminda o islemin yiikledigi yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi riskine kars1 getirilen teminatlarin hiikiim ve sonuglar1 da detayli bir bigimde

diizenlemeye kavusturulmustur.

SerPK yiirlirliige girmeden Once, sermaye piyasasi araglart sik¢a teminat
sozlesmelerine konu edilmekle birlikte, konusunu sermaye piyasasi araglar1 olusturan

teminat sozlesmelerine iligkin 6zel bir kanun hilkkmii bulunmadigindan, bu dénem zarfinda

187 Sonmez, s. 277
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22/11/2001 tarihli ve 4721 sayili Tirk Medeni Kanunu’nun (TMK) taginir rehnine iliskin
hiikiimleri teminat s6zlesmelerine uygulanmaktaydi. Ancak TMK’nin taginir rehnine iligskin
hiikiimleri sermaye piyasasi araglarin1i konu alan teminat sézlesmelerinin gerektirdigi
ihtiyaclar1 karsilamamaktaydi. Zira, AB’nin konuya iligkin Mutabakat Kesinligi Direktifi
ile Finansal Teminatlar Direktifi hiikiimleri TMK nin tasinir rehnine iliskin hiikiimlerinden
farkli esaslar ongormekteydi. Nitekim bu diizenlemelere uyum saglamak amaciyla bir¢ok
iilkede reform g¢alismasi yapilmis ve bu caligsmalar sermaye piyasasi araglarini konu alan
teminat sozlesmeleri ile ilgili olarak genel hiikiimlere nazaran farkli esaslarin kabulii ile
sonuglanmustir. Iste SerPK’nin yukarida yer verilen maddelerini de bu kapsamda yapilan

yeni diizenlemeler olarak degerlendirmek miimkiindiir!3,

Son olarak, teminat sisteminin isleyisi esnasinda uyulmasi gereken bazi temel

prensipler su sekilde siralanabilir'®:

e Teminatlarin her giin itibariyle degerlemesinin yapilmasi,

e Bagslangi¢ teminati ile ilgili olarak risk bazli hesaplamalarin kullanilmast,

e Teminata kabul edilen varliklarin belirlenmesi sirasinda likidite ve fiyat istikrari
gibi verilerin gz 6niinde bulundurulmasz,

e Takas iiyelerinden alinacak olan teminat seviyesini ve takas kurumu tarafindan karsi
taraf riskinin realize edilmesi halinde garanti edecegi 6deme tutarlarinin belirlendigi
tekniklerin giivenirliligi,

¢ Giin i¢i teminatlandirma sisteminin gerektiginde ¢alistiriimasi.
A- Uyelik teminati
Takasbank’in, Merkezi Takas Yonetmeliginin 36 nct maddesi uyarinca iiyelerinin

aidat, licret, komisyon ve diger yiikiimliiliiklerini kendilerine verilen siire icerisinde yerine

getirmemesi halinde zararini karsilayabilmek amaciyla maktu tutarda iiyelik teminati talep

138 Hemen bu noktada belirtmek gerekir ki, 6750 sayili Ticari Islemlerde Tasmir Rehni Kanunu 28/10/2016
tarihli ve 29871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Ancak, anilan Kanunun “Amag ve
Kapsam” baglikli 1 inci maddesinin (4) numarali fikrasinda yer alan “Bu Kanun, sermaye piyasasi araglart ile
tiirev araglara iliskin finansal sézlesmeleri konu edinen rehin sézlegmeleri ile mevduat rehnine uygulanmaz.”
hiikiim geregince, bahse konu Kanun hiikiimleri incelenmemistir.
139 Kahya, s. 30.
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etme yetkisi bulunmaktadir. Uyelerin yatirmalar1 gereken teminat tutarlari takas hizmeti
aldiklar1 piyasalar dikkate alinarak Takasbank tarafindan belirlenmekte olup, tyelerin
Takasbank’a olan yiikiimliilikklerini yerine getirmemeleri durumunda ise, Takasbank ilgili
tutart tiyelik teminatindan tahsil etmektedir. S6z konusu tahsilat sonrasinda iiye, iiyelik
teminatin1 bes is giinli igerisinde olmasi gereken tutara tamamlamakla yiikiimlidiir. Eksik
tutarin tamamlanmamasi durumunda ise, s6z konusu tutar liyenin hesabindan re’sen tahsil
edilecegi; tiyeligin, liyenin kendi talebi ile sona ermesi durumunda ise, iiyenin Takasbank’a
olan tiim yiikiimliiliiklerinin 6denmis olmasi sart1 ile liyelik teminat1 iade edilecegi anilan

maddede hiikiim altina alinmistir.

B- islem teminati

Uyeler ayrica, takas islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi
amaciyla islem teminati yatirmakla yiikiimliidiirler. Islem teminatlar1 esasen, piyasalar
itibariyle belirlenecek tutarda, Merkezi Takas Yonetmeliginin 38 inci maddesinde yer alan
varliklardan olugsmakta olup, Takasbank’in takas hizmeti sundugu piyasalar itibariyle ilgili
borsa veya piyasa isleticisinin goriisii alinmak suretiyle ayr1 ayri belirlenebilecegi gibi
Takasbank, {iyeler veya sermaye piyasasi araglari itibariyle de farkli islem teminati
tutarlarinin uygulanmasina karar verme yetkisine sahiptir. Ayn1 sekilde, tiyeler tarafindan
yatirilmasi gereken teminat tutarlari, piyasalar veya sermaye piyasasi araci bazinda maktu
veya oransal olarak belirlenebilecegi gibi, portféy bazli teminatlandirma yonteminin®4 de

uygulanmasina karar verme yetkisi yine Takasbank’a aittir.

Takasbank, belirlenen teminat tutarinin veya oraninin yeterliligini devamli olarak
izlemekte ve piyasa kosullarin1 gozeterek gerektiginde teminat seviyelerinde degisiklige
gidebilmektedir.

Merkezi Takas Yonetmeliginin 42 nci maddesinde, teminatlarin sadece, iiyelerin
takas islemleri nedeniyle diger iiyelere olan yiikiimliiliikklerinin yerine getirilmesinde

kullanilacagi, tevdi amaglari disinda kullanilamayacagi; kamu alacaklari igin dahi olsa

140 MKT Yoénetmeliginde Portfy bazli teminatlandirma, Takasbank tarafindan {iyelerinden alinacak teminat
tutarlarmin ayni hesaptaki varliklar arasindaki korelasyonlarin risk azaltici etkileri dikkate alinmak suretiyle
hesaplanmasi olarak tanimlanmaktadir.
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haczedilemeyecegi, rehnedilemeyecegi, idari  mercilerin  tasfiye kararlarindan
etkilenmeyecegi, iflas masasina dahil edilemeyecegi ve iizerlerine ihtiyati tedbir

uygulanamayacagi agik bir sekilde hilkkme baglanmistir.

Islem teminat: olarak kabul edilecek degerler, Merkezi Takas Yonetmeliginin 38
inci maddesinde belirtilenler arasindan ilgili piyasalar itibariyle Takasbank tarafindan

uygun goriilenlerdir. Anilan maddede belirtilen teminat tiirleri ise sunlardir:

e Nakit (Tiirk Lirasi/Konvertibl doviz)

e Vadeli mevduat

e Devlet i¢ bor¢lanma senedi

e Pay senedi

e Teminat Mektubu

e Yatirim fonu katilma belgesi

e T.C. Hazinesi tarafindan ihrag edilen Euro Tahvil

e T.C. Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama A.S. tarafindan ihra¢ edilen Kira
sertifikalart

e Borsalarda islem goren kiymetli madenler

e Elektronik {irlin senedi.

e Ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, Varlik

teminath menkul kiymetler ve varliga dayali menkul kiymetler

Uygulamada, islem teminatlar1 tiyeler tarafindan Takasbank tarafindan belirlenen
hesaplara yatirilmaktadir. Uyeler, miisterilerinin almis olduklar1 pozisyonlar karsiliginda,
asgari olarak, Takasbank tarafindan belirlenecek oran veya tutar1 karsilayacak kadar islem
teminatin1 miisterilerinden talep etmektedirler. Uyeler tarafindan tesis edilecek islem
teminatlarinin kompozisyonu ile piyasalar itibariyle yatirilma zamanlarina iliskin detaylar
her bir Piyasa Yo6nergesinde ayri ayri belirlenmistir. Bu noktada belirtmek gerekir ki islem

teminatlari, liyeler ile Takasbank’in malvarliklarindan ayri olarak izlenmek zorundadir.

Takasbank, islem teminatlarinin yeterlilik diizeyini de diizenli olarak izlemektedir.
Islem teminatlarinin, piyasada gerceklestirilen islemler, teminat degerlerinde gergeklesen
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degisiklikler, teminat kompozisyonunun degismesi veya diger nedenlerle Takasbank
tarafindan belirlenen tutarin altina diismesi durumunda, Takasbank tarafindan teminat
tamamlama cagris1 yapilmaktadir. Teminat tamamlama yiikiimliligiintn, ilgili piyasalar
itibariyle belirlenecek siirede yerine getirilmemesi durumunda ise iiyenin temerriide
diistiigi kabul edilmekte ve Merkezi Takas Yonetmeliginin temerriide iliskin hiikiimleri

uygulanmaktadir.

C- Teminat sozlesmeleri

Oncelikle belirtmek gerekir ki, Miilga 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
0zel bir diizenleme yer almamakla birlikte, sermaye piyasas:t araclarmin rehni TMK
hiikiimlerine gore gerceklestirilmekteydi. Ancak, SerPK ile bu konuda 6zel bir diizenleme
getirilmistir'*!. Buna gore; MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarini konu
alan teminat sézlesmelerinin rehninde SPK’nin 47 nci maddesi uygulanacaktir. Anilan
maddenin kenar bashg1 “Sermaye Piyasast Araglarini Konu Alan Teminat Sézlesmeleri”
olup, maddenin kapsamina menkul kiymetler, tiirev araclar ve yatirim s6zlesmeleri de dahil
olmak tizere SPK tarafindan bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglari

girmektedir4?,

Ote yandan, SerPK’nin 47 nci maddesinin (1) numarali fikrasinmn ilk ciimlesi,
“MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasast ara¢larint konu alan teminat sozlesmeleri
vazili sekilde yapilir.” hilkkmiinii haizdir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi araglarini konu alan
teminat sozlesmelerinin yazili olarak yapilmasi zorunludur?*®. Anilan maddede yazili
sOzlesmenin ispat sarti olduguna iliskin bir agiklik bulunmadigindan, bunu gegerlik sarti
olarak kabul etmek gerekir. Zira 11/01/2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Borglar

Kanunu’nun (TBK) 11 inci maddesinin (2) numarali fikrasi uyarinca, kanunda sozlesmeler

141 SerPK’da konunun &zel olarak diizenlenmesinin gerekgeleri ile ilgili detayli bilgi igin bkz. Benli, E.:
“Sermaye Piyasast Araglarimi Konu Alan Teminat Sozlesmelerinde Yeni Diizenlemenin Gerekgeleri”, BFHD,
C.6,S. 21,2017, s. 236 vd.
142 Altan, D. /Acar, N.: “Sermaye Piyasast Araglarint Konu Alan Teminat Sézlesmelerine Iligkin Yeni Diizen
ve Uygulamada Yasanan Cesitli Sorunlar”, BHFD, C. 3, S. 12, 2014, s. 44-45.
143 5070 say1l1 Elektronik Imza Kanunu’nun 5 inci maddesi;
“Giivenli elektronik imza, elle atilan imza ile ayni hukuki sonucu dogurur.
Kanunlarin resmi sekle veya ézel bir merasime tabi tuttugu hukuki islemler ile banka teminat mektuplar:
disindaki teminat sozlesmeleri, giivenli elektronik imza ile gerceklestirilemez.” hitkkmiinii amirdir. Bu nedenle,
sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sdzlesmelerinde elektronik imza kullanilamaz, bagka bir deyisle
bu tiir teminat sozlesmelerinde 1slak imza zorunludur.
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icin Ongoriilen sekil, kural olarak gegerlilik seklidir. Ayni sekilde, TBK’nin 13 iincii
maddesi uyarinca teminat soézlesmesinin degistirilmesinde de yazili sekle uyulmasi

gerekmektedir.

Ote yandan teminat sdzlesmelerine konu sermaye piyasasi araglarinimn miilkiyeti,
s0zlesmeye bagh olarak teminat alana kanuni usullere gore devredilebilecegi gibi teminat
verende de kalabilir. So6zlesmede bu konuda bir hiikiim bulunmamasi halinde teminat
konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyeti teminat alana ge¢gmemis sayilmaktadir.
Miilkiyetin teminat alana devredildigi teminat sdzlesmelerinde; teminat alan, teminat
sozlesmesinin kuruldugu anda teminat konusu sermaye piyasasi araclarinin miilkiyet
hakkina sahip olur. Bu durumda Takasbank, kendisine devredilen ya da gelecekte
devredilecek sermaye piyasasi araclari ve/veya nakit tizerinde aslinda miilkiyet hakkinin
sagladig1 tiim; kullanma, yararlanma ve paraya cevirme yetkilerine sahiptir. Ancak bu
noktada belirtmek gerekir ki, bu miilkiyet devrinin temel amaci Takasbank’a gelecekte
ihtiya¢ duyacagi teminati saglamaktir. Bu nedenle Takasbank, kendisine miilkiyeti
nakledilen veya gelecekte nakledilecek sermaye piyasasi araglart ve/veya nakit tizerindeki
yetkilerini ancak teminat amaciyla smirli bir sekilde kullanma hakkina sahiptir. Bu
baglamda devreden, Takasbank’a olan; anapara, anapara faizi, temerriit faizi ve kredi
iliskileri ile ilgili piyasa islemlerinden kaynaklanabilecek benzeri diger bor¢larin1 6demekte
temerriide diisecek olursa Takasbank, kendisine teminat amaciyla miilkiyeti nakledilen
sermaye piyasasi araclarindan alacagini karsilamaya yetecek kadarini 6zel yoldan paraya
cevirme'**, kendisine teminat amaciyla miilkiyeti nakledilen nakdi alacagina mahsup etme
hakkina sahiptir. Bu paraya ¢evirme ve mahsup sonucunda elde edilen bedel Takasbank’in
alacagini karsiliyor ve Takasbank’in baska higbir riski kalmryor ise Takasbank varsa geri
kalan sermaye piyasast araclarnin ve/veya nakdin miilkiyetini tekrar teminat amaciyla

temlik etmis olan tarafa devretmekle yiikiimliidiir. Ozetle, teminat sdzlesmesinin sona

144 Ozel yoldan paraya ¢evirme ile kastedilen, Takasbank’im iiyenin temerriide diismesi durumunda Merkezi
Takas Yonetmeliginin 30 vd. maddeleri ile herbir Piyasa bazinda da ilgili Prosediirlerde diizenlenmis olan
usuldiir. Buna gore temerriide diisen iiye, ilgili Piyasa YoOnergelerinde piyasalar itibariyle belirlenen siire
icerisinde yiikiimliiliiklerini yerine getirmez ise, Takasbank, iiyenin islem teminatina bagvurabilmektedir.
Islem teminatinin yeterli olmamasi ve ilgili Piyasa itibariyle garanti fonu olusturulmus olmasi halinde ise
Takasbank, iiyenin garanti fonu katki paylarina yonelecektir. Ozetle, Takasbank, iiyelerinin temerrriidii
halinde, alacaklarini, genel hiikiimlere tabi olmaksizin (herhangi bir ihbar veya ihtarda bulunma, siire verme,
adli veya idari merciden izin ya da onay alma, teminatin agik artirma ya da baska bir yol ile nakde ¢evrilmesi
gibi herhangi bir on sarti yerine getirme yiikiimliiliigii olmaksizin) 6zel bir yoldan paraya ¢evirme hakkina
sahiptir.
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ermesi ile teminat alan, teminat konusu sermaye piyasasi araglarin veya es degerinin

miilkiyetini teminat verene iade etmektedir.

Diger taraftan, Takasbank tarafindan teminat olarak aliman ve MKK nezdinde
kayden izlenen sermaye piyasasi araglari ve diger teminatlarin miilkiyetinin iiyede kaldigi
teminat sOzlesmelerinde, teminat konusu sermaye piyasasi aracinin satigi da dahil olmak
tizere ne kapsamda kullanilabilecegi hususlar1 Takasbank ile teminat veren (iiye) arasinda

imzalanacak s6zlesmede belirlenmektedir.

Bu gergevede, teminat konusu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin teminat alana
gectigi ve miilkiyetin teminat verende kaldig1 teminatlarin hukuki nitelendirmesini ayr1 ayri

yapmakta fayda bulunmaktadir:

a- Teminat Sozlesmesine Konu Sermaye Piyasasi Aracinin

Miilkiyetinin Teminat Alana Gegtigi Teminatlar

Bir borcun ifasin1 saglamaya yonelik garantiyi ifade eden “teminat”!* kavrami
genis bir kavram olup, alacakliya sagladig: yetkiye gore kisisel ve ayni teminat olarak ikiye
ayrilmaktadir. SerPK’nin 47 nci maddesinde yer alan diizenleme, teminat konusunun MKK
nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araclarinin olusturdugu teminat iliskileri
hakkinda oldugundan, bu tiir teminatlar ayni teminatlar kapsaminda degerlendirilmelidir.
Ayni teminatlarda teminatin temelinde yatan ayni hak, sinirli ayni hak olabilecegi gibi
miilkiyet hakki da olabilir*4¢. Miilkiyet hakkina dayali teminat iliskileri uygulamada
gelistirilmis olup, bunlar teminat amaciyla miilkiyetin devri, miilkiyeti sakli tutma

147 Teminat konusu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin

sozlesmesi ile diizensiz rehindir
teminat alana gectigi teminat sozlesmelerinin “teminat amaciyla temlik” ya da “diizensiz
rehin” olarak nitelendirilmesi miimkiindiir. Teminat amaciyla temlik ile diizensiz rehin
arasinda iki temel fark bulunmaktadir. Bunlardan ilki, teminat amaciyla temlikte, bor¢ sona

erdiginde teminat konusu aynen geri verilmek zorunda iken, diizensiz rehinde aynen degil,

145 Kuntalp, E.: “Teminat Kavrami, Teminat Tiirleri ve Teminattan Dogan Sorumluluk”, Prof. Dr. Reha
Poroy’a Armagan, (Teminat), istanbul 1995, s. 266; Cetiner, B.: Tasinmaz Teminati, Istanbul 2015, s. 13 vd.
146 Kuntalp, Teminat, s . 280.
147 S6nmez, s. 308.
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148 fkinci onemli fark ise, bor¢ ddenmediginde,

fakat mislen iade s6z konusu olmaktadir
teminat amaciyla temlikte, inanilanin inan¢ konusunu paraya ¢evirmek suretiyle alacagini
elde etme hakki mevcut iken!4®; diizensiz rehinde, bor¢ ddenmedigi takdirde, rehin
konusunun satilarak satis bedelinin alacakliya verilmesi s6z konusu degildir. Teminat
konusu varlik rehin alan alacaklinin miilkiyetinde bulundugundan, onun uhdesinde kalmaya

devam etmektedir, ancak alacagi asan degerin rehin verene iadesi gerekmektedir'®

. Ayrica,
teminat amaciyla temlikte, miilkiyet tam olarak teminat alana ge¢mis olmasina ragmen,
teminati devralan bu teminati yalmizca teminat sinirlart i¢inde kullanmak ve borg

151

O0dendiginde geri vermek borcu altindadir ™. Oysa ki, diizensiz rehinde rehin konusu

varhigin miilkiyetine sahip olan alacaklinin miilkiyetten dogan yetkilerini teminat veren

borgluya karst smirlt bir sekilde kullanmak gibi bir yiikiimliiliigii bulunmamaktadir'®?,

Ozetle, teminat amaciyla temlik ve diizensiz rehin arasindaki en &nemli farklilik
esasen borcun ddenmemesi halinde teminat konusu varligin ne sekilde iade edilecegidir.
Borg 6dendigi takdirde, teminat konusu varligin aynen degil de mislen iadeSinin s6z konusu
oldugu bir diizenlemeyi, bu 6zelligine uygun sekilde diizensiz rehin olarak nitelendirmek
yerinde olacaktir. Bununla birlikte teminat konusu varligin kayden izlenen sermaye
piyasasi araglari oldugu dikkate alindiginda, diizensiz rehin niteliginde olsa da, teminat
alana bunu satarak alacagin tahsil edilmesi imkaninin taninmasini, teminat konusu varligin
kolay satilabilir ve paraya gevrilebilir olmas1 6zelligine baglanan bir sonug olarak gérmek

gerekir. 1%

Bu noktada 6nem arz etmesi nedeniyle SerPK’nin “Sermaye piyasasi araglarini

konu alan teminat sdzlesmeleri” baglikli 47 nci maddesine asagida aynen yer verilmektedir:

“(1) MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarmi konu alan teminat
sozlesmeleri yazili sekilde yapilir. Bu teminat sozlesmelerine konu sermaye piyasasi

araglarimin  miilkiyeti, sozlesmeye bagli olarak teminat alana kanuni usullere gore

148 Kuntalp, Teminat, s . 284.
149 Uygur, A, B.: “Teminat Amaciyla Inanch Islemler”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2006, C.
X,S.1, 2,s.191.
150 Cansel, E.: “Tiirk Menkul Rehni Hukuku, C. I, Teslim Sartli Menkul Rehni, Ankara 1967, s. 194,
151 Kuntalp, Teminat, s . 283.
152 Sénmez, s. 309.
153 Sonmez, s. 310.
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devredilebilecegi gibi teminat verende de kalabilir. Sozlesmede bu konuda bir hiikiim
bulunmamast halinde teminat konusu sermaye piyasast ara¢larinin miilkiyeti teminat alana
ge¢cmemis sayilir.

(2) Miilkiyetin teminat alana devredildigi teminat sozlesmelerinde; teminat alan, teminat
sozlesmesinin kuruldugu anda teminat konusu sermaye piyasast araglarvmin miilkiyet
hakkina, kanuni usullere uyarak devri sonucu sahip olur. Teminat sézlesmesinin sona
ermesi ile teminat alan, teminat konusu sermaye piyasasi ara¢larimin veya es degerinin

miilkiyetini teminat verene iade eder.

(3) Miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sézlesmelerinde; teminat konusu sermaye
pivasast aracinin satist da dahil olmak iizere ne kapsamda kullanilabilecegi hususunda
taraflar aralarinda anlagirlar. Teminat sozlesmesinin sona ermesi ile teminat alan teminat
konusu sermaye piyasasi araglarini veya bu araglart kullanmis ise es degerini teminat

verene iade eder.

(4) Temerriit halinde ya da kanun veya sozlesme hiikiimlerinde ongoriilen sebeplerle,
teminattan alacagin karsilanmasi séz konusu oldugunda; herhangi bir ihbar veya ihtarda
bulunma, siire verme, adli veya idari merciden izin ya da onay alma, teminatin acik artirma
va da baska bir yol ile nakde c¢evrilmesi gibi herhangi bir on sarti yerine getirme

yiikiimliiltigii olmaksizin;

a) Miilkiyetin teminat alana devredildigi sozlesmelerde; teminat alan, teminat konusu
sermaye piyasast araglarini, taraflar arasindaki sézlesmede aksinin ongériilmemis olmasi
kaydwyla, bunlar borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda kote ise bu piyasalardaki
degerlerinden asagi olmamak iizere, satarak satim bedelinden alacagini karsilama veya bu

araglarin degerini bor¢lunun yiikiimliiltiklerinden mahsup etme hakkina sahiptir.

b) Miilkiyetin teminat verende kaldigi teminat sozlesmelerinde; teminat alan, teminat
konusu sermaye piyasasit araglarini, bunlar borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda
kote ise bu piyasalardaki degerlerinden asagr olmamak iizere, satarak satim bedelinden
alacagint  karsilama veya bu araglart miilkiyetine gegirerek degerini bor¢lunun
yiikiimliiliiklerinden mahsup etme hakkina sahiptir. Teminat alamin bu sekilde teminat
konusu sermaye piyasast araglarimi miilkiyetine gegirebilmesi icin taraflar arasindaki

teminat sozlesmesinde, bu hakkin kullanilabileceginin ve sermaye piyasasi araci borsa veya
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teskilatlanmis diger piyasalarda kote degil ise degerlemenin ne sekilde yapilacaginin

acgtk¢a ongoriilmiis olmasi gerekmektedir.

¢) (a) ve (b) bentlerinin uygulanmasinda temerriit halinde dogan haklarin kullanilmasinda,
borsaya veya teskilatlanmis diger piyasalara kote olan teminat konusu sermaye piyasasi
araglart bakimindan vade tarihindeki en yiiksek degeri esas alinir. Teminat alanin
haklarint kullanmast ile alacagim karsiladiktan sonra arta kalan deger teminat verene iade

edilir.

(5) Teminat alan ya da veren hakkinda, adli veya idari makamlarca mal varliginin yeniden
vapilandirilmasi veya benzer mahiyette bir karar ya da tasfiye karari verilmesi halinde,
teminat olarak verilen sermaye piyasasi araglart ile teminat alan ve verenin haklari, bu
karardan etkilenmez ve ilgili yeniden yapilandirma veya tasfiye makamina karsi da gegerli
olur. Bu hiikiim, anilan nitelikteki kararlarin verilmesinden sonra aym giin ger¢eklegen
islemler bakimindan da teminatin séz konusu karardan énce verilmis ve teminat alanin iyi

niyetli olmasi kaydiyla gecerlidir.

(6) Bu madde hiikiimleri, hiikiim ve sonuglar:t 6zel kanunlarla diizenlenen teminat

sozlegmeleri ve teminat hiikiimleri hakkinda uygulanmaz.”

Bu minvalde, teminat konusu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinin teminat alana
gectigi teminat sozlesmelerinde; bor¢ ddendiginde teminat alanin geri verme borcunun
kapsami dikkate alindiginda, SerPK’nin 47 nci maddesinin (2) numarali fikrasinda teminat
konusu sermaye piyasasi aracinin sadece aynen degil, esdegerinin de miilkiyetinin geri
verilmesi s6z konusu oldugundan, miilkiyetin teminat alana gectigi tiirlin, teminat amaciyla
temlikten ziyade diizensiz rehin olarak nitelendirilmesi daha dogru olacaktir™®*. SerPK’nin
47 nci maddesinin (4) numarali fikrasinda yer alan ve borcun 6denmemesi halinde, paraya
¢evirme yerine teminat alana teminat konusu varligi uhdesinde tutarak alacagi asan kismi
icin iade imkan1 getirilmesine iligkin diizenlemenin de diizensiz rehin niteligini giiclendiren

bir bagka 6zellik oldugunu sdyleyebiliriz.

154 Sénmez, s. 309; Makaraci, B. A.: Tasinir Rehni Sozlesmesi, Istanbul 2014, s. 237.
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b- Teminat Soézlesmesine Konu Sermaye Piyasasi Aracinin

Miilkiyetinin Teminat Verende Kaldig1 Teminatlar

Teminat konusu sermaye piyasast aracinin miilkiyetinin teminat verende kaldig:
teminat iliskisinin hukuki niteligini “rehin” olarak adlandirmak miimkiindiir*°. Zira
kendine 6zgii 6zellikleri bir kenara birakacak olursak, rehnin en temel 6zelligi, alacagin
karsilanamamas1 halinde, teminat konusu degerine yonelme hakki oldugundan, kayden
izlenen sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat sdzlesmelerini, taginir rehninin 6zel
bir tiirii olarak degerlendirmek miimkiindiir. Dolayisiyla, bu tiir teminat s6zlesmelerinde
aciklik bulunmayan hususlarda TMK’nin tasinir rehnine iliskin hiikiimlerinin mahiyetine

uygun diistiigii 6lciide uygulanmasi uygun olacaktir'®,

D- Islem teminatlarinn iadesi

Merkezi Takas Yonetmeliginin 46 nct maddesi uyarinca islem teminatlar1 diger
tiyelere olan takas yiikiimliiliikklerinin tamami 6denmedikge iiyeye iade edilmemektedir.
Takasbank’mn, diger iiyelere olan yiikiimliiliklerin yerine getirilmesi amaciyla iiyenin
teminatlarina bagvurma hakki bulunmaktadir. Teminatlar aynen iade edilebilecegi gibi
mislen de iade edilebilmektedir. Ayrica iadeye hak kazanmis olmakla birlikte teminatlarin
liye tarafindan teslim alinmamasindan dogan tim hukuki sorumluluk ilgili iiyeye ait olup
bu nedenle Takasbank’a herhangi bir sorumluluk atfedilemeyecegi anilan maddede agikga
hiilkme baglanmustir. Piyasalar itibariyle teminatlarin iadesine iligkin usul ve esaslar ise

Piyasa Yonergelerinde ayrintili olarak diizenlenmistir.
10- Merkezi Takas Sisteminde Garanti Fonuna Iliskin Esaslar
A- Garanti Fonu
Merkezi Takas Yonetmeliginin 47 nci maddesi kapsaminda Takasbank tarafindan,

takas sisteminde muhtemel gecikmelerin Oonlenmesi ve lyelerin takas yiikiimliiliiklerini

yerine getirmemesi durumunda kullanilmak iizere bir garanti fonu kurulmasi miimkiindiir.

155 Sirmen, L.: Esya Hukuku, Ankara 2013, s. 737.
156 Sonmez, s. 312.
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Bu noktada belirtmek gerekir ki anilan hiikiimde, takas hizmeti verilen piyasalarin bir kism1
veya tamami i¢in ortak bir garanti fonu kurulabilecegi gibi her bir piyasa i¢in ayr1 garanti
fonu kurabilecegi hiikkme baglanmistir. Ancak Genel Yonetmeligin 22 nci maddesinin

{iciincii fikras1 kapsaminda *'

verilen hizmetler igin kurulacak garanti fonu diger
piyasalardan ayri olarak olusturulmak zorundadir. Garanti fonu, esasen Merkezi Takas
Yonetmeliginin “Islem teminat1 olarak kabul edilebilecek degerler” bashikli 38 inci
maddesinde yer alan varliklar arasindan yine piyasalar itibariyle Takasbank’in belirleyecegi

varliklardan olugsmaktadir.

B- Garanti Fonu Katki Paylan

Garanti fonu olusturulmasina karar verilmesi durumunda, iiyelerin garanti fonu
katki paylari, “normal katki paylar1” ile talep edilmesi halinde yatiracaklar1 “ilave katki
paylari”’ndan olusmaktadir. Normal katki paylarinin kullanilmasi1 veya diger nedenlerle
eksilmesi durumunda “tamamlama c¢agrisi” yapilmakta iken, garanti fonunun yetersizligi

durumunda ise “ilave katki pay1” talep edilebilmektedir.

Garanti fonu katki paylarinin hesaplanmasinda, teminat tutarlarinin belirlenmesinde
oldugu gibi, Takasbank’in takas hizmeti sundugu piyasalar itibariyle ayr1 ayr1 diizenleme
yapilmas1 ya da Takasbank tarafindan, iiyeler veya sermaye piyasasi araglari itibariyle,
piyasadaki riskler de géz Oniinde bulundurularak, farkli tutarlarin uygulanmasina karar
verilmesi de miimkiindiir. Bununla birlikte, Takasbank’in takas hizmeti verdigi piyasalarda
garanti fonu katki pay1 tutarlarn ilgili borsa veya piyasa isleticisinin goriisii alinmak

suretiyle belirlenmektedir.

Garanti fonu Kkatki paylari, liyelerin takas islemleri nedeniyle diger iiyelere olan
yiikiimliiliiklerinin ~ yerine getirilmesinde kullanilmaktadir. Ayrica, Merkezi Takas
Yonetmeliginin 53 iincli maddesi geregince bu paylarin tevdi amagclar1 disinda kullanilmas,

kamu alacaklari i¢in dahi olsa haczedilmesi veya rehnedilmesi miimkiin olmadigi gibi bu

157 Anilan hiikiim: “MTK ’lar, TCMB tarafindan olusturulanlar hari¢ olmak iizere sermaye piyasalar: disinda
kurulmus ve kurulacak diger piyasalar ile yurtdisinda faaliyet gosteren borsa ve tegkilatlanmis pazar
yerlerinin ve tezgah iistii piyasalarin da takas, 6deme ve teminat islemlerini Kurulun izni ile yerine getirebilir.
Ayrica Kurul, borsalar ve teskilatlanmis diger pazar yerleri disinda gergeklestivilen sermaye piyasasi
araglari ile ilgili islemlerin takasimin MTK nezdinde yerine getirilmesini zorunlu tutabilir.” seklindedir.
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paylar, idari mercilerin tasfiye kararlarindan etkilenmemekte, iflas masasina dahil
edilmemekte ve iizerlerine ihtiyati tedbir uygulanamamaktadir. Ote yandan, iiyelerin islem
teminatlar1 ve garanti fonu katkilar1 yetersiz kalmadik¢a, diger iiyelerin garanti fonu

katkilarina bagvurulamamaktadir.

Ote yandan Merkezi Takas Yonetmeliginin 50 nci maddesinde, katki paylarini
Takasbank tarafindan bildirilen siirelerde veya ilave katki pay1 istenmesi durumunda bu
bildirimin kendilerine yapildig: tarihten itibaren 3 is giinii icerisinde 6demeyen iiyeler
hakkinda Merkezi Takas Yonetmeliginin temerriit hiikkiimlerinin uygulanacagi agikga
hilkkme baglanmistir. Ayrica, Takasbank’in takas hizmeti sundugu piyasalarda yasanan
olaganiistii gelismeler nedeniyle yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesinin sistemik risk
yaratma ihtimalinin  varligt durumunda, tyeler tarafindan katki payr Odeme
yiikiimliiliiklerinin verilen siireler igerisinde yerine getirilmemesi halinde, miisterilerin
iyelik teminatlar1 harig, tiyelerinin tiim hesaplarini kullanmak suretiyle tiyeye iliskin katk1

payini re’sen tahsil etme yetkisi bulunmaktadir.

C- Garanti Fonu Katki Paylarimn iadesi

Uyelikten kendi talebi ile ayrilan kurulusun katki paylarmin iade edilebilmesi igin,
tlyenin ilgili piyasalarda olan tiim yiikiimliliiklerinin yerine getirilmis olmasi
gerekmektedir. Ancak, Takasbank’in ilgili piyasalarin muhtemel risklerini ve garanti
fonunun 6deme potansiyelini goéz Oniinde bulundurarak {tiyelerin garanti fonu katki
paylariin iadesi taleplerini gegici bir siire igin reddetme yetkisi bulunmaktadir. Takasbank
tarafindan yapilacak degerlendirme sonucunda iiyeye garanti fonu katki payinin iadesine
karar verilmesi durumunda, yapilacak 6demeden vergi ve diger yasal yiikiimliliikler
mahsup edilerek bakiye tutarin 6denecegi ve iadenin aynen olabilecegi gibi mislen de

olabilecegi Merkezi Takas Yonetmeligi ile hiikiim altina alinmis bulunmaktadir.

11- Merkezi Takas Sisteminde Temerriit ve Esaslar:

Piyasada gerceklestirilen islemler sonucunda dogan yiikiimliiliiklerini, Merkezi

Takas Yonetmeligi veya ilgili piyasa yonergesinde belirlenen ustlde ve zamaninda tam
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olarak yerine getirmeyen liye, herhangi bir bildirim yapilmaksizin temerriide diigmiis
sayllmaktadir. Temerriide diisen iiye ilgili piyasa yonergelerinde piyasalar itibariyle
belirlenen siire igerisinde yiikiimliliiklerini yerine getirmek zorundadir. Belirlenen siire
icerisinde yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi durumunda Takasbank oncelikle iiyenin
islem teminatina bagvurmakta; islem teminatinin yeterli olmamas: ve ilgili piyasa igin
garanti fonu olusturulmus olmasi halinde {iyenin garanti fonu katki paylarina
bagvurmaktadir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, liye yiikiimliiliigliniin yerine getirilmesi
amaciyla yapilacak is ve islemler ilgili piyasa yonergelerinde ayrintili bir sekilde

diizenlenmistir.

Diger taraftan, temerriit faizi tahakkuk ettirilen iiyelerin, temerridiin takas, ilgili
merkezi saklama sistemi veya ddeme sisteminden kaynaklanan nedenlerle kendi kusurlari
olmaksizin ortaya c¢iktigi veya temerriit faizi hesaplamasinda maddi hata yapildigi
gerekgeleri ile Takasbank nezdinde itiraz etme haklari bulunmaktadir. Ancak, bahse konu
itiraz, temerriit faizinin 6denmesini durdurmamaktadir. Merkezi Takas Yonetmeliginde bu
itirazlarin, Temerriit Komitesi'®® tarafindan degerlendirilerek karara baglanacag:; itiraz
bagvurusunun olumlu olarak karara baglanmasi durumunda, tahsil edilen temerriit faizinin

tiyeye iade edilecegi seklinde bazi ayrintili diizenlemelere yer verildigi goriillmektedir.

Merkezi Takas Yonetmeliginin 33 iincii maddesi uyarinca, taahhiidiinii yerine
getirmede temerriide diisen liye nedeniyle kendisine teslimat veya ddeme yapilamayan
tiyeye, gecikilen giinler karsiligi olarak, temerriide diisen liyeden tahsil olunan temerriit
faizinin Takasbank tarafindan piyasa bazinda belirlenen bir boliimii, “magduriyet 6demesi”
ad1 altinda aktarilmaktadir. Magduriyet 6demesinin yapilabilmesi i¢in iiyenin talebinin
bulunmasi sart degilken, tiyenin magduriyet 6demesini istememesi durumunda bunu yazil
olarak Takasbank’a bildirmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, alacakli iyeye ayni giin
icinde 6deme yapilmasi durumunda magduriyet 6demesi yapilmasi miimkiin degildir.

Uyeye magduriyet ddemesi yapilmasina iliskin gerekli sartlar ile magduriyet 6demesinin

158 Temerriit Komitesi, temerriide diisen iiyenin, Takasbank’a yapacag itirazlani degerlendirerek karara
baglamak iizere, Takasbank Genel Midiirii, Genel Miidiir Yardimeilar ve ilgili piyasadan sorumlu Takasbank
yoneticisinden olusan bes kisilik bir komitedir. Komite en az {i¢ liyenin hazir bulunmasiyla toplanir. Karar
icin en az ii¢ olumlu oy gerekir. Cekimser oy kullanilamaz. Karst oy kullanan iiye, goriisiiniin gerekgesini
kararda belirtmek zorundadir.
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hesaplanmasi ve Odenmesine iliskin usul ve esaslar herbir Piyasa Yonergesinde ayrica

belirlenmistir.
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UCUNCU BOLUM

MERKEZi KARSI TARAF UYGULAMASI VE
MERKEZi KARSI TARAF UYELIK SOZLESMESININ
HUKUKI NiTELIiGi

§ 1 - GENEL OLARAK MERKEZI KARSI TARAF UYGULAMASI

I- Merkezi Kars1 Taraf Anlam ve Onemi

“Merkezi kars1 taraf” kavrami, baslangigta tiirev araclara iligkin islemlerde
uygulanirken, yillar i¢cinde piyasalardaki likidite ve kredi risk yonetimine sagladiklari
onemli katkilar nedeniyle giderek 6nem kazanmis ve giliniimiizde spot piyasalar ile tiirev
piyasalarda da siklikla kullanilmaya baglanmistir ©°° . Spot ve tiirev piyasalarinda
giiniimiizdekine benzer faaliyetlerde bulunan merkezi karsi taraflarin ortaya ¢ikisi, London
Clearing House’un devami olan Londra merkezli LCH.Clearnet Ltd. gibi birka¢ 6rnek
disinda, son 10-20 yilda gergeklesmistir!®®. Bunun nedeni, modern sermaye piyasalarinin
gittikce karmasik yapilar halini almasi, uluslararasi islemlerin biiylimesi ve ozellikle
organize ve tezgah istii piyasalarda tiirev araglar ilizerine yapilan islemlerin biiyiik

boyutlara ulagmasidir 16

. Yerel ve kiiresel finans sisteminde olusan sistemik risklerin
yonetilebilmesi i¢in daha gelismis risk yonetimi mekanizmalarina ihtiya¢ duyulmus ve

merkezi karsi taraflar bu amaca hizmet eden en 6nemli kurumlar olarak ortaya ¢ikmustir.

159 «Spot piyasalar’, ddeme ve teslimatin aym anda gerceklestigi piyasalardir. Bu piyasalarda 6deme, iiriin

teslimat: sirasinda gerceklestirilir. Odeme ve teslimatin gelecekte énceden belirlenmis bir tarihte ve énceden

belirlenmis bir fiyattan gergeklestigi piyasalara ise “tiirev piyasalar” denmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz., s.

215.

160 Wrobel/ Nakoneczny/ Kapis/ Pajkowska/ Zielinska/ Budrewicz, s. 51.

161 «“QOrganize piyasalar”, alici ile saticiyr belirli bir fiziksel alanda bulusturan ve islemlerini gerceklestirmesi

i¢in belirli kural ve diizenlemeler igeren piyasalardir. “Tezgah iistii piyasalar” ise, diizenli bir borsa diginda

yapilan islemleri kapsayan, iglem kurallarinin taraflar arasinda serbest¢e belirlendigi, 6deme ve teslimatin

genellikle ileriki bir tarihte belirli sartlara bagl olarak yapildig: piyasalardir. Ayrintili bilgi i¢in bkz., s. 214.
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Merkezi karsi taraf roliini {istlenen kurum, piyasada gerceklesen islemlerde
alici/satic1 karsisinda satici/alici yerine gecerek herhangi bir piyasa riski iistlenmeyen,
ancak temerriit halinde yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi i¢in etkin bir islem sonrasi
risk yoOnetimine ihtiyact olan ve bu amagla rezerv kaynaklari bulundurmasi gereken

nitelikte bir kurumdurl®?,

CCPS-10SCO tarafindan yapilan tanima gore ise 1% merkezi kars1 taraf, “tiim
saticilara Karst alict ve tiim alicilara Karsi satici haline gelerek bir veya birden fazla
finansal piyasada islem goren sozlesmelere kars: taraf sifati ile miidahil olan ve boylelikle
agik sozlesmelerin ifasini teminat altina alan bir kurumdur.” Baska bir tanima goére de,
merkezi kargi taraflar, kars: taraf performans riskini azaltma amacini1 giiden merkezi takas

kuruluslardir'®4,

Bu cercevede biz de merkezi karsi tarafi, “Kendi aralarindaki sozlesmelerin
takasim gergeklestirmek gayesiyle daha dncesinde bir merkezi takas kurulusu ile
imzaladiklar tiyelik sozlesmesi ile takas sistemine dahil olan ve “takas iiyesi” olarak
adlandwrilan bir grup tacirin, gerek temerriide diismeleri halinde gerekse de temerriit soz
konusu olmaksizin kendi ozel saikleri dogrultusunda pozisyonlarini degistirmek istemeleri
durumunda; taraflar (iiyeler) arasinda imzalanan asil sozlesmelere miidahil olan ve
miidahil oldugu sézlesmelerden kaynaklanan hak ve yiikiimliikleri “asil taraf” sifatiyla
aynen tistlenen finansal risk yonetim kuruluslar: veya finansal altyapt kuruluslarr” olarak
tanimlayabiliriz. Ulkemizde ve genel olarak diinya uygulamasinda, merkezi kars: taraf
hizmetinin merkezi takas kuruluslari tarafindan sunulan bir “hizmet” oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte uygulamada, bu hizmeti saglayan merkezi takas kuruluslarinin dogrudan

“merkezi kars1 taraf” olarak da adlandirildig: goriilmektedir.

Yurt dis1 diizenlemeler ve uygulamalar incelendiginde, ayri bir tiizel kisiligi haiz

olan takas kuruluslarinin merkezi karsi taraf sifatiyla iglemlerin takasini gergeklestirdikleri

182 Tiirk Sermaye Piyasasinda Merkezi Risk ve Teminat Y6netimi,
http://www.yatirimci.gov.tr/media/18343/takasbank merkezi%20risk teminat.pdf = (Son  erisim tarihi:
18/10/2018)

163 CCPS-10SCO, Principles for Market Infsractures, (CCPS-10SCO), Basel 2012, s. 174. S6z konusu metne
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf adresinden ulagilabilir. (Son erigim tarihi: 18/10/2018)

164 Craig, P.: The Economics of Central Clearing: Theory and Practice, 2011, s. 6.
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anlasilmaktadir. Tiirk hukukunda ise, her ne kadar Merkezi Takas Yonetmeliginin 6 nci
maddesindeki sartlarin saglanmasi halinde merkezi takas kurulusu kurulmasi hukuken
miimkiin ise de, su anda iilkemizde yetkili yegane merkezi takas kurulusu Takasbank
oldugundan, merkezi kars1 taraf hizmetini sunan tek kurulusun Takasbank oldugu

goriilmektedir.

Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz esnasinda merkezi karsi taraf
hizmeti veren takas kuruluslarinin sistemik riskin yonetiminde gosterdikleri basari, kriz
sonrasinda diizenleme ve denetim otoritelerince kendilerine pek c¢ok sorumluluk

yiiklenmesine neden olmus, bu kuruluslardan olan beklentiler daha da artmistirt®®.

Merkezi kars1 taraf hizmeti kapsaminda temel ama¢ hem riskin hem de maliyetin
diistiriilmesinin saglanmasidir. Merkezi takas kuruluslari, merkezi takas fonksiyonlari ile
ihtiya¢ duyulacak likidite ve teminat geregini azaltirken, merkezi kars: taraf fonksiyonlari
ile de spot veya vadeli islemlerden kaynakli karsi taraf kredi riskini kontrol altinda
tutmakta, piyasalara duyulan giiveni artirmakta ve dolayisiyla sistemik riski de

azaltmaktadir.

Ote yandan merkezi karsi taraflar finansal piyasalarda takas siirecini kolaylastiran
yapilar olup, bu sayede piyasalar ve yatirimcilar arasindaki iligkiler daha seffaf ve basit bir
hale gelmektedir. Son yillarda merkezi kars1 taraflarin kullanildig1 finansal piyasalarda
onemli gelismeler goriilmektedir. Ticari islem hacimleri artmakta, yeni finansal {iriinler
ortaya ¢ikmakta, teknoloji daha ucuz ve takas siireci ile uyumlu hale gelmekte ve elektronik
ticaret de artmaktadir. Bununla birlikte risk yonetim siirecleri gelismekte, sinir tesi ticari
islem hareketleri artmakta ve borsalar ile takas kuruluslar1 konsolide olmaktadir. Tiim bu
gelismelerin merkezi karsi taraf islemleri, sahiplik yapis1 ve yonetimi bakimindan énemli
etkileri olmustur. Ayrica merkezi kars1 taraflar geleneksel olarak bir {ilkenin bir piyasasinda
hizmet vermekte iken, son zamanlarda ulusal sinirlar1 asmak suretiyle birden ¢ok piyasada

hizmet vermeye baslamislardir!®®.

185 Kriz sonrasinda yapilan reform ¢aligmalar1 hakkinda ayrmntih bilgi igin bkz. s. 226 vd.

186 Evanoff, D.D./ Steigerwald, R. S./ Russo, D.: “Policymakers, Researchers, and Practitioners Discuss the
Role of Central Counterparties. Economic Perspectives”, C. 30, S. 4, 2006/4, s. 2. S6z konusu makaleye
“https://ssrn.com/abstract=948768" adresinden ulasilabilir. (Son erigim tarihi: 18/10/2018)
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Ozellikle kriz donemlerinde, finansal piyasalardaki temerriitler sistemik etki
yaratarak odeme sistemlerinin tiimiini etkileyebilmektedir. Merkezi takas kuruluslarmin
risk {istlenme islevi, finansal piyasalardan yayilabilecek sistemik etkiyi ortadan
kaldiracagindan ozellikle yabanci yatirimeilarin yerel piyasaya giiveninin saglanmasinda,
merkezi karsi taraf uygulamasimin éneminin biiyiik oldugu agiktir. Ancak, bu mekanizma
icerisinde riskin c¢ok iyi hesaplanmasi ve ger¢cek zamanli takip edilmesi biiyiilk onem

tasimaktadir.

Bu baglamda, merkezi kars1 taraf hizmetini veren kurulusun risk merkezi islevini
{istlenmesi, beraberinde risk yonetimi islevini de getirmektedir. Uyelerin belli bir andaki
kredi riskinin siirekli olarak gozetilmesi ve sermaye yeterliligi kurallar1 yoluyla,

yiikiimliiliikleriyle orantil1 islem yapmalarina izin verilmelidir'®’.

Merkezi karsi taraf hizmetini veren kuruluslarin sundugu bir diger hizmet de etkin
bir teminat yoOnetimidir. Teminatlarin tek bir c¢ati altinda toplanmast hem farkli
piyasalardaki teminat ihtiyaglar1 arasinda gegiskenligi kolaylastirmasi, hem de piyasa

katilimcilara operasyonel anlamda kolaylik getirmesi agisindan dnemlidir'®e,

I1- Merkezi Kars1 Taraf Yapisi ve Yonetimi

Merkezi karsi taraflar, gerek s6zlesme yenileme gerekse agik teklif yontemi ile, her
bir iiyesinin kars1 taraf riskini bertaraf ederek onlarin s6zlesmesel hak ve yiikiimliiliiklerini

{istlenmektedir. Iste bu siire¢ genel olarak “rol iistlenme” olarak adlandiriimaktadir®®®,

Finansal piyasalar kapsaminda merkezi karsi taraflar, bir grup kurumsal piyasa
katilimcisinin kendi aralarinda imzaladiklar1 ve bir veya birden fazla piyasada islem goren
finansal sozlesmelerin alinip satilmasini konu alan sézlesmelere miidahil olmaktadirlar. Bu
baglamda karsi tarafin roliinii tistlenme siireci, merkezi karsi tarafin aliciya karsi satici,

saticiya karsi da alic1 pozisyonuna gelmesi olarak tanimlanmaktadir. Merkezi karsi taraflar

167 Manavgat, C.: “Hukuki Acidan Merkezi Kars: Taraf ve Tiirkiye deki Mevzuat”, IAV Sempozyum, Istanbul
2013, s. 71.
188 Yilmaz, M. K.: “A¢ilis Konusmalarr”, IAV Sempozyum, s. 17.
189 «Rol iistlenme” kavrami hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. s. 182 vd.
98



esasinda, takas iiyelerinden herhangi birinin talep edebilecegi nitelikte standart hiikiimler

170

iceren misli s6zlesmelerde*’, yine tiyelerinin talepleri dogrultusunda belli bir pozisyonun

(alim veya satim) sonlandirilmasini garanti etmektedirler!’t,

Bir merkezi kars1 tarafin {i¢ temel faaliyeti bulunmaktadir: Bunlar; risk yonetimi,
takas/mahsup islemi ve teminat yonetimi. Merkezi karsi taraflar, baslangicta tiirev araglarin
degisiminde kullanilmis olmakla birlikte, giiniimiizde 6énemli faydalarindan &tiirii artan bir
sekilde menkul kiymet borsalarinda (organize piysalarda) ve tezgah lstii piyasalarda da
taninmaya baslamistir. Bu nedenle, merkezi karsi taraf takas sistemi sadece finansal
piyasalarla smirli olmayip, aksine bir ticari alanda faaliyette bulunan tacirler arasinda

imzalanan merkezi kars1 taraf sézlesmelerinde de uygulama alani bulmaktadir!’2,

Merkezi karsi taraf uygulamasindan elde edilen hukuki ve ekonomik yararlar, bu
uygulamanin takas sistemlerinin igerdigi belirli riskleri azaltabilecegini kanitlamis ve
maliyetlerin diisiiriilmesi noktasinda etkin kazanimlar saglamistir. Bununla birlikte merkezi
kars1 taraflar, nispeten yeni ve onemleri giderek artan ve fakat tam olarak anlagilamamig
finansal yapilardir. Dolayisiyla sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in hukuki analiz ve
belirlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Merkezi karsi taraflarin faaliyetleri bakimindan
maksimum faydanin elde edilebilmesinin temel sartlarindan birisi, belki de en Onemlisi;
saglam temelleri olan, seffaf ve sistem isleticilerine ve katilimcilarina iligkin hukuki
belirliligin/kesinligin saglanmasi suretiyle yetki alani dahilinde her tiirlii faaliyete

uygulanabilir hukuki bir ¢ergevenin olusturulmus olmasidir.

Ancak, ozellikle “takas ve mahsuplasma” konusunda hukukgularin, ekonomistlerin
ve finans uzmanlarinin kullandig1 literatiir olduk¢a karmasik olup, bu konuda terminolojik
birlik bulunmamaktadir. Bu nedenle giincel hayattaki ticari uygulamalari dahi dogru bir

sekilde yansitmayan teorik konseptler uygulamada bir takim karigikliklarin ortaya

170 Calismamizda misli s6zlesmeler, “Cergeve sdzlesme” olarak adlandirilmis olup, ayrintih bilgi igin bkz. s.
170 vd.

71 Christian, C.C.: “Counterparty Substitution in Central Counterparty (CCP) Systems”, 2010, s. 4.
https://ssrn.com/abstract=1710485 (Son erigim tarihi: 18/10/2018)

172 Finansal olmayan piyasalara iliskin merkezi kars1 taraf uygulamasi hakkinda ayrmtih bilgi igin bkz:
Christian, C.C.: “The Legal Aspects of Non-Financial Market Central Counterparties (CCP): A Case
Comment on IATA v. Ansett”, 2011, s. 2. https://ssrn.com/abstract=1737565 (Son erisim tarihi: 18/10/2018)
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cikmasina sebep olmaktadir. Bunun yanisira 6zellikle farkli yetki alanlarina dagilmig olan
siir Otesi konularin ¢6ziimiindeki hukuki karmasiklik ve belirsizlik de durumu iyice

zorlagtirmaktadir.

MKT vyapisinin isleyisinin anlasilmasi, hukuki kesinligin saglanmasi bakimindan
onem arz etmektedir. Bu noktada tekrar vurgulamak gerekir ki, “takas kurulusu” (clearing
house) ve “merkezi kars1 taraf” (central counterparty-CCP) hukuki agidan birbirinden farkli
miiesseselerdir ve bu alandaki uygulamada gorildiigii gibi Dbirbirlerinin yerlerine
kullanilmamalidirlar. Nitekim, siradan takas kuruluslari, takas siirecinde iyelerinin
“temsilcisi” sifatiyla faaliyetlerini slirdiirmektedirler ve karsi tarafin roliinii listlenme
gorevleri de bulunmamaktadir. Takas kuruluslar tarafindan gergeklestirilen takas tiiri,
herhangi bir “yenileme” veya “agik teklif”” metodu ve dolayisiyla “rol iistlenme” igermeyen
“pozisyon netlestirmesi”’dir. Bu nedenle, takas iiyelerinin dahil oldugu her isleme islemin
asli tarafi gibi katilip faaliyette bulunan merkezi karsi taraflardan farkli olarak takas
kuruluslari, islemlerde sadece iiyelerinin temsilcisi olarak hareket etmekte ve takasini
gerceklestirdigi  islemler dolayisiyla iiyeleri adina herhangi bir  sorumluluk

ustlenmemektedir.

I11- Merkezi Kars1 Taraf Siirecinde Taraflar Arasindaki Temel iliskiler

MKT uygulamasinin giivenilirligi ve saglamligi ile iyi yapilandirilmig bir hukuki
temel, bu islemlerden kaynaklanabilecek olan finansal sisteminin istikrarsizligi olasiligini
azaltmasi bakimindan olduk¢a 6nemlidir. MKT’nin hukuki temeli; faaliyet kurallarini,
yazili prosediirleri ve Katilimcilar ile hizmet saglayicilar arasindaki sozlesmesel
diizenlemeleri icermektedir!”®. MKT takasina dahil olan taraflar arasindaki iliskiler ilk
olarak MKT ile tiyeleri arasindaki iligkileri kapsar. Dolayisiyla MKT ve tiyeleri sistemin
“dogrudan katilimci”lar1 olarak adlandirilabilir. Ote yandan, MKT iiyelerinin ayrica kendi
misterileri de bulunmaktadir. Bahse konu miisterilerin MKT ile dogrudan iligkisi

bulunmadigindan MKT f{iyelerinin miisterilerini de “dolayli Katilime1” olarak adlandirmak

173 Reserve Bank of Australia: Financial Stability Standard for Central Counterparties-Guidance (May 2003),
Ayrintili bilgi icin bkz: http://www.rba.gov.au/payments-and-infrastructure/financial-market-
infrastructure/clearing-and-settlement-facilities/standards/central-counterparties/2012/ (Son erisim tarihi:
18/10/2018)
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miumkindiir.

C 0

MKT, taraflarin (iliyelerinin (yukaridaki sekilde A ve B)) arasina girmek suretiyle

O -
SRS

her bir aliciya kars1 satici, her bir saticiya karsi da alici roliinii tistlenmektedir. Alict ile
satici arasinda yapilan sozlesmede taraflar sozlesmeye konu islemin takasinin merkezi takas
sistemi araciligiyla gergeklestirilecegi konusunda anlasirlar. S6zlesmenin bir takas sistemi
araciligiyla takasinin gergeklestirilmesinin kabul edilmesi ile birlikte, taraflar artik
birbirlerinin kars1 tarafi degillerdir. Bunun yerine, MKT aliciya Kars1 satici, saticiya Karst
alic1 roliinii tstlenmektedir. Bu anlamda MKT esasen gergeklesen her bir isleme taraf
olmaktadir. Hukuki siire¢ gergevesinden bakildiginda ise, piyasada bir islem i¢in iki taraf
arasinda yapilan iki tarafli s6zlesme, yerini MKT ile alict ve MKT ile satic1 arasinda
yapilan iki yeni s6zlesmeye birakmaktadir ki bu siireg, yenileme, acik teklif veya hukuken
baglayiciligi olan herhangi bir metod ile gerceklestirilebilmektedir. Dikkat edilecek bir
baska onemli husus ise, MKT ile, {iyelerinin miisterileri arasinda herhangi bir sézlesme

iliskisinin bulunmayisidir.

1- MKT ve Uyeleri Arasindaki Iliski

Temel olarak bir MKT, her bir tiyesinin taraf oldugu sézlesmenin Karsi tarafi olarak
bahse konu sozlesme hiikiimleri kapsaminda yikiimliliklerini yerine getirmektedir. Bu

yiikiimlilikler MKT diizenlemelerinde yer alan kurallara uygun bir bigimde icra edilmekte
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olup, anilan diizenlemelerde yer alan ve liyeler aleyhine olan kisitlamalarin da bu kapsamda
uygulanacagi agiktir. Buna gore, {igiincti kisilerin, yani MKT iiyelerinin miisterilerinin,
haklar1 bu diizenlemelerde agik bir sekilde kapsam disinda tutulmustur. Dolayisiyla bazi ek
sartlar, MKT’ler ile iiyeleri arasinda anlagilmas: durumunda MKT kural ve diizenlemeleri

ad1 altinda ilgili s6zlesmelere eklenmektedirt’®. Genel olarak bir MK T nin iiyeleril’;

e MKT’nin kural ve diizenlemelerini takip etmeyi,

e Sartlarda 6nemli degisikliklerin olmasi, édeme yeterliliginin veya islem yapma
yetkisinin kaybedilmesi durumunda belirlenen siireler i¢ceresinde MKT’yi haberdar
etmeyi,

e “Asil” olarak (as principle) MKT ile s6zlesme imzalamayz,

e MKT’ye, finansal otoritelere veya bir sorusturma kapsaminda yasal gerekgeleri
olanlara gerekli bilgileri verme konusunda takdir hakki veren gizlilik anlasmasi

yapma yetkisini vermeyi, kabul ederler.

2- MKT Uyeleri Arasindaki Iliski

MKT’lerin, taraflarin (iiye alict ile iiye satict) birbirlerine karsi olan hak ve
yiikiimliliklerini tstlenerek mevcut sézlesmelere girmesi aninda, bahse konu taraflarin
birbirlerine kars1 olan tiim hak ve yiikiimliiliikleri sona erer. MKT’nin, tyelerinin tim
islemlerinde sézlesmenin Karsi tarafi sifatini kazanmasi nedeniyle, iiyelerinin baslangigta
yerine getirmeyi taahhiit ettigi tiim miieccel borglar1 yerine getirmesi gerekmektedir. MKT,
risk yonetim politikalarin1 uygulamaya koymak suretiyle ve kendisi tizerinden islemlerin
takasini gergeklestirmek icin operasyonel bir sistem kurarak kendi adina (asaleten),
tiyelerinin yararma hareket eder. MKT’ler ayn1 zamanda, iiyelerinin temerriidii durumunda
sorunun nasil ¢oziilebilecegi ve diizgiin bir sekilde faaliyetlerini tehdit eden diger sartlar
karsisinda nasil bir yol izlenecegi konusunda da énemli bir rol {istlenmislerdir'’®. Belirtmek

gerekir ki, aynt MKT’nin tyeleri, MKT takas sozlesmelerine gore ve MKT kural ve

174 Huang, s. 86.

%% Huang, s. 88.

176 Federal Reserve Bank of Chicago: “Understanding Derivatives Markets and Infrastructure Chapter 2:
Central Counterparty Clearing”, 2013, s. 13.

S6z konusu makaleye https://www.chicagofed.org/publications/understanding-derivatives/index adresinden
ulasilabilir. (Son erigim tarihi: 22/02/2019)
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diizenlemeleri kapsaminda ortak hak ve yiikiimliilikkleri paylasmaktadirlar.

3- MKT Uyeleri ile Miisterileri Arasindaki iliski

Oncelikle belirtmek gerekir ki iiye olmayan kisi ve kuruluslara, MKT sisteminin
kapis1 kapali degildir. Soyle ki, iiye olmayanlar tiye kuruluslar araciligiyla MKT sistemine
dahil olabilirler. Bu olasilikta, MKT’ye kars1 liye kurulus, tiye kurulusa kars1 da, borsada
veya borsa disinda islemi gergeklestiren ve liyelik sifatini haiz olmayan kisi veya kuruluslar

(miisteriler) sorumlu olmaktadir'’’.

En basit anlatimla, bir MKT tiyesi i¢ iliskide kendi miisterilerinin vekili olarak
hareket etmektedir. Ote yandan dis iliskiye iliskin bir takim yiikiimlilikler de
bulunmaktadir. Bunlardan birisi sudur: Her iiye asil olarak s6zlesmenin tarafidir ve MKT
sadece kendi tiyelerini muhatap alir. Sonug olarak, MKT iiyesi i¢ iliskide vekil olarak, dis
iliskide ise asil olarak hareket eder. Oyleyse, bir MKT iiyesi ile miisterisi arasindaki hukuki
iligkinin yapis1 esasen aralarindaki sézlesmeye ve fakat MKT iiyesi olmasi dolayisiyla da
MKT tarafindan c¢ergevesi ¢izilen ve liyenin daha sisteme girmeden once MKT ile

imzaladig1 ¢ergeve sézlesmede yer alan hiikiimlere baghdir.

Diger taraftan, MKT {iyesi ile misterileri arasindaki iliskilerin genellikle asiller
arasi (principle to principal) oldugu kabul edilir ancak bazi durumlarda bu iligkinin vekalet
iligkisi olarak da nitelendirildigi goriilmektedir. Bununla birlikte CPSS, MKT fiiyeleri ile
miisterileri arasindaki hukuki iliskinin her zaman acik bir sekilde nitelendirilemedigini
¢linkii bu konunun daha 6nce mahkemeler 6niinde incelenmedigini belirtmektedir. Ancak
bu konunun, MKT’nin kendisinin temerriide diismesi durumunda MKT {yesinin
misterisine kars1 6deme yapmakla sorumlu tutulup tutulmayacagi konusunda hukuki
belirliligin saglanmasi amaciyla yonetmeliklerle veya MTK diizenlemelerinde agikliga

kavusturulmas: gerektigi ileri siiriilmektedir!®,

177 Manavgat, s. 71.

178 Bliss, R. / Papathanassiou, C.: “Derivatives clearing, central counterparties and novation: The economic
implications™, 2006, s. 29.

Bahse konu makaleye https://www.ech.europa.eu/events/pdf/conferences/ccp/BlissPapathanassiou_final.pdf
adresinden ulagilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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Bununla birlikte, Tiirk hukukunda bdyle bir sorun ile karsilagiimast miimkiin
degildir, nitekim konuya iligskin tiim diizenlemelerde, MKT’in muhatabinin sadece iiyeleri
oldugu ve iyelerin miisterilerine karsi merkezi karsi taraf olarak Takasbank’in higbir
sorumlulugunun bulunmadig: agik bir sekilde hiikme baglanmis bulunmaktadir. Bagka bir
ifade ile, MKT sistemine dahil olan iiyelerin miisterileri, sistemin tiyesi olan kuruluslar ile
imzaladiklar1 ¢cer¢eve sozlesmelerde bu konuya iliskin (Takasbank 'tan herhangi bir konuda
hak ve talep etme yetkilerinin bulunmadigina ve muhataplarinin sadece tiyeler olduguna

iligkin) agik hiikiimler bulunmaktadir.

IV- MKT Uygulamasimin Avantaj ve Dezavantajlari

1- Avantajlart™

e Cok tarafli netlestirme: MKT aracilig1 ile takasi gergeklestirilen ve farkli Karsi
taraflart olan sdzlesmelerin netlestirilmesi miimkiindiir. Bu durum, mevcut
sozlesmelerin sonlandirilarak yeni s6zlesmelerin kurulmasindaki esnekligi artirir ve

teminat maliyetlerini diigiirtir.

e Kredi riskinin azaltilmasi: MKT birden ¢ok kars1 tarafin kredi riskini degerlendirme
ihtiyacin1 azaltir ve piyasa riski ile kredi riskinin birbirinden ayrilmasini saglar. Bu
durum zararlarin paylastirilmasi yolu ile saglanir, boylelikle temerriide diisen {iyenin
finansal taahhiitlerini asan muhtemel zararlar, diger katilimcilar arasinda paylastirilir ki
bu sekilde s6z konusu zararin her bir {iye {izerindeki olumsuz etkileri azaltilir.
Boylelikle, kars1 tarafin temerriidii nedeniyle ortaya ¢ikan zararlar, olumsuz etkilerinin
ve Ozellikle sistemik problemlerin azaltilmasi bakimindan piyasa katilimecilar arasinda

kismen dagitilir.

179 Ayrmtih bilgi igin bkz: Gregory, J.: Central Counterparties: Mandatory Central Clearing and Initial Margin
Requirements for OTC Derivatives, 2014, s. 240-241; Bliss/Papathanassiou, s. 6; McBride, P. M.: “The
Dodd-Frank Act and OTC Derivatives: The Impact of Mandatory Central Clearing on the Global OTC
Derivatives Market”, 44 Int'l Law, 2010, s. 1081.

S6z konusu makaleye, https://scholar.smu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1384&context=til adresinden
ulagilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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e Hukuki ve operasyonel etkinlik: MKT’lerce iistlenilen teminatlandirma, netlestirme
ve takas fonksiyonlari, oprasyonel etkinligi artirrrken maliyetleri de azaltir. MKT’ler
ayn1 zamanda merkezi takasa iliskin kural ve olusturdugu mekanizmalar ile hukuki

riskleri de azaltabilir.

e Likidite: MKT’ler ¢ok tarafli netlestirme sayesinde piyasa katilimcilarinin kolaylikla
alim satim yapmalarin1 saglayarak piyasada likiditenin artmasini saglarlar. Alim ve
satimlarin anonim bir sekilde yapilabilmesi ve karsi taraf kredi riskinin azaltilmasi ile

piyasaya giren likidite artar.

o Seffafik: MKT’ler, iiyelerinin irlinler iizerinde kiimelesen aktivitelerini izler ve
boylelikle bireysel piyasa katilimcilarinin karsilagabilecegi riskleri degerlendirir. Bu
durum ise, iki tarafli piyasalarda riske iliskin bilgi eksikligi nedeniyle belirli

kuruluslarin Karsilasabilecegi sorunlarin dagitilmasi bakimindan 6nemlidir.

e Fiyat ve iicretlerin seffafligi: Rekabet otoriteleri bakimindan, ticari islemlerin (alim-
satim) fiyatlarinin ve islem ticretlerinin farklilik arz etmesi ve bunlarin seffaf olmasi ile
takas islemleri, taraflarin bir sistemi segerken bilgiye dayanarak karar almasi
bakimindan biiyiik bir 6nemi haizdir. Fiyatlara ve {icretlere iliskin tekel kurulmasini
Onleyici (antitrust) davranislar takas sisteminin etkin bir sekilde isleyisi bakimindan ¢ok
onemlidir. Ciinkiit MKT’ler iletisim avantajlar1 ile dogal monopol 6zelligini haizdir. Bu
nedenle, ideal bir MKT mevzuatinin acgik bir sekilde MKT uygulamasinda rekabet
kurallarina uygun hareket edilecegini sart kosmasi ve MKT yoneticilerinin ilgili
otoritelere takas sartlar1 ve hiikiimlerini agiklayabilecek bir konumda bulunmalari

gerekmektedir.8°

e Tasmabilirlik: Miisteriler, MKT iiyesinin temerriide diismesi nedeniyle ortaya ¢ikmasi
muhtemel zararlardan, miitemerrit liye ile olan islemlerini baska bir iiyeye aktarmak
suretiyle korunabilirler. Miitemerrit iiyenin islemlerinin taginmasi piyasanin istikrari

bakimindan 6nem arz etmektedir.

180 Bliss/Papathanassiou, s. 16-17
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e Piyasa gozetim ve denetimi: Sistemin, diizenleyici ve denetleyici kurumlar agisindan
da avantajlar1 bulunmaktadir. Piyasalarin denetim otoritelerince izlenmesinde, teminat
kabulii ve yoOnetiminin, risk Ol¢iimiiniin, liye ve miisteri detayr tanimlanmasinin,
merkezi karsi tarafca tek bir merkezden yapiliyor olmasi 6nemli kolayliklar

saglayabilecektir.

2- Dezavantajlar'®!

e MKT nezdinde takas ve mahsubu gerceklestirilen ticari islemlerin artmasi, daha ¢ok
kredi, likidite ve operasyonel riskin bu kuruluslar nezdinde yogunlasmasina sebep
olmaktadir ki bu durum bu kuruluslar1 sistemik riskin potansiyel kaynagi haline

getirmektedir.

e MKT’lerin belirlemis olduklar1 kurallar (6rnegin teminatlara veya garanti fonuna
iliskin sartlar), operasyonel sorunlari1 daha da arttiran ve girift olan bir sisteme

dontisebilir.

e MKT’ler baslangi¢c teminatlari ve gerckse komisyon tutarlarini yiiksek belirlemek
suretiyle Ulyelerinden fazla {icret talep edebilirler. Ayrica, temerriit durumunda
basvurulacak olan garanti fonu katki pay: tutarlar1 da yiiksek tutulabilir. Bu baglamda,
ozellikle diger mevzuat hiikiimleri geregi asgari likidite oranlarmi da saglamakla
yiikiimli olan tiiyeler bakimindan, bu tiir iicretlerin dogrudan ve bagimsiz olarak
MKT’ler tarafindan belirlenmesinin iiyeler agisindan bir dezavantaj oldugu ileri

surilmektedir.

e MKT f{iyesi olan bankalarin, temerriide diisen bir veya bir kag¢ {iyenin temerriidii
nedeniyle MKT nezdinde toplanan teminat ve garanti fonlarinin tikenmesi durumunda,
bu defa MK T’ nin kurtarilmasi amaciyla, daha sisteme girerken taahhiit etmis olduklari

sarta bagh yiikiimliiliikkler kapsaminda MKT’lere kars1 bir takim kredi sinirlamalari

181 Gregory, s. 241-242; Daha ayrintih bilgi icin bkz: http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-
Market-Practice/short-term-markets/Repo-Markets/frequently-asked-gquestions-on-repo/27-what-does-a-ccp-
do-what-are-the-pros-and-cons/ (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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uygulamak zorunda kalmasi ihtimal dahilinde olup, bdyle bir durumun ise piyasada

likidite baskisini artirarak sistemik krizin ortaya ¢ikmasina neden olmasi miimkiindiir.

MKT’lerin daha fazla kullanilmasi, degisim, kesinti veya teminatlara iliskin ortaya
cikan haberlere verilen tepkilerin aynilagmasina sebep olan risk yonetim metotlarina
baghlig1 arttirdigr gibi ve finansal sistemde olusan dalgalanma ile aym yonlii soklar

iireterek mevcut krizin derinlesmesine sebep olabilir.

Her ne kadar MKT’ler daha siki ve sert risk yonetim metodolojilerini uygulasa da, bu
metodolojiler kendine 0zgii ve muglaktir. Buna ragmen, bu kurallara uymamanin
olduk¢a 6nemli ve agir sonuglar1 nedeniyle tiyelerin bu yontemleri ayrintili bir sekilde

incelemesi veya elestirmesi pek miimkiin olmamaktadir.

Bugiin i¢in birgok finansal varlik heniiz MKT’lerce merkezi takasa tabi tutulmaya

elverisli degildir. Bu durum, bir¢ok kredi enstriimani i¢in gegerlidir.

MKT’ler belirli iirlin veya varlik siniflarinin merkezi takasi ilizerinde uzmanlagmis
bulunmaktadir. Dolayisiyla, MKT’lerin kullanilmasi, kuruluslarin su an i¢in karsilikli

olarak (iki tarafl1) netlestirilebilecegi iirlinlerin kapsamini azaltmaktadir.

MKT’ler, esasinda biiylik bankalar tarafindan halen gerceklestirilmekte olan takas
hizmeti, risk yoOnetimi, teminat prosediirleri ve hukuki destek gibi islevleri
gerceklestirmektedir. Bu baglamda, diizenleyici otoritelerin sistemik olarak 6nemli
olan bu kuruluslar1 daha siki denetlemeleri gerekmektedir. Ornegin, takas isleminin
dogasinda var olan maliyetler nedeniyle belirli piyasalara girise iliskin bazi kotalarin

getirilmesi miimkiindiir.

MKT’ler her c¢esit piyasa kullanicist i¢in uygun olmayabilir. Sisteme erisim kriteri ve
maliyetler kiigiik sirketlerin bu sisteme girisine engel teskil etmektedir. MKT
netlestirmesi/merkezi takast daha ¢ok iki yonlii akiskanlhigi/iliskileri olan biiyiik
sirketler i¢cin avantajlidir. Bir¢ok kurulus, ya sistemin Ongordiigli teminatlandirma
prosediiriinden habersiz oldugundan bu sistemi kullanmamaktadir ya da yiiksek

maliyetler nedeniyle sisteme girmeyi tercih etmemektedir.

107



V- MKT Uygulamasinda Merkez Bankalarimin Rolii ve Onemi

1- Genel Olarak

Kiiresel finansal piyasalarda islem hacminde goriilen artis ile birlikte fon
akimlarinin hizlanmasit 6deme sistemlerinin 6neminin daha da artmasina yol agmistir.
Uluslararas1 standartlarla uyumlu, etkin ve gilivenilir bir 6deme sistemi, ortaya ¢ikabilecek
muhtemel riskleri en aza indirerek finansal sistemin saglikli islemesini saglamakta ve
etkinligini artirmaktadir. Bu durum uygulanacak para politikalarina ve genel olarak finansal
istikrara katki sagladigindan, merkez bankalar1 6deme sistemlerinin sorunsuz c¢alismasi
yoniinde gorevler iistlenmektedir. Merkez bankalari, temel olarak 6deme sistemlerinin

kurulmas, isletilmesi, diizenlenmesi ve gozetilmesi rollerini iistlenmis bulunmaktadir'®?,

Ayrica, 6deme sistemlerinde bir katilimcinin  yasadigr kisa stireli likidite
sikintilarinin daha ciddi sorunlara yol agmasini onlemek amaciyla merkez bankalari
genellikle 6deme sistemlerine ve bu sistemlerin katilimcilarina ¢esitli glin-igi likidite
imkani, ge¢ likidite penceresi, gecelik bor¢lanma imkani gibi ¢esitli likidite imkéanlari

saglamaktadirlar.

Ote yandan &zellikle CPSS, genel olarak finansal piyasa altyapt kuruluslarmin
sistemik onemini dikkate alarak bu kuruluglarin giiclendirilmelerine destek olmak amaciyla
caligmalar yapmaktadir. Bu caligmalarda 6zellikle, finansal piyasa altyapir kuruluslarinin
dayanikliligi, likidite standartlar1 ve merkez bankasi kaynaklarma erisimleri gibi konular
ele alinmaktadir. Bu ¢ercevede, finansal piyasa altyapi kuruluslarinin bir veya birden fazla
temel katilimcisinda, finansal piyasa altyapt kurulusunun kendisinde veya finansal
piyasalarin biitiinlinde ortaya ¢ikabilecek finansal ve operasyonel problemlerin olmasi
halinde, finansal piyasa altyap: kuruluslarinin 6deme yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme

giicliniin arttirilmasina yonelik onlemler iizerinde 6zellikle durulmaktadir.

182Ayrintih bilgi igin bkz:
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Odeme+Sistemleri/Merkez+
Bankalarinin+Rolu (Son erigim tarihi: 30/07/2017)
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Birer finansal altyapt kurulusu olan merkezi karsi taraflarca iistlenilen onemli
gorevlere paralel olarak bu tiir kuruluslarin 6zellikle zorlu piyasa kosullarinin hakim oldugu
donemlerde merkez bankalar1 tarafindan saglanan likidite imkanlarma ulasabilmeleri
hususu biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Nitekim bu durum, kritik role sahip olan bu
kuruluslarin finansal giiciiniin ve dayanikliliginin artirilmasi, finansal sistemin daha saglikli
islemesi ve krizlere kars1 daha direngli hale gelmesine yardimci olmaktadir. Ozellikle, karst
taraf riskinin bertaraf edilmesi, krizin finansal piyasalar ve kuruluslar arasinda yayilmasini
Onleyebilme agisindan 6nem arz etmekte ve merkez bankalarin finansal istikrar amacina
katkida bulunmaktadir. Ayrica merkezi karsi taraflar, merkez bankalari nezdinde hesap
sahibi olmalarmin yaninda 6deme sistemlerini kullanmakta, teminat yonetimi hizmetleri ile

giin i¢i likidite ve gecelik bor¢lanma imkanlarindan da faydalanabilmektedirler.

2- Merkezi Kars1 Taraf Olarak Takasbank’in TCMB’nin Kaynaklarina

Erisimi

Takasbank, Tiirkiye sermaye piyasalarinin borsa isleticisi kurulusu olan Borsa
Istanbul; merkezi saklama kurulusu olan ve bu ger¢evede saklama, kayit, hak kullanim ve
menkul kiymet transfer islemlerini gerceklestiren MKK ve ulusal 6deme sistemini isleten,
devlet i¢ bor¢lanma araglar1 i¢in saklama hizmeti sunan ve hem para hem de menkul kiymet
transfer islemlerini gerceklestiren TCMB ile kurdugu baglantilar sayesinde iilkemiz
sermaye piyasalarinda gerceklestirilen islemlerin takas ve mutabakat iglemlerini
yapmaktadir. TCMB, baglantili olarak calistigi ve hizmet sundugu biitiin finansal piyasa
altyapisi kuruluslarin katilimiyla (Takasbank ve MKK dahil olmak iizere) zaman zaman
acil durum testleri gergeklestirmekte ve bu sayede finansal piyasa altyapisi kuruluslart ile
kurdugu baglantilardan kaynaklanabilecek potansiyel riskleri 6lgme, izleme, tespit etme ve
yonetme imkanma da sahip olmaktadir. Ayrica TCMB, yonettigi 6deme sistemi
katilimcilar1 olan finansal piyasa altyapist kuruluslarinin kendi sistemlerinde 6deme
sistemlerini etkileme potansiyeli bulunan degisiklikler yapmalari durumunda, s6z konusu
degisikliklerin ilgili finansal piyasa altyapisi kurulusu tarafindan testleri tamamlanmadan

uygulanmasini kabul etmemektedir.

Takasbank, Borsa Istanbul biinyesinde mevcut piyasalarda gerceklesen; pay,
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bor¢lanma araglari, yurt dis1 sermaye piyasasi araglari, tiirev araclar ve kiymetli madenler
ile ilgili islemlerin nakit ve menkul kiymet takasini sonuglandirmak iizere yetkilendirilmis
merkezi takas kurulusudur. Borsa Istanbul iiyelerinin alim satim islemlerinden dogan
menkul kiymet teslim etme ve teslim alma taahhiitleri ile alim satima konu olan menkul
kiymet  karsihindaki  6deme  taahhiitleri =~ Takasbank  araciligiyla  hesaben

sonuc¢landirilmaktadir.

Ote yandan, iilkemizde merkezi kars: taraf olarak faaliyet gosteren ve gelecekte bu
roliiniin daha da artmasi beklenen Takasbank 19/11/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik
Kanunu (Bankacilik Kanunu) kapsaminda bir banka olarak faaliyet gostermekte olup, bu
cergevede TCMB tarafindan genel olarak bankalara saglanan likidite imkanlarma sahip
bulunmaktadir. Bu imkan, 6zellikle likidite riskinin yonetimi agisindan dnemli bir avantaj

saglamaktadir.

§ 2- TURK HUKUKUNDA MERKEZI KARSI TARAF UYGULAMASI

I- Genel olarak

Yiiksek Planlama Kurulu'nun 29/09/2009 tarihli karari ile “Istanbul Uluslararas:
Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani” kabul edilmis ve ilgili Strateji ve Eylem Plani
02/10/2009 tarihinde 27464 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanmustir. S6z konusu Planin
eyleme gecirilmesi amaciyla Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi (IFM) Yiiksek Konseyi
ve Ulusal Danisma Kurulunun ortak toplantisinda alinan karar geregi ilgili kurumlara belirli
sorumluluklar verilerek “Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Calisma Komiteleri

Calisma Usul ve Esaslar1” kabul edilmistir.

MKT uygulamasina geg¢ilmesi hususu, Tiirkiye sermaye piyasalarina getirecegi
istikrar ve saglayacagi etkinlik artis1 goz oniinde bulundurularak IFM Projesinin kapsamina
almmis ve 15 (ii) no’lu “Merkezi Teminatlandirma ve Merkezi Takas Tarafi” sisteminin

olusturulmas: bashgr altinda c¢alismalarin yiiriitilmesi resmiyete baglanmigtir. Bu
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kapsamda, 30/12/2012 tarihinde yiiriirliige giren SerPK’nin “Merkezi Kars1 Taraf” baglikli
78 inci maddesiyle, borsalarda ve borsa disi1 piyasalarda islem géren sermaye piyasasi
araglartyla ilgili gergeklestirilen islemlerde merkezi takas kuruluslarinin aliciya karsi satici,
saticiya karsi da alict roliinii Gstlenerek takasin tamamlanmasini taahhiit ettikleri merkezi
kars1 taraf uygulamasmin; piyasalar veya sermaye piyasasi araglari itibariyla SPK
tarafindan zorunlu tutulabilmesine veya borsalar veya teskilatlanmis diger pazar yerlerinin
kendileri nezdinde islem goren sermaye piyasasi araclariyla ilgili merkezi karsi taraf
uygulamasina gegmek tizere SPK’ya bagvurabilmelerine imkan saglanmistir. Bu diizenleme
ile organize ve tezgah iistii piyasalarda gergeklestirilen tiim iglemler i¢in merkezi karsi taraf
uygulamasinin olusturulabilmesine yoOnelik hukuki altyapi olusturulmustur. Buna gore
bugiin i¢in Takasbank, SPK tarafindan uygun gdriilen piyasa veya sermaye piyasasi araglari
bazinda aliciya kars1 satici, saticiya karst da alici sifatiyla hareket etmek suretiyle taraflarin

hak ve yiikiimliiliiklerini tistlenmektedir.

Takasbank’in dogrudan takas hizmeti verdigi ve “Borsa Istanbul Piyasalar1” olarak
adlandirilan dort adet piyasa bulunmaktadir’®®: Borglanma Araglar: Piyasasi, Pay Piyasasi,
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi ve Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasast.
Bunlarin disinda Takasbank tarafindan dogrudan isletilen ve takas hizmeti verilen iki adet

piyasa bulunmaktadir’®*: Takasbank Para Piyasas1 ve Odiing Pay Piyasast.

183 Borclanma Araclar1 Piyasasi: Borsa Istanbul biinyesinde islem goren bor¢lanma araclarinm alim satim
islemlerinin gergeklestirildigi Piyasanin kisa adidir. BAP, yatirimcilarin menkul kiymetlere yapacaklar
yatinmlarin  fiyatlarinin  piyasada rekabet ortaminda belirlenmesini ve istenildigi anda nakde
doniistiirtilebilmesini saglamak amaciyla 1991 yilinda kurulmustur. Sabit getirili menkul kiymetlerde kesin
alim-satim iglemleri ve repo-ters repo islemleri i¢in Tiirkiye’deki tek organize piyasadir.
Pay Piyasasi: Paylarin, yeni pay alma haklariin, borsa yatirim fonlarinin, varantlarin, sertifikalarin, sahiplige
dayali kira sertifikalarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, gayrimenkul yatirim fonlarinin ile girisim sermayesi
yatirim fonlarmin katilma paylarinin Borsa Istanbul biinyesinde islem gordiigii piyasadar.
Vadeli_islem ve Opsiyon Piyasasi: Borsa Istanbul biinyesinde islem goren vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin alim satiminin gergeklestigi Piyasanin kisa adidir.
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi: Kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasinda
“Kiymetli madenler”, “Kiymetli madenler 6diing piyasasi” ve “Elmas ve kiymetli tas” alt piyasalar1 yer
almaktadir.
S6z konusu piyasalara iliskin detayli ve teknik bilgi i¢in bkz: Finansal Piyasalar, Lisanslama Sinavlari
Calisma Kitab1, 2014. http://bizdosyalar.nevsehir.edu.tr/251e26563cc3fddabe6ce826c045b91d/spl.pdf (Son
erigim tarihi: 22/02/2019) Ayrica, bkz. http://www.borsaistanbul.com/sss (Son erigim tarihi: 22/02/2019)
18 Takasbank Para Piyasasi: Fon fazlasi ve/veya fon ihtiyaci olan iiyelerin talep ve tekliflerinin
karsilasmasini saglayan organize para piyasasidir. Takasbank TPP’de katilimci olmayip, alis- satis kotasyonu
vermemektedir ve TPP Prosediirii’niin ilgili maddeleri kapsaminda gerceklesen islemlerden dogan
yiikiimliiliikleri garanti etmektedir. Piyasada islem yapan taraflarin yiikiimliligi TPP’ye karsidir ve
islemlerin kars taraf bilgisi paylasilmamaktadir.
Takasbank Odiin¢ Pay Pivasasi: Takasbank tarafindan belirlenen tiir, miktar ve dénemlerde teminat
gostererek odiince konu kiymet 6diing almak veya vermek isteyen aract kurum ve bankalar ile bunlarin
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Takasbank, SerPK ile saglanan hukuki zemini kullanarak 02/09/2013 tarihinden
itibaren kendi nezdinde islettigi Odiing Pay Piyasasi'nda (OPP), 03/03/2014 tarihinden
itibaren Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda (VIOP), 14/10/2016
tarihinden itibaren Borsa Istanbul Para Piyasasi'nda (BIAS PP) 19/06/2017 tarihinden
itibaren Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda (BIAS Pay), 02/07/2018 tarihinden itibaren Borsa
Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda (BIAS BAP) ve 01/10/2018 tarihinden itibaren
de Borsa Istanbul SWAP Piyasasi’nda'® MKT hizmeti vermektedir.

Uluslararas1 diizenlemelere uyumun tescillenmesi hususunda yapilan bagvuru
sonucunda SPK, Takasbank’in MKT faaliyetlerinin CPMI-IOSCO 2012 tarihli Finansal
Altyap1 Kuruluslari1 Temel Prensipleri’ne uyumlu oldugunu ve bu sebeple “Nitelikli MKT”
olarak degerlendirildigini 23/03/2016 tarihinde ilanen yayimlamistir. Bu kapsamda,
Tiirkiye’de kurulu bankalarin Takasbank ile yaptiklari islemler, BDDK mevzuati
cergevesinde “nitelikli islem” olarak degerlendirilmekte ve bankalarin bu ¢ercevede maruz
kaldiklar1 riskler, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
Iliskin Yénetmelik’in 4 No’lu Eki uyarinca ilan edilen daha diisiik risk agirhiklariyla
degerlenmektedir. Ayrica, Nitelikli MKT ilanini1 takiben ESMA’ya igiincii iilke merkezi

kars1 taraf kurulusu olarak taninma basvurusunda bulunulmustur?e®.

I1- Merkezi Kars1 Taraf Uygulamasina iliskin Diizenlemeler

SerPK’nin Gegici 8 inci maddesinde, Takasbank’in yiiriitmekte oldugu sermaye

piyasasi ile ilgili is ve islemleri, herhangi bir izne veya yetkiye gerek kalmaksizin “Merkezi

miisterilerinin talepleri ile tekliflerinin karsilasmasini saglayan ve Takasbank tarafindan kurulup, isletilen
piyasadir. Takasbank OPP islemlerinde acik teklif yontemi ile merkezi karsi taraftir. Odiing verene karsi
6diing alan, 6diing alana kars1 6diing veren konumundadir.

Daha ayrintili bilgi igin bkz. https://www.takasbank.com.tr/tr/hizmetler/isletilen-piyasalar/takasbank-para-
piyasasi-tpp/genel-tanim (Son erisim tarihi: 22/02/2019)

185 SPK’min 20/09/2018 tarih ve 43 sayil toplantisinda “Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. Borsa
Istanbul A.S. Swap Piyasas1 Takas ve Merkezi Kars1 Taraf Hizmeti Esaslar1 Yonergesi” onaylanmis ve SPK
onay1 gergevesinde Borsa Istanbul nezdinde isletilmekte olan Swap Piyasasi’nda Takasbank tarafindan MKT
olarak hizmet verilmesi uygun goriilmiistiir.

186Takasbank 2017 Yih Faaliyet Raporu, s. 22.

S6z  konusu rapora file:///C:/Users/sybase/Downloads/stanbul-takas-ve-saklama-bankasi-a_s-faaliyet-
raporu_2017%20(2).pdf adresinden ulagilabilir. (Son erisim tarihi: 22/10/2018)
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Takas Kurulusu” sifatiyla yiiritmeye devam edecegi diizenlenmistir. Dolayisiyla bugiin
icin Takasbank merkezi takas kurulusu olarak merkezi Kars: taraf hizmeti vermektedir. Bu
noktada tekrar belirtmek gerekir ki, Merkezi Takas Yonetmeligindeki sartlarin saglanmasi
durumunda, Takasbank disinda kurulacak bir merkezi takas kurulusunun merkezi Kkarsi
taraf hizmeti vermesinin 6niinde herhangi bir hukuki engel bulunmamaktadir. Bununla
birlikte, Tirk uygulamasinda Takasbank disinda baska bir kurulusun, en azindan kisa ve
orta vadede merkezi kars:1 taraf mekanizmasini isletebilecek derecede etkin ve yeterli bir
sistemi kurmasmmin hem mali ag¢idan hem de operasyonel agidan zor olmasi ve
Takasbank’in kamusal yetkileri de dikkate alindiginda Takasbank ile rekabet etme
imkaninin bulunmamasi nedenleriyle faaliyette bulunmasinin neredeyse imkansiz oldugu

kanaatindeyiz.

MKT uygulamasi ile esasinda tiim riskler bir havuzda toplanarak iiyeler arasinda
paylastirilmaktadir. Bu hizmetin verildigi piyasalarda, kars: taraf, sistemik ve operasyonel
risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi icin, tyelik tiirlerinin, tyelige giris ve tyelikten
ayrilma/¢ikarilma sartlarinin, alinmasi gereken teminatlarin ve bunlarin degerlemesine
iliskin esaslarin, garanti fonu/fonlarinin olusturulmasina ve kullanimina iligskin esaslarin,
takas iiyelerinin limitlerinin ve risk yonetimi agisindan alinmasi1 gereken diger 6nlemlerin

belirlenmesi gerekmektedir'®’.

MKT uygulamasi, 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz sonrasinda
uluslararasi alanda kaydedilen gelismeler ve G-20 toplantilarinda alinan kararlar da dikkate
alinarak SerPK’nin 78 inci maddesi ile Tiirk sermaye piyasasi mevzuatina kanun diizeyinde
dahil edilmistir. Anilan maddenin dordiincii fikrasi, merkezi kars1 taraf uygulamasina tabi
piyasa ve sermaye piyasasi araclarinda takas tiyeligine ve lyelik tiirlerine iligkin sartlarin,
tiyelerin yiikiimliiliikkleri ile sermaye, i¢ denetim ve risk yonetim sistemlerine iliskin asgari
hususlarin SPK’nin onay1 alinmak suretiyle ilgili takas kurulusu tarafindan diizenlenecegini
hiikiim altma almistir. Bu hiikkme istinaden hazirlanan Istanbul Takas ve Saklama Bankas1
A.S. Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi®® 14/08/2013 tarih ve 28735 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanarak ylriirliige girmistir. Yonetmelik olusturulurken, ilgili uluslararasi mevzuat

187 https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/MKT.aspx (Son erigim tarihi: 22/02/2019)
188 Adi1 gecen Yonetmelik, ¢alismanmn bundan sonraki boliimlerinde “MKT Yonetmeligi” seklinde ifade
edilecektir.
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taranmig; CPMI-IOSCO (Committee on Payment and Market Infrastructures/Odeme ve
Piyasa Altyapilari Komitesi-International Organization of Securities
Commission/Uluslararas1 Sermaye Piyasasi Otoriteleri Birligi) prensipleri ve EMIR’de yer
alan prensipler yerel mevzuatla catisma olusturmayacak sekilde Yonetmelige

aktariimistir'®®,

Bu kapsamda, Takasbank tarafindan sunulan MKT hizmeti temel olarak;

e Birincil yasal diizenleme olarak; SerPK’nin merkezi takas kuruluslarin1 diizenleyen 77
nci, merkezi karsi taraf hizmetini diizenleyen 78 inci, takasin kesinligi ve rehin hakkin
diizenleyen 79 uncu, teminatlarin korunmasini diizenleyen 73/2 nci ve Takasbank’a

merkezi takas kurulusu statiisii veren Gegici 8 inci maddelerine,

e Ikincil yasal diizenleme olarak da SerPK’nin 77 ve 78 inci maddelerine dayanilarak
SPK' tarafindan onaylanip yayimlanan Genel Yonetmelik ile MKT Ydnetmeligine,

dayanmaktadir.

MKT Yonetmeliginin temel dayanak maddesi olan SerPK’nin “Merkezi karsi taraf”

baslikl1 78 inci maddesi;

“(1) (Degisik: 14/4/2016 - 6704/27 md.) Kurul, merkezi takas kuruluslarinn,
aliciya karsi satici, saticiya karsi da alict roliinii iistlenerek takasin tamamlanmasini
taahhiit ettikleri merkezi karsi taraf wygulamasini, piyasalar veya sermaye piyasast
araglart itibariyla zorunlu tutabilir. Borsalar veya teskilatlanmis diger pazar yerleri de
nezdinde iglem goren sermaye piyasasi araglariyla ilgili merkezi karsi taraf uygulamasina
ge¢mek tizere Kurula bagsvurabilirler. Merkezi takas kuruluslart organize para
piyasalarinda merkezi karst taraf uygulamasina ge¢mek iizere Kurula basvurabilirler.

(2) (Degisik: 14/4/2016 - 6704/127 md.) Takas kuruluglarimin merkezi karsi taraf
gorevini tistlendigi takas iglemlerinde mali sorumlulugu, tesis edilecek limitler dahilinde ve

tiyelerden alinacak teminatlar ile diger garantiler ¢ercevesinde belirlenir. Merkezi karsi

189 Takasbank’in Merkezi Kars1 Taraf Kurulusu Sifattyla CPMI-IOSCO Tarafindan Finansal Piyasa Altyapis:
Kuruluslar1 icin Belirlenen Nisan 2012 tarihli Temel Ilkelere Uyum Degerlendirmesi (Takasbank
Degerlendirme Dékiimani), Nisan 2016, s. 14-15.
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taraf hizmeti ¢ergevesinde takas kuruluslar: tarafindan alinan teminatlarin miilkiyeti takas
kurulusuna gecger. Miilkiyeti takas kurulusuna gegen teminatlara aksi kanunda
ongoriilmedik¢e 47 nci maddenin ikinci ve besinci fikralart ile dordiincii fikrasimin (a)
bendi uygulanir. Takas kuruluslari, tiyelerinin miisterilerine olan yiikiimliiliiklerinden
sorumlu degildir. Takas kuruluslari, merkezi karsi taraf hizmeti verdikleri piyasalarda
temerriit yonetimi kapsaminda, tiyelerin teminatlari, garanti fonu ve kendi sermayelerinin
yani swra, sigorta sozlesmeleri, kdrlardan kesinti yapilmasi, miisterilerin pozisyonlarinin ve
teminatlarimin gerektiginde resen veya temerriit eden iiyenin miisterilerinin talebiyle
temerriit eden iiyelerin rizast da sart olmaksizin diger iiyelere tasinmasi, pozisyonlarin
resen kapatilmasi, aym tarafla olan bor¢, alacak, pozisyon, teminat, hak ve
yiikiimliiliiklerin  netlestirilmesi ve Kurulca uygun goriilecek diger yontemleri de
kullanabilirler.

(3) (Degisik: 14/4/2016 - 6704/27 md.) Merkezi takas kuruluslari, temerriit
yonetiminde kullanmak iizere sermaye ve sermaye benzeri kaynak temin edebilir, teminat ve
garanti fonu varliklarini temerriit yonetimi ¢ercevesinde likidite temin etmek icin
bor¢lanma amaciyla teminat gosterebilir. Merkezi takas kuruluslart nakdi teminatlart
nemalandirma veya menkul kiymetlerin saklanmasi amaciyla bankalar ve saklama
kuruluslarinda kendi adlarina agilacak hesaplarda bulundurabilirler. Merkezi takas
kuruluglar: tarafindan temerriit yonetimine tahsis edilen sermaye ve sermaye benzeri
kaynaklar hakkinda da 73 iincii maddenin ikinci fikrast hiikmii uygulanwr. 73 iincii
maddenin ikinci fikrast ile 79 uncu maddenin birinci fikrasi, takas mutabakatinin nihai
olarak sonuclanmasina kadar gegecek siire ile sinirli olmak iizere, merkezi takas kurulusu
veya merkezi saklama kurulusu nezdindeki takas ve mutabakat hesaplarina yatirilan veya
transfer edilen anapara degisimli para ve/veya kiymet takast islemlerine konu varliklar
hakkinda da uygulanir.

(4) Merkezi karsi taraf uygulamasina tabi sermaye piyasast araglarinda takas
tiyeligine ve tiyelik tiirlerine iligkin sartlar, iiyelerin yiikiimliiliikleri ile sermaye, i¢ denetim
ve risk yonetim sistemlerine iliskin asgari hususlar: da icerecek sekilde, Kurulun onayt
alinmak suretiyle ilgili takas kurulusu tarafindan diizenlenir.

(5) Merkezi karsi taraf hizmeti verecek merkezi takas kuruluslarimin ilgili sermaye
pivasast araglarinda iistlenmis olduklart mali riskler ile diger risklere wyumlu olarak

yeterli diizeyde sermaye bulundurmasi, bilgi islem altyapisi ile i¢ kontrol, risk yonetimi ve
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i¢c denetim sistemlerini kurmasi ve idame ettirmesi zorunludur. Bu kuruluslarin i¢ denetim
birimleri, risk yonetim ve bilgi islem altyapilarimin giivenilirligini ve yeterliligini asgari alti
aylik donemler itibariyla kontrol etmek ve sonuglarint Kurula bildirmekle yiikiimliidiirler.
Kurul, séz konusu kontroliin daha siklikla yapimasina karar verebilir ve séz konusu
hususlara iliskin bagimsiz denetim yapilmasin isteyebilir. Ayrica Kurul, merkezi karst
taraf hizmeti verecek kurulusun mali yeterliliginin stres testleri de dahil olmak iizere
ongorecegi yontemlerle degerlendirilmesini istemeye, gerekli gormesi halinde kredi
derecelendirmesi yapilmasini talep etmeye yetkilidir.

(6) Kurul, finansal istikrarin korunmasini teminen sistemik oneme sahip olan bu
kuruluslara ve iiyelerine iliskin sermaye de dahil olmak iizere ek yiikiimliiliikler getirebilir.

(7) Merkezi karsi taraf hizmeti verecek kurulus tarafindan alinan teminatlar ile
hesap sahiplerinin malvarliklarinin bu kurulusun malvarligindan ayri izlenmesi esastir.
Takasin yerine getirilmesine iliskin islemler hari¢ olmak iizere merkezi karsi taraf hizmeti
veren kurulus soz konusu teminat veya varliklari tevdi amaglar: disinda kullanamaz.
Merkezi karsi taraf hizmeti verecek kurulus bu fikraya uyumun saglanmasimi teminen
gerekli onlemleri alir.

(8) Merkezi karsi taraf hizmeti verecek kuruluslarin, her islemde islemin taraflar
ile ayr1 ayri sézlesme yapmasi zorunlu degildir.

(9) (Ek: 14/4/2016 - 6704/27 md.) Bu madde kapsaminda yiiriitiilecek temerriit
yonetimine iliskin usul ve esaslar ile takas kuruluslarinin merkezi karsi taraf hizmeti
nedeniyle tiyelerinden alacagi teminatlar ve biinyelerinde yer alacak garanti fonlarina
iliskin usul ve esaslar takas kurulusunun onerisi tizerine Kurul tarafindan belirlenir.

(10) (Ek: 14/4/2016 - 6704/27 md.) Merkezi takas kuruluglari tarafindan merkezi
karst taraf hizmeti sunduklar:t her bir piyasa i¢in tahsis edilen sermaye veya sermaye
benzeri kaynaklar, alinan teminatlar ve olusturulan garanti fonlari amaclar: disinda
kullanilamaz. Sermaye piyasalarina iligkin olarak sunulan merkezi karsi taraf hizmeti
kapsaminda alinan teminatlar ve garanti fonu varliklari, para piyasalarina iliskin olarak

ayni kapsamda alinan teminatlar ve garanti fonu varliklarindan ayri olarak izlenir.”

hitkmiini amirdir.
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Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglarinin islem gordiigii tiim organize piyasalar,
Takasbank tarafindan isletilen OPP ve Tiirkiye Elektonik Fon Alim Satim Platformu harig,
Takasbank’in kurucu ana ortagi durumundaki Borsa Istanbul ¢atis1 altinda faaliyet
gostermektedir. Borsa Istanbul nezdindeki piyasalardan herhangi birinde MKT hizmeti
verilebilmesi i¢in 6ncelikle Borsa Istanbul ve Takasbank arasinda bir hizmet sozlesmesi
imzalanmakta, daha sonra hem bu hizmet s6zlesmesi hem de Takasbank tarafindan ilgili
piyasa i¢in hazirlanan Piyasa Yonergesi SPK’nin onayma sunulmaktadir. SPK’nin Piyasa
Yonergesini onaylamasi Takasbank’in o piyasada MKT hizmeti vermesine resmi olarak

izin verildigi anlamina gelmektedir.

SPK tarafindan Takasbank’in MKT hizmeti vermesi uygun goriilen piyasalarda
daha sonra MKT iiyeligine kabul siireci baglamakta, bagvuranlardan MKT iiyeligine kabul
kriterlerini karsilayan kurumlar ile Takasbank arasinda “Merkezi Karsi Taraf Uyelik
Sézlesmesi” imzalanmaktadir. Uyelik sozlesmeleri MKT hizmeti ile ilgili kritik tiim
hususlar1 kavramaktadir. Ornegin Borsa Istanbul nezdindeki organize tiirev piyasast VIOP

icin imzalanan Merkezi Kars1 Taraf Uyelik Sozlesmesi’nde!® dzetle;

e VIOP’da MKT hizmetinin ‘acik teklif ydntemi’ ile verilecegi,

e Temerriit yonetimi kaynaklarmin (temerriit eden iiyeye ait teminat ve garanti fonu
katki paylari, temerriit etmemis {iyelerin fonlanmis ve fonlanmamis garanti fonu
katki paylarn ile Takasbank sermayesinden tahsis ve taahhiit edilen tutarlarin)
kullanim siras,

e MKT hizmetinde Takasbank’in muhatabinin iiyeler oldugu, iiyelerin miisterilerine
veya islemci kuruluslara, miisterilerin veya islemci kuruluslarin da tiyelere karsi
olan ylikiimliiliiklerinden Takasbank’in sorumlu olmadig: (diger bir ifade ile MKT
hizmetinde ‘principle’ modelinin uygulanacagi),

e Takasbank’m ilgili mevzuatta belirlenen esaslar ¢ergevesinde merkezi karsi taraf

olmaktan imtina edebilecegi,

190 S5z konusu drnek sdzlesmeye,

https://www.takasbank.com.tr/documents/CategoryDocument/ TUREVMKTSOZLESME02_2018-02-28-17-
10-17.pdf adresinden ulagilabilir. (Son erigsim tarihi: 22/02/2019) Bu noktada belirtmek gerekir ki, herbir
piyasa i¢in imzalanacak olan tliyelik sdzlesmesi ornekleri ile ilgili bilgi ve belgelere Takasbank resmi web
sitesinden ulasilmas1 miimkiindiir.
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o Uyelerin piyasada gerceklestirdikleri islemlerin takas, teminat ve garanti fonu katki
pay1 yatirma yiikiimliilikleri,

e Takasbank’m tiye lehine tahsis edecegi risk limitlerinin kullanimu,

e Uye tarafindan Takasbank’a tevdi edilecek teminatlarin tabi olacagi hukuki rejimi,
teminatlarin  degerlemesi ve teminat tamamlama c¢agrilarini, teminatlarin
nemalandirilmasi ve iadesi,

e Garanti fonu,

e Uyenin hangi hallerde temerriit etmis sayilacagini ve temerriit halinde Takasbank’m
yetkilerini (takas, mahsup ve hapis hakki dahil), temerriit eden {iyenin Takasbank’in
yetki ve tasaaruflarina itiraz hakki olmadigi,

e Uye ve miisteri teminat ve pozisyonlarinin ayrigtirilmast,

e Uyelerin temerriidii veya olagan iistii durumlarda pozisyonlarin sonlandiriimast,
thale ve zorunlu devrini ve degisim teminatlarinda yapilabilecek kesintileri,

e Temerriit 6ncesi ve sonrast durumlarda teminat ve pozisyonlarin baska bir iliyeye
tasinmasi,

e Ucret, masraf ve komisyonlari,

e Uyusmazliklarin ¢6ziimii,

gibi konular diizenlenmekte olup, SerPK ile bu Kanuna dayanilarak yapilan ikincil
diizenlemelerde esaslar1 belirlenmis kritik 6nemdeki merkezi kars1 taraf uygulamalar1 her
bir iiye ile ayri ayr1 akdedilen iyelik sozlesmelerine hak ve/veya yiikiimliilik olarak
dercedilmistir. Bu anlamda, sSermaye piyasast mevzuatinda (SerPK ve ilgili alt
diizenlemeler) yer alan merkezi kars: taraf uygulamalari, icras1 ve takibi kanunen miimkiin

akdi bir iligkinin unsuru haline getirilmis bulunmaktadir.

Diger taraftan Takasbank Yonetim Kurulu, Takasbank biinyesindeki is birimlerinin
verilecek MKT hizmetlerine yoOnelik olarak yiriitecekleri faaliyetlere iliskin dahili
uygulama esaslarim1 da ii¢ ayr1 Yonetmelikle (Takasbank Merkezi Karsi Taraf Risk
Yonetimi Uygulama Esaslart Yonetmeligi, Takasbank Merkezi Karst Taraf Teminat
Yonetimi Uygulama Esaslari Yonetmeligi ve Takasbank Merkezi Karsi Taraf Temerriit

Yonetimi Uygulama Esaslar: Yonetmeligi) diizenlemis bulunmaktadir.
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Ayrica, Takasbank tarafindan SerPK’nin 78 inci maddesinin (4) numarali fikrasi ile
MKT Yonetmeliginin 7 nci maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi ve 8 inci maddesinin
ikinci fikrasina dayamlarak hazirlanan “Takasbank Merkezi Karst Taraf Uyelerinin Bilgi,
Risk Yénetimi, I¢ Denetim ve I¢c Kontrol Sistemleri Hakkinda Yonerge”, SPK tarafindan
10/03/2016 tarihde onaylanmis bulunmaktadir. Bahse konu Yoénergenin amaci; MKT
hizmeti almast uygun goriilen iiyelerin, Takasbank’a olan yiikiimlilikleriyle ilgili
tistlendikleri risklerin yonetimini ve kontroliinii saglamak tizere kuracaklar1 bilgi sistemleri,
risk yonetimi, i¢ denetim ve i¢ kontrol faaliyetlerine ve bu faaliyetlerin Yonerge hiikiimleri

acisindan yeterliliginin gdzetimine iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir.

Dolayisiyla MKT hizmetlerinde hem piyasa katilimcilar1 hem de Takasbank is
birimleri agisindan belirsizligi ve yasal riski minimize edebilecek bir yasal diizenleme

gergevesinin olusturulmus oldugu séylenebilir.

Bu ¢ergevede, asagida esas olarak MKT Yonetmeligi ve fakat ilgili oldugu 6lgiide
yukarida bahsedilen diizenlemelere de deginilerek merkezi karsi taraflarin yapist ve

isleyisine iligkin genel agiklama ve degerlendirmelere yer verilmektedir:

1- Merkezi Kars1 Taraf Uygulamasina iliskin Onemli Kavramlar

MKT Yonetmeliginin “Tanimlar ve Kisaltmalar” baslikli 4 iinci maddesinde tiim
teknik tanimlara ayrintili olarak yer verilmis olmakla birlikte, konunun daha rahat
anlasilabilmesini teminen 6nem arz eden bazi kavramlarin kisaca agiklanmasinda fayda

bulunmaktadir:

Acik teklif yontemi: Takasbank’in bir islemin eslestigi anda piyasa katilimcilari
arasina girerek alictya kars1 satic1 ve saticiya karsi ise alict konumuna gegmesini; S6zlesme
yenileme yontemi: MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasasi araclarinda
gerceklesen islemlerde piyasa yonergelerinde belirlenen esaslar cercevesinde ve her
haliikarda takas tamamlanmadan Once, taraflar arasinda yapilmis sézlesmenin iptal edilerek

Takasbank’1n taraflarla ayr1 ayr1 sdzlesme yapmasimi'®,

191 Bahse konu yontemlere iliskin ayrintili bilgi igin bkz. s. 182 vd.
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BDDK mevzuatina gore belirlenen sermaye: Bankacilik mevzuati uyarinca
bankalar tarafindan sermaye yeterliligi standart oraninin tutturulmasi i¢in bulundurulmasi
gereken sermaye tutara, Takasbank’in i¢sel sermaye yeterliligi degerlendirme siirecinin
BDDK tarafindan gozden gecirilmesi sonucunda Takasbank’tan talep edilen ilave sermaye

tutarinin eklenmesi suretiyle bulunan tutarini,

Briit teminatlandirma: MKT {iyelerinin, miisteri pozisyonlar i¢in miisterileri adina
yatirmalar1  gereken  teminat  tutarimin, miisteri  pozisyonlarmin  birbirleriyle
netlestirilmeksizin her bir miisteri i¢in ayr1 ayri1 hesaplanan teminat ylktmliliiklerinin
toplam1 kadar olmasini; Net teminatlandirma: MKT iiyelerinin miisteri pozisyonlar: i¢in
misterileri adina yatirmalar1 gereken teminat tutarinin, mdisterilere ait pozisyonlarin
birbiriyle netlestirilmesi sonrasinda hesaplanan teminat yiikimliligi kadar olmasini;
Portfoy bazh teminatlandirma: Takasbank tarafindan MKT {iyelerinden alinacak teminat
tutarlarinin ayn1 hesaptaki varliklar arasindaki korelasyonlarin risk azaltici etkileri dikkate

alinmak suretiyle hesaplanmasini,

Coklu pozisyon hesabi: Takasbank nezdinde MKT iiyeleri adina agilan, iiyelerin
kendi portféylerine veya miisterilerine ait pozisyonlarinin toplu olarak izlendigi ancak her
haliikarda MKT iiyesinin kendisine ait pozisyonlarla miisterilerine ait pozisyonlarin
ayristirildigr hesaplari; Tekil pozisyon hesabi: Takasbank nezdinde MKT iiyeleri adina
acilan hesaplarin alt hesabi olarak iiyelerin tek bir miisterisine veya lyelerin kendi
portféylerine ait pozisyonlarin izlendigi hesaplari;; Teminat hesaplari: Takasbank
nezdinde MKT iiyeleri adina agilan, iiyelerin kendi portfdylerine veya miisterilerine ait

pozisyonlarina iligkin teminatlarin izlendigi hesaplarini,

Garanti Fonu: MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasasi araglari ile ilgili
takas yiikiimliiliikklerinin yerine getirilmemesi durumunda kullanilmak amaciyla Takasbank
nezdinde tutulan, teminatlar diginda kalan ve MKT {iyelerinin katki paylariyla olusturulan

fonu/fonlari,
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Islemci Kkurulus: Takasbank’m MKT oldugu piyasa veya sermaye piyasasi
araclarinda islem yapan ancak s6z konusu islemlere iliskin yiikiimliiliiklerin tasfiyesini bir

genel MKT iiyesi araciligi ile gergeklestiren kuruluslari,

Karsilanmis riskler: Takasbank’mn verdigi MKT hizmeti nedeniyle maruz kaldigy,
ancak teminatlar, garanti fonu ve Takasbank sermayesinden tahsis edilen béliim ile korunan

riskleri,

Piyasa yoneticisi: Borsay1 veya borsanin piyasalarini igleten anonim ortakliklarla
diger pazar yerlerini, yurtdisinda faaliyet gosteren borsa ve teskilatlanmis pazar yerleri ve

tezgah Ustli piyasalar1 yoneten ve/veya isleten kuruluslari,

ifade etmektedir.

2- Merkezi Karsi Taraf Uygulamasina iliskin Genel Esaslar

MKT Yonetmeliginin “Genel Esaslar” baglikli 5 inci maddesinde merkezi karsi taraf
(MKT) tiyelerine ve islemci kuruluslarin yiikiimliilik kapsamlarina yonelik agiklamalar ile
Takasbank’in yiiriitecegi merkezi karsi taraf faaliyetindeki konumu ve sorumluluklarina

iliskin agiklayict hitkiimler yer almaktadir. Anilan maddede o6zetle;

e MKT Yonetmeligi kapsaminda verilen hizmetlerin ve belirlenen yiikiimliiliiklerin
MKT iiyelerine ve agikga belirtildigi hallerde islemci kuruluslara yonelik oldugu,

e MKT dyelerinin ve islemci kuruluslarin  miisterilerine  karst  olan
yiikiimliiliiklerinden Takasbank’in sorumlu tutulamayacagi,

e Bu yonetmelikte diizenlenmeyen konularin ilgili Piyasa Yonergelerinde
diizenlenecegi,

e Takasbank’m; SPK’nin MKT uygulamasini zorunlu tuttugu piyasalar veya sermaye
piyasasi araglari ile borsalar veya teskilatlanmis diger pazar yerlerinin talebi lizerine
MKT uygulamasina ge¢ilmesi SPK tarafindan uygun goriilen piyasa veya sermaye

piyasasi araglarinda MKT hizmeti verebilecegi,
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e Takasbank tarafindan, borsa veya teskilatlanmig diger pazar yerlerinde
gergeklestirilen islemlerde MKT hizmeti verilirken, acik teklif yOnteminin
kullanilmasimin esas oldugu; piyasa yonergelerinde belirlenmesi kosuluyla, agik
teklif yontemi haricinde sézlesme yenileme yontemi ya da hukuken baglayicilig

bulunan farkli bir yontemin de kullanilmasinin miimkiin oldugu

gibi hususlara yer verilmistir.

Ote yandan, Genel Yoénetmeligin “Basvuru Ve Izin” baslhikli 30 uncu maddesinin (1)
numarali fikrasi uyarinca MKT hizmetini sunmak i¢in SPK’ya bagvuran merkezi takas

kuruluglarina izin verilebilmesi i¢in;

v Hizmet verilecek sermaye piyasasi araglarinda tistlenilecek mali riskler ile diger
risklere uyumlu olarak, SPK tarafindan belirlenecek tutardan az olmayacak

sekilde asgari 6zsermaye bulundurmalari'®?,

v' Merkezi kars1 taraf olunmasi nedeniyle ortaya c¢ikabilecek riskleri
tanimlayabilecek, hesaplayabilecek ve raporlayabilecek etkin bir risk yonetim

mekanizmasi ve birimi olusturmalar1 ve idame ettirmeleri,

gereklidir.

Ote yandan, anilan maddenin (2) numarali fikras1 uyarinca SPK’nin bu sartlarin
yaninda ilave sartlar ongorebilecegi de hiikme baglanmistir. Anilan hiikkmiin diizenli idare
ve belirlilik ilkeleri ile bagdasmadigi ileri siiriilebilir. Bagka bir ifade ile, SPK’nin baskaca
hangi ilave sartlar1 6ongorebileceginin agik bir sekilde belirlenmesinin uygun olacag iddia
edilebilirse de, SerPK’nin 78 nci maddesinin (6) numarali fikrasinda SPK’ya ilave sartlar
talep etme vyetkisinin verilmis olmasi ve MKT hizmeti verilen piyasalar O6zelinde

aranabilecek Ozel sartlara ilgili Piyasa Yonergelerinde de yer verilmesi karsisinda, diizenli

192 Araci kurumlarin veya bankalarin dogrudan veya genel iiye olmak istemeleri durumunda bulundurmalari
gereken asgari sermaye tutarlari her bir piyasa bazinda ilgili Yonergelerde diizenlenmistir. S6z konusu
Yonergelere, “https://www.takasbank.com.tr/tr/mevzuat/yonergeler” adresinden ulagilabilir. (Son erisim
tarihi: 22/02/2019)
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idare ve belirlilik ilkelerine dolayli olarak da olsa uyumun saglandigi yorumunun yapilmasi

miimkiindiirt®.

Ayrica, anilan maddenin son fikras1 geregince, bir piyasada veya sermaye piyasasi
aract itibartyla MKT olma izni verilmis olan bir merkezi takas kurulusunun, baska bir
piyasa veya sermaye piyasast aract i¢cin MKT olarak faaliyet gostermek istemesi

durumunda SPK’ya yeniden izin basvurusunda bulunmasi gerekmektedir.

3- Merkezi Kars1 Taraf Uyelerine Iliskin Genel Esaslar

MKT hizmetini tstlenen kurulusun herhangi bir finansal kurulusun veya kisinin
sozlesmesel sorumlulugunu dogrudan istlenmesi séz konusu degildir. Bu nedenle MKT
uygulamasiin saglikli bir bigimde isleyebilmesi i¢in, itiyelik yapisini haiz 6zel bir sistem
kurulmasi zorunludur. Dolayisiyla sistemin saglam bir sckilde isleyebilmesi, tyelik
yapisina dahil olan kuruluslarin giicli bir finansal yapiya sahip olmalar1 ve MKT
uygulamasina iliskin teknolojik alt yapi1 ile nitelikli personel kosullarin1 yerine
getirmelerine baghdir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, bu kosullarin salt baslangig
asamasinda degil, faaliyetlerin devamu siiresince de korunmasi zorunludur. Bu nedenle
MKT hizmetini veren kurulusun, sistem tiyeleri {izerinde siirekli ve etkin bir gézetim yapisi

kurmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda, uygulamada MKT’lerin islem yapacagi taraflar i¢in, yani “iiyeleri”
icin belirli tyelik standartlar1 belirlenmistir. Nitekim, tyelerinin temerriide diismesi
durumunda onlarin islemlerini kapatma ihtiyact MKT’ye katilim i¢in baz1 sartlarin varligini
gerekli kilmaktadir. MKT’ler iiyelerinin temerriide diismesini istemediginden iiyelerinden
belirli bir seviyede finansal kaynak bulundurmalarini sart kosar. Diger temel iki sart ise su
sekilde ifade edilmektedir®*:

e Ticari islemleri yapmak ve teminat (veya ek teminat) yatirma yiikiimliliigiini

yerine getirmek i¢in MKT sistemine erisim yeteneginin bulunmasi ve

193 Bahse konu Piyasa yonergelerine “https://www.takashank.com.tr/tr/mevzuat/yonergeler” adresinden
ulasilabilir. (Son erigim tarihi: 22/02/2019)
194 Murphy, D.: OTC Derivatives: Bilateral Trading And Central Clearing, MacMillan UK 2013, s. 147.
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e Temerriit yonetim siirecine katkida bulunma istegi ile operasyonel ve ticari

tecriibeye sahip olma.

Bu ¢ergevede, tiyelerinin temerriit risklerini tistlenerek onlarin ekonomik amaglarini
gerceklestirebilmek igin MKT’lerin yeterince 6zsermayeye sahip olmalari zorunludur.
Buna ilaveten MKT’ler, temerriit pozisyonlarinin degisiminin yonetimini yapabilmek icin
gerekli kaynak ve ticari uzmanhga da erisebilmelidir. Uye olabilmek igin getirilen sartlar
MKT’lerin, herhangi bir {iyesinin olas1 temerriide diismesi halinde gerekli kaynaklar1 hizla
toplamasina ve agik pozisyonlarin kapatilmasina iliskin yetenegini etkilemektedir. Ozellikle
daha az esnek iiyelik sartlar1 (6rnegin tiyelik i¢in aranan asgari 6zsermaye tutarinin daha
diisiik tutulmasi) MKT tiyelerinin hetorojenliginin artmasini saglar ki bu durum bir takim
sorunlarin dogmasina yol acabilecektir'®. Heterojenlik ise, daha kiilfetli bir yonetim ve
karar alma mekanizmasinin benimsenmesine, MKT’lerin yonetim organlarinin Ve
komitelerin bir tiyenin ¢ikarlarint korumak adina ve diger liyelerin zarar gérmesine Yol
acacak nitelikte kural koymalari ve alinan kararlarin uygulanmasi olasiligini azaltmak

196

amaciyla daha karmasik ve kisithi karar almalarina yol acabilmektedir°. Hatta iiyeler

arasindaki bu farkliliklarin yonetim giiciiniin bir anlamda azalmasina neden olabilecegi de

ileri siirtilmektedir 7

. Sonug¢ olarak, MKT’lerde ayni kurallara tabi olmayan tiyelerin
bulunmasi durumunda, uyusmazliklarin ¢ikmasi, yonetimin kiilfetli olmasi, piyasadaki
degisikliklere cevap vermede daha az etkili olunmasi, farkli firmalar tizerinde yikic etkileri
olabilecek krizlere daha az etkin cevap verilmesi gibi durumlarin ortaya ¢ikmasi s6z konusu

olabilecektir®e,

Bu baglamda konuya iliskin mevzuat incelendiginde MKT {iyeligine basvuru ve
kabul siirecinde, sermaye piyasast mevzuatina gore ilgili piyasalarda sahip olunan aracilik
yetki tipine, 6zkaynak seviyesi ve mali veya teknik yeterlilige gore yapilabilecek, genel ve
dogrudan takas iiyeligi (dogrudan katilim) veya islemci kurulus (dolayli katilim) sartlarinin
farklilagtirilmasi disinda herhangi bir ayrimci uygulama veya kisitlamanin bulunmadigini

sOyleyebiliriz.

1% Craig, s. 27.
1% Craig, P.: “A Theory of Financial Exchange Organization”, 43 Journal of Law and Economics, 2000, s.
437.
197 Dixit, A.: The Making of Economic Policy: A Transactions Cost Politics Perspective, 1998, s. 49.
198 Wilker, E.: Banking Panics in the Gilded Age, 2000, s. 63.
124



MKT Yonetmeliginin 7 nci maddesindeki sartlar1 saglayan kuruluslar, Takasbank
Yonetim Kurulu tarafindan yetkilendirilmeleri kosuluyla MKT hizmetlerine piyasa veya
sermaye piyasasi araci bazinda MKT {iyesi olarak taraf olabilmektedir. Bu baglamda iiyelik

sartlar1 su sekilde 6zetlenebilir:

e Takasbank tarafindan takas veya MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasasi
araglarinda ilgili mevzuata aykiriliklar sebebiyle islem yapma yetkisinin
kaldirilmamis olmasi,

e icerigi Takasbank tarafindan belirlenen MKT hizmetine iliskin sdzlesme ve/veya
taahhiitnamelerin imzalanarak Takasbank’a ibraz edilmis olmasi,

e MKT hizmetinin siirekliligini teminen gerekli bilgi islem, risk yonetimi, i¢ kontrol
ve i¢ denetim mekanizmalarinin olusturulmus ve isler hale getirilmis olmasi,

e MKT hizmetlerine taraf olabilmek i¢in Takasbank tarafindan piyasa veya sermaye
piyasasi araci bazinda belirlenecek asgari 6z sermayeye sahip olunmasi,

e Mali biinyenin MKT hizmetlerine taraf oldugu piyasa veya sermaye piyasasi
araclarina iligkin Takasbank’a karsi taahhiitlerini yerine getirebilecek diizeyde
olmasi,

e MKT hizmeti sunulacak piyasalarin veya sermaye piyasasi araclarinin ozel
niteliklerine gore ongoriilebilecek ek sartlarin saglanmis olmasi,

e Takasbank tarafindan talep edilecek diger bilgi ve belgelerin sunulmus olmasi.

Yukarida yer verilen sartlar hem piyasalarin, hem bu kosullar1 saglayan MKT

tiyelerinin hem de Takasbank’in giivenligini gdzetmekte ve kanimizca adil bulunmaktadir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, ayni1 kategorideki tiyeler kendilerine tahsis edilen
risk limitleri dahilinde MKT hizmetlerine esit kosullarda erisebilmektedir. Limitler MKT
tiyelerinin i¢sel kredi derecelendirme sonuglart ve Ozkaynaklart dikkate alinarak
belirlenmekte olup bu limitlerin asilmasi halinde artirimli teminat yiikiimliiliikleri devreye

girmektedir. Dolayisi ile her bir MKT iiyesinin artirimli teminat yikimliligii karsilasma
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seviyesi risk bazli olarak farklilagsmaktadir. Uyelerin limitleri ise yilda iki kez diizenli

olarak gdzden gecirilmektedir!®.

A- Genel Olarak MKT Uyeligi Tiirleri ve islemci Kurulus

MKT iiyeleri, “genel MKT iiyesi” ve “dogrudan MKT fiyesi” olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Genel MKT iiyelerinin, kendi islemlerinin, miisterilerinin ve {iye olmayan
ancak yapilan islemin tarafi olan diger katilimcilarin (islemci kuruluslar) islemlerinin
takasini gergeklestirme yetkisi bulunmaktadir. Dogrudan MKT iiyeleri ise, kendilerinin,
miusterilerinin ve onlarin grup istiraklerinin islemlerinin takasini gerceklestirmeye
yetkilidirler?®, Uyelik tiirleri arasindaki ayrim, iiyelik sartlarinda uygulanan sermaye tutari,
i¢ sistemlerinin ve teknik altyapisinin yeterliligi ile Takasbank tarafindan gergeklestirilen
igsel derecelendirme, mali tahlil ve istihbarat c¢alismalarinin sonuglar1 g6z Onilinde

bulundurularak yapilmaktadir.

Takas zinciri karmasik olup, bir¢ok asamada aracilik faaliyetinin yapilmasini
gerektirmektedir. MKT tiyelerinin (dogrudan/genel) MKT ile s6zlesmeleri bulunmaktadir.
Islemci kuruluslarin ise MKT ile sdzlesmesel bir iliskisi bulunmamakta olup bu

kuruluslarin sozlesmesel iliskileri MKT iiyesi iledir.

Takasbank’in MKT diizenlemeleri, dogrudan MKT {iyesi olamayan veya olmak
istemeyen araci kurumlarin (islemci kuruluslarin) genel takas {iyelerini kullanarak dolayli
bir sekilde MKT hizmetlerine erisebilmesini dngérmektedir. Genel MKT tiyeligi kosullari,
dogrudan MKT iyeligi kosullarina gore daha agir olup, islemci kuruluslardan
kaynaklanabilecek mali ve operasyonel risklerin genel MKT f{iyeleri tarafindan rahatlikla
yonetilmesi Ongoriilmektedir. Genel MKT {iyeleri, islemci kuruluslarin islemlerinden
Takasbank’a kars1 dogrudan sorumludurlar. Bugiin i¢in, MKT hizmeti verilen piyasalarda
halen dolayli islem yapan islemci kurulus bulunmamaktadir. Ancak bu durumun
gerceklesme ihtimaline binaen MKT Yonetmeligi'nin 16 nci1 maddesi gergevesinde
Takasbank kendisini etkileyebilecek bagimliliklart tespit etme yetkisine de sahip

bulunmaktadir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, islemci kuruluslar daha fazla iiye

19 Takasbank Degerlendirme Dékiimanz, s. 118.
200 Bliss/ Papathanassiou, s. 28.
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araciligiyla islemlerinin takasini gerceklestirebilirler ancak iglemci kuruluglar her bir piyasa
i¢cin sadece bir tane, bagka bir ifade ile ayn1 takas kurulusu iiyesi ile islem yapmayi tercih
etmektedirler. Ote yandan sdzlesmelerin sona ermesi, islemci kuruluslarin bundan sonraki
islemlerini sozlesme ile bagli olduklar1 MKT iiyesinden baska bir iiyeye devrini de

miimkiin kilmaktadir?®?,

Islemci kuruluslara iliskin genel esaslar, MKT Yonetmeliginin 16 nc1 maddesinde

diizenlenmistir. Buna gore islemci kuruluglarin yiikiimliiliikkleri su sekilde 6zetlenebilir:

e Miisteri pozisyon ve teminatlarinin, gerek kendisi gerekse MKT {iyesi nezdinde
izlenmesi ve teminatlandirma yontemleri ile ilgili olarak MKT Y 6netmeligi ve ilgili

piyasa yonergelerinde yer alan diizenlemelere uymak,

e Miisteri varlik ve teminatlarinin izlenmesine ve saklanmasina iligkin mevzuatta yer

alan tiim ilke ve kurallara uygun hareket etmek,

e Bagli oldugu genel MKT iiyesi nezdindeki kendi miisterilerine ait hesaplar ile kendi
nezdindeki misteri pozisyon ve teminatlarma iliskin kayitlar arasinda siirekli

mutabakati tesis etmek,

e Kendi miisterilerine ait genel MKT {iyesi nezdinde agilan teminat hesaplar
tizerindeki tasarruf yetkisinin ilgili genel MKT iiyesine ait oldugu ve Takasbank
tarafindan bu yetkinin sadece bulunmasi gereken teminatla sinirl olarak kisitlandigi

hususlarinda miisterilerinin tam ve dogru olarak bilgilendirilmesini temin etmek,

¢ Bu Yonetmelik kapsamindaki is ve islemleri ile ilgili olarak ilgili genel MKT {iyesi,
Takasbank ve SPK tarafindan gerekli goriilen hususlarda talep edilecek her tiirlii
bilgi ve belgeyi vermek ve Takasbank ile SPK tarafindan gorevlendirilenlerce

yapilacak incelemelerde her tiirlii destegi saglamak.

Anilan madde uyarinca, ilgili genel MKT fiiyesi, herhangi bir islemci kurulusun

21 {slemci kuruluslar hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz: Bliss/Papathanassiou, s. 29.
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bahse konu yiikiimliiliikklerini kismen veya tamamen yerine getirmedigini tespit ederse bu
durum, tiim bilgi ve belgelerle birlikte Takasbank’a iletilir ve s6z konusu aykiriliklarin

giderilmesini teminen gerekli tiim tedbirler (genel MKT {iyesi tarafindan) alinir.

Ote yandan, islemci kuruluslarin pozisyon ve teminatlar1 genel MKT iiyelerine bagl
miinhasiran acilmis alt hesaplarda izlenmektedir. Genel MKT iiyesi tarafindan alinan tim
tedbirlere ragmen ilgili islemci kurulusun yiikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirmedigi
hallerde islemci kurulusun miisterilerine ait pozisyon ve teminatlar, aralarindaki sdzlesme
cercevesinde ilgili MKT tiyesinin Takasbank’a ilettigi talep lizerine, ilgili genel MKT
tiyesine devredilir. Bu durumda islemci kurulus, devredilen miisteri pozisyon ve

teminatlarina iligkin sahiplik bilgilerini devralan tiyeye bildirmekle yiikiimliidiir.

B- MKT Uyelik Tiirleri Aras1 Gegis

Yukarida da ifade edildigi lizere, Takasbank’in merkezi kars1 taraf hizmeti verdigi
piyasalarda iiyelik, dogrudan ve genel merkezi karsi taraf takas iiyeligi olmak tizere iki
sekilde uygulanmaktadir. Her bir {iyelik tiirii ve iiyelik tiirleri arasinda gecis i¢in aranan
sartlar ilgili piyasa yonergelerinde belirtilmektedir. Buna goére, genel ve dogrudan MKT
tiyelerinin iiyelik tiirleri, Takasbank tarafindan belirlenmis olan sartlar kapsaminda
degistirilebilmektedir. Bu kapsamda, bir dogrudan MKT {iyesi, (Takasbank’a bagvurmak ve
Takasbank Yonetim Kurulu tarafindan uygun goriilmesi suretiyle) genel MKT {iyesi
olabilir. Aynmi sekilde, bir genel MKT iiyesinin de (piyasa yonergelerinde belirlenen
sartlarin olusmasi halinde Takasbank tarafindan re’sen veya basvurusu halinde, Takasbank
Yonetim Kurulu karartyla) sonradan dogrudan MKT iiyesi olarak kabul edilmesi
mimkiindiir. Ancak iiyelik tiirleri arasindaki gegislerde, varsa islemci kuruluslara iligkin

tiim hak, yiikiimliiliikk ve hesaplarin devri veya tasfiyesinin tamamlanmasi zorunludur.

Ulkemizde MKT iiyeligi i¢in basvuran araci kurumlarin, ilgili piyasalarda ve/veya
sermaye piyasasi araclarinda iglem araciligi ve saklama yapma hususunda SPK tarafindan
yetkilendirilmis olmalari gerekmektedir. SPK, araci kurumlar1 ‘dar yetkili’, ‘kismi yetkili’
ve ‘genis yetkili’ olarak ii¢ sinifta yetkilendirmekte, ancak kismi ve genis yetkili kurumlar

‘islem aracilig1 ve saklama’ yapabilmektedir. Dogrudan ve/veya genel takas liyeligi icin
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‘islem aracilig1 ve saklama yetkisi’ sart1 bulunmaktadir. SPK aracilik tipi yetkilendirmesini

arac1 kurumlarin taleplerini ve 6zkaynak tutarlarini dikkate alarak belirlemektedir?®?,

C- MKT Uyelerinin Genel Yiikiimliiliikleri

Uyelerin yiikiimliiliiklerinin kaynag: ilgili yasal mevzuat ve MKT ile imzalanan
tiyelik sozlesmesi kurallaridir. MKT iiyelerinin MKT sistemine giriste belirli finansal
gereklilikeri karsilamasi ve iiyelik boyunca da finansal yeterliliklerini, uzmanliklarint ve

operasyonel kapasitelerini korumalar1 gerekmektedir.

Uluslararast uygulamalar incelendiginde, MKT hizmetini sunacak olan kurulus ile
tiyeler arasinda imzalanan sozlesmelerde MKT hizmeti sunan kurulusun, iyeleri adina
asaleten hareket ettigi goriilmektedir. MKT hizmeti veren kurulusun, iyelerinin
miusterilerine kars1 herhangi bir yiikiimliligi bulunmamaktadir. Bu baglamda, miisterilerin
MKT kurallarina tabi olmalarin1 saglamak amaciyla, tyeler ile misterileri arasindaki
sozlesmeler MK T nin kurallarini da igerecek sekilde diizenlenmekte ve MKT’nin, {iyenin
temerriide diismesi halinde iyenin misterisine karsi herhangi bir 6deme yikimliligiiniin

bulunmadig agik bir sekilde hitkkme baglanmaktadir.

MKT fiyelerinin genel yiikimliilikleri MKT Yonetmeliginin 12 nci maddesinde
diizenlenmistir. Buna gore, MKT {iyelerinin yiikiimliilikklerini ifa edip etmedigine iliskin
gozetim ve denetim gorevi Takasbank’a ait olup, MKT {iyelerinin agsagida sayilan hususlara

uymasi zorunlu kilinmaistir:
e MKT hizmetine iligkin olarak belirlenen tiim ilke ve kurallara uygun hareket etmek,
e MKT hizmetinin verildigi piyasa veya sermaye piyasasi araglarinda, séz konusu

hizmete taraf olabilmek icin gerekli i¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim

mekanizmalarmin siirekliligini saglamak amaciyla gerekli tiim 6nlemleri almak,

292 Takasbank Degerlendirme Dékiimani, S. 118.
129



Takasbank nezdinde iiye hesaplar1 ile bunlara bagli alt hesaplarin taginmasinin
gerektigi hallerde devralacak bir MKT {iyesinin 6nceden belirlenmis olmasi halinde
miisterileri ile imzaladig1 ¢erceve sézlesmelerde s6z konusu hususa iliskin bilgilere

yer vermek,

Coklu pozisyon hesabmin kullanildig1 piyasa veya sermaye piyasasi araglarinda,
miisteri tarafindan talep edilmesi halinde, miisterilere ait pozisyon ve bunlarla
iliskili teminatlarin Takasbank nezdinde miisteri adina acgilan tekil pozisyon hesabi
ile teminat hesaplarinda izlenebilmesini teminen gerekli tim onlemleri almak,

hesaplarin agilmasini temin ve takip etmek,

Miisteri varlik ve teminatlarinin izlenmesine ve saklanmasina iligkin Kanun ve diger

ilgili diizenlemelerde yer alan tiim ilke ve kurallara uygun hareket etmek,

MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasast araclarina iligkin islemlerde,
Takasbank’a tevdi edilecek teminatlar igerisinde miisterilere ait teminatlarin
bulunmasi halinde bu Yonetmelik ve ilgili piyasa yonergelerinde belirlenen is ve

islemleri yerine getirmek,

MKT hizmeti kapsaminda, Takasbank tarafindan talep edilen aidat, {icret, komisyon

ve diger yiikiimliiliikleri siiresi i¢inde yerine getirmek,

Takasbank nezdindeki tekil veya g¢oklu pozisyon hesaplar ile kendi nezdindeki
miisteri pozisyon ve teminatlarina iliskin kayitlar arasinda siirekli mutabakati tesis

etmek,

Teminatlarin izlendigi hesaplarin yapisi ve Takasbank tarafindan saglanan
ayrigtirmanin kapsami, Takasbank nezdinde acilan teminat hesaplar1 {izerindeki
tasarruf yetkisinin MKT iiyesine ait oldugu ve Takasbank tarafindan bu yetkinin
sadece bulunmasi gereken teminatla sinirli olarak kisitlandigi hususlarinda

miisterilerinin tam ve dogru olarak bilgilendirilmesini temin etmek,
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e Misterilerine ait teminatlar1 Takasbank nezdindeki ilgili teminat hesaplarina

yatirmak,

e Takasbank tarafindan 6ngoriilmesi halinde, diger MKT {iyelerine karsit dogabilecek
mali ve hukuki sorumlulugu teminat altina alan, genel ve 6zel mahiyette sigorta

yaptirilmasina iliskin diizenlemelere uymak,

e Takasbank ve SPK tarafindan gerekli goriilen hususlarda talep edilecek her tiirli
bilgi ve belgeyi vermek ve Takasbank ile SPK tarafindan gorevlendirilenlerce

yapilacak incelemelerde her tiirlii destegi saglamak.

Son olarak belirtmek gerekir ki, Takasbank’in herhangi bir MKT iiyesinin
yiikiimliiliiklerini kismen veya tamamen yerine getiremeyecegini ongdrmesi halinde, bu
durumu sebeplerini de iceren tiim bilgi ve belgelerle birlikte ivedilikle SPK’ya ve ilgili
diger kamu kurum ve kuruluslarina bildirmesi zorunludur. Ayni sekilde Takasbank’in boyle
bir durumu kendiliginden tespit etmesi halinde SPK’ya bildirimde bulunmasi
gerekmektedir. Ancak, so6z konusu bildirimler Takasbank’in ilave tedbirleri (faaliyetlerin

kisitlanmasi gibi) almasina da engel teskil etmemektedir.

D- MKT Uyelerinin Faaliyetlerinin Kisitlanmasi

SPK tarafindan veya ilgili kamu kurum ve kuruluslarinca faaliyetleri sinirlandirilan
veya gecici olarak durdurulan?® MKT iiyelerinin MKT hizmeti verilen piyasa veya
sermaye piyasasi araglarindaki faaliyetleri, SPK veya ilgili kamu kurum ve kuruluslar
tarafindan aksi Takasbank’a bildirilene kadar Takasbank tarafindan kisitlanmaktadir.
Ayrica, liye hakkinda herhangi bir kisitlama karar1 bulunmasa dahi, Takasbank tarafindan
herhangi bir MKT iiyesinin mali yeterliliginin yiiklenmekte oldugu riskler karsisinda
yetersiz kaldiginin tespit edilmesi durumunda da Takasbank, s6z konusu MKT iiyesinin
MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasast aract bazinda faaliyetlerini

kisitlayabilmektedir.

203 Ornegin, MKT iiyesi olan bir bankanin BDDK tarafindan Fon’a devredilmesi veya Bankacilik Kanunu
kapsaminda faaliyetlerinin kisitlanmasi.
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Esasen, Takasbank Yonetim Kurulu’nca MKT iyelerine tahsis edilen risk
limitlerinin kullanimi, {iyelik sartlarinin yitirildiginin anlagilmasi, tiyenin tasidig: risklerin
mali yeterliligini asacak diizeyde oldugunun tespiti, liyenin faaliyetleri ile ilgili belirsizlik
olusmasi veya bagka bir sebeple gerekli goriildiigii takdirde gecici veya siirekli olarak
durdurulabilmekte ve gerektiginde piyasa isleticisi ile koordinasyon saglanarak iiyenin emir
iletimi ve pozisyon almasi engellenebilmektedir. Dolayisiyla Takasbank’in, yasanacak ani
olumsuzluklara karsi, Yonetim Kurulu’nca karar alinmasina kadar gegecek siirede, ¢ok hizli

bir sekilde harekete gegerek islem yapmasi hukuken miimkiin bulunmaktadir.

Ayrica, faaliyetleri kisitlanan MKT iiyesine karsi; Merkezi Takas Yonetmeliginin
23 {incii maddesi uyarinca islem 6ncesi depo sartinin yerine getirilmesi, MKT iiyeliginin ii¢
ay1 asmamak tizere askiya alinmasi, briit teminatlandirma veya teminat oranlarini artirma,
sadece risk azaltici islemlere izin verilmesi ve hesap asiminin engellenmesi gibi 6nlemlerle
ilgili diizenlemelerde yer alan diger Onlemlerden herhangi biri veya birkaginin
uygulanacagi hilkme baglanmistir. Yine, Takasbank tarafindan ilgili piyasa veya sermaye
piyasast araclarinda faaliyetleri kisitlanan MKT iiyesine, faaliyet kisitlamasina konu
hususlardaki yetersizliklerin giderilmesini teminen altt ay1 asmamak tlizere bir siire
verilebilmekte, bu siire sonunda faaliyetlerinin kisitlanmasina sebep olan kosullarin bir
veya birkagmmin devam etmesi durumunda da ilgili MKT iyesinin {yeligine son

verilmektedir.

MKT Yo6netmeliginin 14 tincii maddesinin (5) numarali fikrasi uyarinca, faaliyetleri
kisitlanan MKT iiyesi hakkinda, SPK ile ilgili diger kamu kurum ve kuruluslarinin onay1
alinmaksizin, kamuya agiklama yapilmasi mimkiin degildir. Bu baglamda, faaliyet
kisitlamast hakkinda kamuya aciklama i¢in hem SPK’dan hem de eger faaliyeti kisitlanan
MKT iiyesi 6rnegin bir banka ise BDDK’dan izin alinmasi gerekmektedir. MKT {iyeliginin
tiyenin talebi ile sona erdirilmesi halinde ise, kamuya agiklama yapilmas: ile ilgili MKT
mevzuatinda 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak bdyle bir durumda hem iiyelik
listeleri glincellenmekte, hem de MKT iiyeligi herhangi bir sebeple sona eren kurumlarin
listesi Takasbank’in resmi internet sitesinde kamunun erisimine agik bulunmaktadir.

Temerriide bagli olarak MKT {iyeliginin sona erdirilmesi halinde ise hem temerriit halinin
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hem de buna bagl olarak yasanacak gelismelerin duyurulmasi ile ilgili hususlar MKT

Temerriit Yonetimi Komitesi’nce kararlastiriimaktadir?®,

E- MKT Uyeliginin Sona Ermesi

MKT f{iyeliginin sona ermesine iliskin hiikiimler MKT Yonetmeliginin 15 inci
maddesinde diizenlenmistir. Buna gére MKT iiyeligi, Takasbank Yonetim Kurulu’nun

re’sen veya liyenin bagvurusu iizerine verecegi kararla sona ermektedir.

Takasbank Yonetim Kurulu, MKT Yonetmeligi ve ilgili diger diizenlemelerde
belirlenen MKT {iyeligi sartlarindan herhangi birinin kaybedildiginin tespit edilmesi veya
MKT Yonetmeligi veya ilgili diger diizenlemelerde yer alan yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi nedeniyle MKT sisteminin giivenli ve Kesintisiz islemesini tehlikeye
diistirecek onemli nitelikte risklerin ortaya ¢iktiginin tespit edilmesi, faaliyetleri kisitlanan
MKT iiyelerinin kendilerine verilen azami alti aylik siire i¢inde ilgili yiikiimliiliiklerini
yerine getirmemis olmasi hallerinde MKT iiyeligini re’sen sona erdirebilmektedir. Ancak,
MKT fyeliginin sona erdirilmesi durumunda dahi, iiyeligin sona erdirilmesine iliskin
Yonetim Kurulu karar tarihine kadar yapilmis islemlerle ilgili MKT {iyeligi sona eren
kurulusun Takasbank’a karst MKT Yonetmeligi ve ilgili diger diizenlemeler kapsamindaki
yiikiimliiliikleri devam etmektedir. Dolayisiyla iiyeligin diizenli bir sekilde sona erdirilmesi

ile ilgili 6nlemler alinmig durumdadir.

Ote yandan, MKT iiyeligini sona erdirmek isteyen bir iiyenin, ilgili diizenlemeler
kapsamindaki tiim yiikimliliklerini yerine getirmis olmast sarttyla bu durumu
Takasbank’a yazili olarak bildirmesi {izerine Takasbank Yonetim Kurulu’nun, MKT

tiyeligini sona erdirme yetkisi de bulunmaktadir.

204 Takasbank Degerlendirme Dékiimani, s. 120.
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4- Merkezi Kars1 Taraf Uygulamasinda Teminatlar

A- Genel Olarak

MKT, sadece risk iistlenen bir yap1 6zelligine sahip bulunmamakta, ayrica sermaye
piyasasinin en Onemli risk yoOnetim sistemini de isleten bir yapi1 niteligini haiz
bulunmaktadir®®. Bu baglamda, MKT hizmeti veren kuruluslarin, iistlendikleri riskleri
yonetilebilmesi i¢in giiglii bir risk kontrol sistemi kurmasi ve bu sistemin islerligini
saglamas1 gerekmektedir. Bahse konu risk yonetim sistemin etkin bir sekilde islemesi i¢in

onem arz eden kolonlardan birisi de tiyelerden alinan teminatlardir.

Takasbank, MKT hizmeti sundugu piyasalarin ve sermaye piyasasi araglarinin
tasidiklar1 riskleri ve kendilerine has niteliklerini gbz 6niinde bulundurarak 6zellestirilmis
bir teminat (marjin) sistemi uygulamaktadir. Bu sistem, iiriin, portfdy ve piyasa nezdinde
dogru ve zamaninda risk bazli marjin hesaplanmasi, riskin mevcut degerlenmis teminatlarla
stirekli kiyaslanmasi ve teminat a¢ig1 bulunan hesaplar i¢in giin i¢i ve glin sonunda teminat
tamamlama cagrisi yapilmasi gibi temel dzellikler tasimaktadir. Uyelerden, kendileri ya da
misterileri adina almis olduklar1 pozisyonlardan kaynaklanan riskleri karsilamak ig¢in
teminat talep edilmektedir. Marjin gereksiniminin  belirlenmesinde fiyatlardaki
dalgalanmalar, {iriinler arasinda mevcut fiyat korelasyonlari, piyasa likiditesi gibi unsurlar
ile iiriinlerin kendilerine has 6zellikleri gz 6niinde bulundurulmaktadir. Uyelerden talep
edilen marjin gereksinimi, gelecekte tezahiir edebilecek bir temerriit halinde pozisyonlarin
doguracagi potansiyel risklere karsi talep edilen “baslangic teminati” ile pozisyon

fiyatlarinin giincellenmesinden kaynaklanan “degisim teminati’ndan olusmaktadir?®,

Ote yandan MKT iiyesinin temerriidii halinde MK T, miitemerrit {iyenin islemlerini

kapatma sorumlulugunu tstlenmistir. MKT, bir taraftan iiyelerinden her bir islem igin

205 Manavgat, s. 69-70.
26 MKT Yonetmeliginde (md. 4) baslangic teminati, “Gelecekte herhangi bir temerriit durumunun ortaya
ctktigi hallerde, temerriidiin ortaya ¢iktigi tarihten pozisyonlarin kapatilmasina kadarki siire icinde maruz
kalinabilecek risklerin karsilanabilmesini teminen baslangigta talep edilen teminat”; degisim teminati ise,
“mevcut pozisyonlarin piyasa fiyatlaryla degerlenmesi sonucunda ortaya ¢ikan farklar nedeniyle ihtiyag
duyulan teminat” olarak tamimlanmustir. Ayrica, piyasa yonergeleri incelendiginde, piyasa veya sermaye
piyasas1 araci niteligine gére teminat tutar ve oranlari, teminata kabul edilebilecek varliklar, teminatlarin
kompozisyonu, bunlarin degerleme esaslar1 ve teminat yatirma siireleri ile teminatlarla ilgili diger hususlara
iliskin usul ve esaslarin ayrintili olarak belirlendigi goriilmektedir.
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sisteme kayit aninda ‘“baglangic teminati” adi altinda bir teminat yatirmasini sart
kosmaktadir. Baslangic teminati doktrinde, pozisyonlarin kapatilmasi siiresince
olusabilecek kayiplara Kkarst merkezi karsi tarafin kendini koruma araci olarak da

tanimlanmaktadir?®’

. Diger taraftan MKT takasin1 gergeklestirdigi islemlerin taraflarindan
bu sozlesmelerin fiyatlarindaki degismelere gore ek teminat yatirmalarini da isteme
yetkisini haiz olup, bu nitelikteki teminatlar ise “degisim teminati” olarak

adlandirilmaktadir?®,

MKT uygulamasinda {iiyelerden talep edilecek teminatlarin, sabit ve degisken
hesaplama yontemleriyle belirlenmesi ve riske orantili teminat yapisinin olusturulmasi
zorunludur. Bu kapsamda merkezi karsi taraflarin gelismis yontemlerle hesaplayacaklari
risklere karsi tiyelerinden talep edecegi baslangi¢c teminati ve giin igerisinde degisen
kosullara gore alacaklar1 degisken teminatlar, basta kredi riski ve takas riski olmak iizere

tiim diger risklere kars1 adeta 6nemli bir savunma hatt1 olusturmaktadir.

Son olarak belirtmek gerekir ki MKT uygulamasi kapsaminda teminatlara iligskin
temel hiikiimlere MKT Yonetmeliginde yer verilmistir. Anilan Yonetmeligin Ugiincii
Boliimiinde, teminatlarin genel esaslari, tesisi, tiirleri, izlenmesi ve ydnetimi,
degerlendirilmesi hususlar ile teminatlarin yetersiz kaldigi durumlarda iiyelere yapilan
teminat tamamlama c¢agrilarinin esaslar1  diizenlenmis olup, ayirca teminatlarin
degerlendirilmesi ve teminata konu sermaye piyasasi araglarindan dogan haklarin miilkiyet

esaslar1 belirlenmis bulunmaktadir.

Ote yandan Takashank, MKT olarak hizmet verdigi piyasalardaki teminat yonetimi
faaliyetlerine iliskin uygulama esaslarim1 “Merkezi Karsi Taraf Teminat Yonetimi Genel
Uygulama Esaslart Yonetmeligi” ile diizenlemistir. Anilan Yonetmelikte, teminata kabul
edilen varliklarin belirlenmesi ve risklerin izlenmesi, teminat degerleme katsayilarinin
belirlenmesi, izlenmesi ve onaylanmasi, teminata kabul edilen varliklarin piyasa bazindaki
kompozisyonlarinin belirlenmesi, teminatlarin degerlemesi ve ayristirilmasi, yatirma/¢ekme
ve temerriit oncesi tasima siiregleri ile teminatlarin takibi, diger bankalara tevdii/repo’su ve

korunmasina iligskin hususlar ayrintili olarak diizenlenmistir.

207 Murphy, s. 148.
208 Pjrrong, s. 8.
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B- Teminatlarin Tesisi

MKT Yonetmeliginin 18 inci maddesi kapsaminda MKT fiyeleri, Takasbank
tarafindan belirlenen tutarda teminati yine Takasbank nezdinde agilan hesap ve/veya
hesaplara yatirmakla yikimlidirler. MKT iiyesine bagli tekil pozisyon hesaplarinda
izlenen miisteri pozisyonlariyla iligkili teminatlar sadece ilgili miisterinin
yiikiimliliiklerinin tasfiyesinde kullanilabilmektedir. Bu noktada belirtmek gerekir ki
Takasbank’in, SPK tarafindan onaylanan piyasa yoOnergelerinde yer alan oran veya
tutarlarin altinda kalmamak kaydiyla, MKT hizmeti verdigi piyasa, sermaye piyasasi araci

veya iiye bazinda farkli teminat oran ve tutarlar1 belirleme yetkisi bulunmaktadir.

C- Teminat Tiirleri, Teminatlarin izlenmesi ve Degerlendirilmesi

MKT Yonetmeliginin 19 uncu maddesi uyarinca Takasbank tarafindan teminat
olarak alinacak varliklarin belirlenmesinde kredi, likidite ve piyasa riski diisiik olan
varliklara oncelik verilmesi zorunlulugu bulunmaktadir. Esasen MKT hizmeti verilen

piyasalarda aliabilecek teminat tiirleri ayn1 maddede sayilmistir:

e Nakit (Tiirk Lirasi/Konvertibl doviz),

e Devlet i¢c Bor¢lanma Senedi,

e Pay Senedi,

e Teminat Mektubu,

e Yatinm Fonu Katilma Belgesi,

e T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag edilen Euro Tahvil,

e T.C. Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi tarafindan ihra¢ edilen
kira sertifikalari,

e Borsalarda islem géren standartta altin.

e Ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotefe dayali menkul kiymetler, Varlik

teminatli menkul kiymetler ve varliga dayali menkul kiymetler

Ancak Takasbank Yonetim Kurulu MKT hizmeti verilen piyasalar itibariyla bu
listeyi daraltabilmekte ve piyasalar itibariyla kabul edilen teminat tiirleri ilgili prosediirlerde
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aciklanmaktadir. Ornegin hem OPP’de hem de VIOP’da ‘Teminat Mektuplari’ AB
diizenlemeleri parelelinde teminat olarak kabul edilmemekte, teminat olarak kabul
edilebilecek pay senetleri BIST 30 (en yiiksek likiditeye sahip olanlar) ile smirlanmis
bulunmaktadir. MKT Yonetmeliginde sayilanlar disinda herhangi bir varligin teminat
olarak kabulii ancak Takasbank Yonetim Kurulu ve SPK’nin onayi ile miimkiin
olabilmektedir. Yeni teminatlarin eklenmesine veya mevcutlarin teminat olarak kabul
edilmesine son verilmesinde takip edilecek siireg MKT Teminat Yonetimi Uygulama

Esaslar1 Yonetmeliginde belirlenmis bulunmaktadir.

Teminatlar, MKT fiiyelerince Takasbank’a yatirilmaktadir. Uyeler ise teminatlari
kendi misterilerinden talep etmektedir. Boylelikle {iyeler, misterilerden aldiklar
teminatlar1 Takasbank nezdinde agilan hesaplara yine miisterileri adina yatirmaktadirlar. Bu
baglamda miisteri teminatlari, bagl olduklari pozisyon hesaplariyla iliskilendirilmekte ve
MKT fiyeleri adina agilan teminat hesaplarinda her bir miisteri igin ayri ayri agilan alt
hesaplarda izlenmektedir. Bununla birlikte, {iyelerden alinan teminatlar ile hesap
sahiplerinin varliklari, Takasbank’in varliklarindan ayri olarak izlenmektedir. Baska bir
anlatimla Takasbank, MKT hizmeti verdigi piyasa veya sermaye piyasasi araglarinda,
miisterilerin pozisyon ve teminatlarini, liyeye bagli ancak iiyenin kendi portfGyiine ait

pozisyon ve teminatlardan ayri hesaplarda izlemektedir.

Ote yandan Takashank nezdinde acilan MKT iiyesine bagl miisteri hesaplarindaki
teminat aciklarinin tamamlanmasindan yine ilgili MKT {yesi sorumludur. Bunun sebebi,
tiyelerin misterilerinin Takasbank ile dogrudan bir iligskisinin bulunmayisidir. Zira, daha
once de ifade edildigi lizere MKT’ler sadece iiyeleri ile sozlesmesel bir iligki icerisine
girmekte olup, MKT’lerin, iyelerin miisterileri ile dogrudan bir baglantilar

bulunmamaktadir.

Takasbank, iiyelerden almis olduklar1 pozisyonlar dolayisiyla istedigi teminat
tutarlarin1 giin boyu izlemekte, mevcut teminatlarin degerlenmis tutarinin risk seviyesinin
altina diismesi halinde giin i¢i ve giin sonunda teminat tamamlama ¢agris1 yapmaktadir.
Uye normal seyrinde giinliik olarak yapilan teminat tamamlama cagrisini Piyasa

Prosediirlerinde belirlenen siire icinde (8rnegin VIOP’da ertesi is giinii saat 15:00’e,
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OPP’de ayni1 is giinii saat 17:15e kadar) yerine getirmez ise bu durum ‘6n temerriit’ olarak
degerlendirilmekte ve temerriidiin kapatilmasi igin piyasa prosediirlerinde belirlenen bir
siire taninabilmektedir. Bu siire zarfinda temerriidiin kapatilamamasi1 halinde Takasbank
‘MKT Temerriit Yonetimi Komitesi’ on temerriit halini sonlandirarak temerriit yonetimi
siirecinin isletilmesine karar verebilmektedir. On temerriit siiresince iiyenin teminat
hesaplarindan para veya kiymet c¢ekmesi veya risk artirici pozisyon almasi

engellenebilmektedir?®,

Bu kapsamda, hesaplarin giincellenmesi sonucunda pozisyonlarin ve/veya
teminatlarin degerlerinin degismesi veya diger nedenlerle teminatlarin belirlenen
seviyelerin altina diismesi durumlarinda, Takasbank tarafindan ilgili MKT iiyesine

elektronik bir sistem araciligi ile teminat tamamlama ¢agris1 yapilmaktadir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, Takasbank’a yatirilan teminatlardan sadece nakit
Tirk Lirasimin nemalandirilmasit miimkiindiir. Diger teminat tiirleri igin herhangi bir
nemalandirma s6z konusu degildir. Buna gore Takasbank, hesaplarda tutulan nakit Tiirk
Liras1 teminatlarin zorunlu karsilik olarak tesis edilecek kismi disiildiikten sonra kalan

tutarini, miimkiin olan en iyi kosullarla nemalandirmaktadir.

D- Teminatlarin Korunmasi

Teminatlarin korunmasina iligkin mevzuatta yer alan temel uygulama esaslar1 su

sekilde 6zetlenebilir:

- MKT hizmeti verilen piyasalarda, {iyeler tarafindan Takasbank’a tevdi edilen nakit
ve nakit dis1 teminatlar SerPK’nin 73 iincii maddesinin (2) numarali fikrasi uyarinca tevdi
amaglar1 disinda kullanilamaz, kamu alacaklar i¢in olsa dahi haczedilemez, rehnedilemez,
idari mercilerin tasfiye kararlarindan etkilenmez, iflas masasina dahil edilemez ve
tizerlerine ihtiyati tedbir konulamaz. Buna ilaveten, teminat konusu malvarligi degerleri
tizerinde iiyenin herhangi bir sebeple tasarruf yetkisinin bulunmamasi Takasbank’in iyi

niyetle ayni hak iktisabina engel olmamakta, dolayisiyla teminat konusu malvarlhigi

29 Takasbank Degerlendirme Dékiimani, s. 52-53.
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degerleri iizerinde ticlincii kisilerin istihkak ya da smirli ayn1 hak iddialar1 Takasbank’a

kars1 ileri siiriilememektedir?*°.

- MKT hizmeti verilen piyasalarda Takasbank’a tevdi edilen teminatlar sadece
tiyeler veya miisterilerinin aldiklar1 pozisyonlardan kaynaklanan risk ve ytikiimliiliiklerin
karsilanmasinda kullanilmaktadir. MKT hizmeti i¢in alinan teminatlar Takasbank’in diger
sermaye piyasast veya bankacilik faaliyetlerinden kaynaklananlar da dahil olmak {iizere
hicbir faaliyetinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerinin gecici bir siire i¢in dahi olsa yerine
getirilmesinde kullanilamaz. Bununla birlikte, MKT hizmeti verilen bir piyasadaki iiyeye
ait teminat fazlaliklari, ancak yoOnerge, prosediir ve sozlesmelerde agikga Ongoriilmesi
halinde iiyenin Takasbank’a olan diger yiikiimliliklerinin karsilanmasinda

kullanilabilmektedir.

- Takasbank’in sair faaliyetleri sebebiyle, teminatlara sirayet edecek bir sekilde
hukuki takiple odemeye icbar edilmek istenmesi halinde dahi, SerPK’nin 73 {incii

maddesinin (2) numaral fikrasi uyarinca 6deme talepleri reddolunmaktadir.

- Uyenin Takasbank’a tevdi etmis oldugu teminatlar, SerPK'nin 73 iincii
maddesinin (2) numarali fikras1 uyarinca adli ve idari takipler ile tasfiye kararlarindan
etkilenmeyeceginden, iiyenin malvarligina yonelen haciz, iflas ve tedbir kararlari,
Takasbank’a tevdi edilen teminatlar iizerine uygulanmaz. Bagka bir ifadeyle, Takasbank’in
MKT olarak yerine getirdigi islemleri nedeni ile teminat olarak aldigi1 malvarligi degerleri

211

tizerindeki hak ve yetkiler hi¢bir sekilde“** sinirlandirilamamaktadir.

- Teminatlarin tevdii veya repo edildigi veya saklandigi bankanin 6demede acze

diismesi, yonetim veya denetiminin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF)

210 By noktada, TMKda diizenlenen iyiniyetle hak iktisabina iliskin genel kurallara yeni bir istisna getirildigi
sOylenebilir.
211 SerPK’nin 79 uncu maddesinin (3) numarali fikrasi uyarinca, “MKT iiyesine veya teminati tesis eden kigiye
konkordato miihleti taninmasi, konkordatosunun tasdiki, iflastan sonra konkordato veya mal varliginin terki
suretiyle konkordato siireci igine girmesi, uzlasma yoluyla yeniden yapilandirimasi, iflasi, iflasinin
ertelenmesi veya 9/6/1932 tarihli ve 2004 sayili Icra ve Iflas Kanunu cercevesindeki diger takip prosediirleri
ya da bu Kanunun tedrici tasfiye ile ilgili hiikiimleri Takasbank’in soz konusu teminatlar iizerindeki hak ve
yetkileri kullanmaswni hi¢cbir sekilde simirlandiramaz.” Dolayistyla, liyenin temerriidii halinde Takasbank’in
ilye tarafindan tevdi edilen teminatlar iizerindeki kullanim yetkisi ile ilgili dogabilecek her tiirlii yasal risk
kanun diizeyinde engellenmis bulunmaktadir.
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devredilmesi veya bankacilik lisansinin veya saklama yetkisinin iptal edilerek iflas veya
tasfiye siirecine sokulmasi halinde tevdii veya repo edilmis veya saklamaya verilmis
teminatlarin ve/veya repo karsiligi kiymetin SerPK’nin 73 iincii maddesinin (2) numarali
fikras1 uyarinca derhal iadesi talep edilir, durum ivedilikle SPK’ya, BDDK’ya ve TMSF’ye
bildirilir.

E- Teminat Sozlesmesi

SerPK’nin 47 nci maddesi uyarinca, teminat s6zlesmelerine konu sermaye piyasasi
araglarinin milkiyeti, soézlesmeye bagli olarak teminat alana kanuni usullere gore
devredilebilecegi gibi teminat verende de kalabilmekte olup, s6zlesmede bu konu da bir
hikim bulunmamas: halinde teminat konusu sermaye piyasas: araglarinin miilkiyeti
teminat alana gegmemis sayilmaktadir. Milkiyetin teminat alana devredildigi teminat
sozlesmelerinde; teminat alan, teminat sézlesmesinin kuruldugu anda teminat konusu
sermaye piyasas: araclarinin miilkiyet hakkina sahip olmaktadir. Teminat sozlesmesinin
sona ermesi ile teminat alan, teminat konusu sermaye piyasasi araglarinin veya esdegerinin
milkiyetini teminat verene iade etmekle yiikiimliidiir. Miilkiyetin teminat verende kaldigi
teminat so6zlesmelerinde ise, teminat konusu sermaye piyasas: aracinin satist da dahil olmak
tizere ne kapsamda kullanilabilecegi hususunda taraflar aralarinda anlasmaktadir. Bu
anlasma kapsamda teminat s6zlesmesinin sona ermesi durumunda teminat alan, teminat
konusu sermaye piyasasi araglarini veya bu araglari kullanmis ise esdegerini teminat verene

iade etmeyi taahhiit etmektedir.

Sermaye piyasast hukuku kapsamina giren teminatlara iliskin genel esaslar
SerPK’nin 47 nci maddesinde diizenlenmekle beraber merkezi takas kuruluslarinin MKT
hizmeti kapsaminda fiyelerinden isteyecegi teminatlar konusu SerPK’nin 78 inci
maddesinde diizenlenmistir. SerPK’nin 78 inci maddesinin (2) numarali fikrasinda 6704

sayili Kanun 2'?

ile yapilan degisiklik sonrasinda, MKT hizmeti cergevesinde takas
kuruluglar1 tarafindan alinacak olan teminatlarin miilkiyetinin takas kurulusuna geg¢mesi

esast benimsenmistir. Nitekim, anilan degisiklik 6ncesinde SerPK’nin 47 nci maddesinde

212 14/04/2016 tarihli ve 6704 sayil1 “65 Yasini Doldurmus Muhta¢, Giigsiiz ve Kimsesiz Tiirk Vatandaglarina
Aylik Baglanmas: Hakkinda Kanun ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik

Yapilmasina Dair Kanun 26/04/2016 tarihli ve 29695 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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oldugu gibi, teminat sozlesmelerine konu sermaye piyasasi araglarimn milkiyeti,
sozlesmeye bagl olarak teminat alana devredilebilecegi gibi teminat verende de
kalabilmekte iken, degisiklik ile birlikte iiyelerden alinacak olan teminatlarin miilkiyetinin
takas kurulusuna gegecegi esasi benimsenmis ve bu teminatlara aksi kanunda
ongoriilmedik¢e SerPK’nin 47 nci maddesinin (2) ve (5) numarali fikralari ile (4) numarali
fikrasinin (2) bendinin uygulanacagi hitkkme baglanmistir. Bahse konu degisikligi alinacak
teminatlarin kapsami bakimindan degerlendirmekte fayda bulunmaktadir. Bu kapsamda
belirtmek gerekir ki, MKT hizmeti kapsaminda {iyelerden alinan teminatlar yukarida da
aciklandig1 iizere, sermaye piyasasi araglarindan ibaret degildir. MKT Yo6netmeligi
uyarinca nakit, teminat mektubu, borsada islem gorsiin gérmesin pay senedi, hatta altin gibi
araclar teminat olarak alinabilmektedir. Dolayisiyla bu araglara da SerPK’nin 78 inci
maddesinin (2) numarali fikrasinda yer alan agik atif uyarinca SerPK’nin 47 nci maddesinin
ilgili hiikiimleri uygulanacaktir. Bu baglamda, MKT uygulamasinda sermaye piyasasi
araclarmi konu alan teminat sdzlesmelerine iliskin hiikiimlerin uygulama alaninin

kapsaminin genisledigi sonucuna ulagilmaktadir??,

F- Teminatlarin iadesi

MKT Yonetmeliginin 27 nci maddesi geregince teminatlarin aynen iadesi esasi
benimsenmistir. Aynen iadenin miimkiin olmamas1 halinde ise iade mislen yapilacaktir.
Aynen veya mislen iade olunamayan teminatlar ise esdegerleri tizerinden iade olunacaktir.
Bununla birlikte, miisteri teminatlarmin MKT iiyesi tarafindan Takasbank’tan teslim
alinmamasindan dogan tiim hukuki sorumluluk ilgili MKT {iyesine ait olup, bu nedenle

Takasbank’in herhangi bir hukuki sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ote yandan, haklarinda adli veya idari tasfiye siireci baslatilan MKT iiyelerine bagl
hesaplardaki teminat ve pozisyonlarin taginmasi veya tasfiyesi sonrasinda ilgili MKT
liyesine veya miisterilerine ait kalan teminatlar, SerPK ile belirlenen yetkili
mercie/mercilere SPK diizenlemeleri de dikkate alinarak O6denmekte veya teslim

edilmektedir.

213 Aym goriis igin bkz. Sénmez, s. 284.
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5- Merkezi Kars1 Taraf Uygulamasinda Garanti Fonu
A- Genel Olarak

MKT’ler, iiyelerinden “garanti fonu” katkis1 olarak ilave bir tutar yatirmalarini sart
kosabilir. Eger tiyenin temerriidii nedeniyle pozisyonlarimin kapatilmasi sonucu olusan
kayiplar, miitemerridin teminatlarini asarsa, aradaki fark oncelikle o {iyenin getirmis oldugu
garanti fonu katki payindan Karsilanir, bu da yetmezse bahse konu fark diger tiyelerden de
toplanan garanti fonlarinin toplandigi havuzdan karsilanir. Herhangi bir MKT iyesinin
yatirmasi gereken garanti fonu katki payi, o iiyenin MKT nezdindeki portfoyii kapsaminda
takasa tabi tutulacak tiim riskleri tizerinden hesaplanmaktadir, bu nedenle daha fazla risk

getiren iiyeler daha fazla garanti fonu katk: pay1 ddemektedirler?,

Tirk hukukunda ise Genel Yonetmeligin 33 iincii maddesinde MKT hizmeti
verecek merkezi takas kuruluslarinin verilecek hizmete iliskin olarak iiyelerinden alacagi
katki paylar ile biinyelerinde her bir piyasa i¢in ayr1 ayr1 veya tiim piyasa i¢in tek bir
garanti fonu olusturabilecekleri hiikkme baglanmistir. Bu kapsamda, MKT Y &netmeliginin
28 inci maddesinde de MKT hizmeti verilen piyasalarda MKT {iyelerinden bir veya
birka¢inin temerriide diismesi halinde olusabilecek zararlarin ilgili MKT iiyelerinin
teminatlarint asan kismi igin kullanilmak iizere garanti fonlarmin kurulacag: ifade

edilmektedir.

MKT Yonetmeliginin anilan maddesinde kurulmasi zorunlu garanti fonlarinin
asgari biiytikligii de belirlenmis bulunmaktadir. Buna gore; garanti fonu veya fonlari,
Takasbank’1, olagandis1 piyasa kosullarinda ortaya g¢ikabilecek temerriit durumlarina karsi
koruyabilecek biiyiikliikte olmalidir. Garanti fonunun/fonlarinin biiyiikliigii/biiyiikliikleri;
en biiylik agik pozisyona sahip MKT iiyesinin temerriidii halinde ortaya ¢ikacak kaynak
ihtiyaci ile ikinci ve iiclincii biiyiikliikkte agik pozisyona sahip MKT iiyelerinin birlikte
temerriidii halinde ortaya ¢ikacak kaynak ihtiyacindan biiyiik olanindan az olmamak iizere,

piyasa kosullar1 da goz éniinde bulundurularak ilgili piyasa yonergelerinde belirlenmistir.?'®

214 Murphy, s. 148.
215 Ayrintili bilgi igin bkz: VIOP Yénergesi md. 35; OPP Yénerge md. 27.
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Son olarak belirtmek gerekir ki, temerriide diisen iiyenin teminatlari, garanti fonu
katkis1 ve Takasbank tarafindan ilgili piyasada karsilanmis riskler ig¢in yapilan sermaye
tahsisi  yetersiz  kalmadik¢a, diger {yelerin garanti fonu katki paylarina

basvurulamamaktadir.

B- Garanti Fonunun Temsil ve idaresi

Garanti fonu veya fonlar1 Takasbank tarafindan temsil ve idare olunmaktadir.
Takasbank, garanti fonu/fonlar1 katki paylarini ilgili piyasa yonergeleri ve prosediirlerde
yer alan kurallara uygun olarak toplamakta ve yonetmektedir. Bu yonetim, Takasbank’in
topladig1 garanti fonu/fonlar1 katki paylari ile toplayabilecegi ilave garanti fonu/fonlari
katki paylarinin yeterliliginin 6l¢imii ve takibini, hesaplamada kullanilan yontemlerin
uygunlugunun ve yeterliliginin degerlendirilmesini ve Olglilmesini icermektedir. Ayrica
belirtmek gerekir ki, tipki nezdinde tuttugu teminatlar gibi garanti fonundaki/fonlarindaki

varliklarin da kurulus amaci disinda kullanilmas1 miimkiin degildir.

C- Garanti Fonu Katki Pay1 Tiirleri, Garanti Fonundaki Katki

Paylarinin izlenmesi ve Degerlendirilmesi

MKT iiyelerinin garanti fonu katki paylari, “yatirilmig garanti fonu katki paylar1” ve
talep edilmesi halinde yatirilacak olan “ilave garanti fonu katki paylari”ndan olusmaktadir.
Yatirilmis garanti fonu katki paylar1 ise sabit ve degisken garanti fonu katki paylarindan

olusur.

MKT Yonetmeliginin “Temerriit Esaslar’” baslikli 36 nc1 maddesinde yer alan
hususlar gergevesinde garanti fonunun yetersiz kalmasi halinde, Takasbank tarafindan,
MKT iiyelerinden ilave garanti fonu katki pay1 talep edilmesi miimkiindiir. Ancak, MKT
tiyelerinden talep edilebilecek ilave garanti fonu katki paylarinin, ilgili piyasa ve sermaye
piyasasi aract i¢in MKT {iyesi bazinda yatirilmis garanti fonu katki payi tutarindan fazla
olamayacagi MKT Yonetmeliginde agikga ifade edilmektedir.

143



Garanti fonuna, MKT {iyelerince yapilacak katki paylarina iligkin 6demelerin tutar
ve zamaninin belirlenmesi, kabul edilecek varliklarin tespiti ve bu varliklara uygulanacak
degerleme katsayilar1 ile garanti fonunun degerlemesi, tahsili, yonetimi ve kullanimina

iliskin uygulama esaslarina iligkin ayrintilar ilgili piyasa yonergelerinde belirlenmistir.

Takasbank sadece, MKT iiyeleri tarafindan tesis edilen nakit Tiirk Lirasi garanti
fonu katki paylarin1 miimkiin olan en iyi kosullarda nemalandirmakla yiikiimliidiir. Diger
katk1 paylar1 i¢in herhangi bir nemalandirma s6z konusu degildir. Buna gore Takasbank,
tipk1 nezdinde tuttugu teminatlarda oldugu gibi, katki paylarinin zorunlu karsilik olarak
tesis edilecek kismui diistildiikten sonra kalan tutarini, miimkiin olan en iyi kosullarla

nemalandirmaktadir.

D- Garanti Fonu Katki Paylarimin Iadesi

MKT Yonetmeliginin 33 iincii maddesi uyarinca, MKT {yeligi sona erdirilen
kurulusun garanti fonu katki paymin aynen iade edilmesi esastir. Aynen iadenin miimkiin
olmamasi halinde iade mislen yapilmaktadir. Aynen veya mislen iade olunamayan katki

paylari ise, teminatlarda oldugu gibi, esdegerleri tizerinden iade olunmaktadir.

Anilan madde kapsaminda, MKT {iyeligi sona eren kuruluslarin garanti fonundaki
sabit garanti fonu katki pay1 disindaki katki pay1 ve bunlara iliskin tiim getiri ve haklar; s6z
konusu kurulusa, ilgili piyasalarda gercekletirmis oldugu islemlerden dogan yiikiimliiliikleri
ve Takasbank Yonetim Kurulu tarafindan MKT {iyeliginin sona erdirilmesine karar
verildigi tarinten MKT iiyeliginin sona erdirilmesine iliskin islemlerin tamamlandig tarihe
kadar gecen siirede meydana gelebilecek temerriitlerden dolay1 Takasbank’in kars1 karsiya

kalabilecegi 6deme yiikiimliiliikleri de goz oniinde bulundurularak iade edilmektedir.
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6- Merkezi Kars1 Taraf Uygulamasinda Temerriit Esaslar

A- Genel Olarak

MKT uygulamasinda “temerriit”, Takasbank’in MKT hizmeti verdigi piyasa veya
sermaye piyasasi araclarinda MKT {iyelerinin Takasbank’a karsi olan yiikiimliiliiklerini

belirlenen siirelerde ve tam olarak yerine getirmedigi durumlar olarak tanimlanmaktadir.

MKT Yonetmeliginin Besinci Bolimiinde MKT hizmeti verilen piyasalarda
olusabilecek temerriitlerin yonetimi diizenlenmektedir. Bu kapsamda, anilan Boliimde
Takasbank’in mali sorumlulugu, temerriit tanimi ve yonetimi ile temerriit eden iiyede
acilmis olan pozisyonlarin kapatilmasi, devri ve sonlandirilmasina iligkin hususlara yer
verilmektedir. Bununla birlikte, Takasbank MKT {iyelerinin hangi hallerde temerriit etmis
sayilacaklar ilgili piyasa yonerge ve prosediirlerinde agiklanmis ve bu hiikiimler ayrica

iyelik s6zlesmelerine de dercedilmistir.

MKT olarak hizmet verilen piyasalarda yasanabilecek temerriitlerde Takasbank ve
piyasa katilimcilari agisindan sistemin saglikli bir sekilde isleyisinin devaminin saglanmasi
esastir. Bu siiregte Takasbank’in MKT olarak mali sorumlulugu, taraflardan her biri i¢in
kars1 tarafin yerini alarak gerceklestirilen islemlere garanti vermesinden kaynaklanan tutar

kadardir.

Tekrar vurgulamak gerekir ki, tiyelerin miisterilerine karsi olan yiikiimliiliiklerinden
Takasbank sorumlu degildir. Takasbank’in muhatab1 dogrudan veya genel MKT iiyeleridir.
Takasbank’in iiyelerine karsi merkezi karsi taraf sifatiyla yiikiimliliigii, alim/satim veya

talep/teklif emirlerinin eslestigi anda baslayip, takasin tamamlanmasi ile son bulmaktadir.

Bir iyenin temerriide diismesi durumunda miitemerrit iye, ilgili mevzuatta
belirlenen oranda temerriit faizi 6demekle yiikiimliidiir. Ancak Takasbank, iiyenin
temerriidii nedeniyle temerriit faizini asan bir zarara ugramissa, liye bu zararlar1 da
karsilamakla yiikiimlidiir. Ayrica Takasbank, tiyenin muaccel hale gelen borglari, bu

borgtan kaynaklanan her tiirlii faiz ve diger masraflar ve temerriit faizini asan zararlari i¢in
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tiyenin, misteri varliklar1 hari¢ Takasbank nezdindeki hesaplari ve her tiirli hak ve

alacaklar1 lizerinde takas, mahsup ve hapis hakkina sahiptir.

B- MKT Uyelerinin Temerriidii

MKT Yonetmeligi kapsaminda bir MKT iiyesinin her bir piyasa veya sermaye
piyasasi araci i¢in belirlenmis olan teminat tutarini ve garanti fonu katki paymi tam olarak
ve zamaninda yatirmasit gerekmektedir. Aymi sekilde tyeler, diger iiyelerle yapmis
olduklar1 islemlere iliskin teslim veya 6deme yiikiimliiliiklerini de yerine getirmekle
yiikiimliidiirler. Aksi takdirde, tim bu yiikiimliiliiklerin zamaninda tam olarak yerine

216

getirilmemesi durumunda herhangi bir bildirime gerek kalmaksizin<° iiyeler temerriide

diismiis sayilmaktadir.

Diger taraftan, temerriit hali ortadan kalkincaya kadar miitemerrit MKT tiyesinin,
takas hizmeti verilen ilgili piyasa veya sermaye piyasasi araglari bazinda veya tiim
piyasalar igin, Takasbank nezdindeki kendisine bagli hesaplardan teminat g¢ekmesi
kisitlanmaktadir. Bu kapsamda, temerriide diisen MKT {iyesine Takasbank tarafindan
temerriit nedeniyle ortaya ¢ikan yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi amaciyla bir siire
verilmekte olup, eger verilen bu siirenin sonunda tiye yiikiimliiliiklerini yerine getirmemisse
Takasbank, temerriit konusu yiikiimliiliklerin yerine getirilmesi amaciyla ilgili MKT
tiyesinin kendi nezdinde bulunan hesaplar1 tizerindeki dogrudan tasarruf yetkisinin baskaca
bir isleme gerek kalmaksizin askiya alinmasi dahil, pozisyonlarin re’sen kapatilmasi ve her

tirlii alm satim, devir ve diger islemleri yapmaya yetkili kilinmustir.

Eger temerriide diisen MKT iiyesi satict konumunda ise, baska bir ifade ile tiyenin
teslim yiikiimliiliigiinde temerriide diismesi s6z konusu ise, Takasbank alict MKT tiyesine
ilgili kiymeti teslim etmekle yiikiimlidiir. Ancak, s6z konusu kiymetin teslim edilmesinin
miimkiin olamamas1 halinde ilgili piyasa yoOnergesinde belirlenen usul ve esaslar

cergevesinde hesaplanan nakit karsiligi Takasbank tarafindan alici konumundaki MKT

216 Uye, borcun muaccel hale geldigi tarihte ilgili mevzuatta belirlenen usul ve esaslara uygun olarak
yiikiimliliiklerini yerine getirmedigi takdirde Takasbank tarafindan protesto kesidesine, ihtarname
gonderilmesine, mehil tayinine ve higbir kanuni takip ve tesebbiis icrasina mahal kalmaksizin temerriide
diismiis sayilmaktadir.
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tiyesine Odenecektir. Bununla birlikte, yikimliliklerini yerine getirdigi halde alacagini

takas giinii alamayan MKT iiyesine ayrica temerriit faizi 6denmesi gerekmektedir.

C- Temerriit Yonetimi

MKT Yonetmeliginin 36 nc1 maddesi uyarinca, MKT iiyelerinin temerriidii halinde
bagvurulacak teminatlarin, garanti fonu katki paylarmin ve Takasbank kaynaklarinin

kullaniminda asagida belirtilen dncelik sirasina uygun hareket edilmesi gerekmektedir:

e Temerriide diisen MKT iiyesinin kendisine ait hesaplarda veya kendisine bagl
teminat a¢1g1 olusan miisteri hesaplarinda bulunan teminatlar,

e Temerriide diisen MKT {iyesi tarafindan yatirilmis garanti fonu katki payi,

e Eger varsa sigorta policelerinden yapilacak tazminler,

e Takasbank tarafindan karsilanmig riskler i¢in 39 uncu madde kapsaminda tahsis
edilen sermaye,

e Diger MKT iiyelerince yatirilmis garanti fonu katki paylart,

e MKT iiyelerinden talep edilebilecek ilave garanti fonu katki paylari,

e Takasbank’in kalan sermayesinden yapilan taahhiit.

Bahse konu siralama, temerriit nedeniyle ortaya c¢ikabilecek kayiplarin
karsilanmasinda bagvurulabilecek varliklarin kullanimina yonelik olup, temerriit halinde
Takasbank, likidite yonetimine iliskin oncelikleri ve bu kaynaklarin yani sira yabanci
kaynaklar1 ve borg¢lanma imkanlarin1 da devreye sokarak takasin tamamlanmasini veya

borcun tasfiyesini saglayabilmektedir.

Anilan madde kapsaminda miitemerrit MKT {iyesine ait teminat ve garanti fonu
katki paylarindan varsa heniiz kullanilmamis boliimler ile s6z konusu tiyenin takibinden
saglanacak kaynaklar oncelikle, eger varsa MKT iiyesinin ylikiimliiliiklerinin tasfiyesi igin
temin edilen borglarin kapatilmasinda kullanilmaktadir. Borglarin tasfiyesi sonrasinda
MKT iiyesinin takibinden saglanacak kaynaklardan kalan bir kisim var ise, bu kaynaklar ilk
once temerriide diismemis olan MKT iiyelerinden daha dnce alinan ilave garanti fonu katki

paylarinin, sonra da temerriide diismemis olan MKT {iyelerinin yatirilmig garanti fonu katki
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paylarmin iadesinde kullanilmaktadir. Iade oransal olarak yapilmakta olup Takashank
sermayesinden karsilanan boliim de dahil olmak tizere temerriitten kaynaklanan tiim asli ve
fer’i yiktumlilikler tasfiye olmadan, Takasbank tarafindan miitemerride herhangi bir

O0deme veya iade yapilamamaktadir.

MKT Yonetmeliginin 37 nci maddesinde Takasbank’in temerriit durumunda
miitemerrit MKT {iyesine, kendisine ait pozisyonlarin kapatilmasi yoniinde talimat verecegi
hilkkmiine yer verilmistir. Ayrica ayni fikranin devaminda MKT iiyesinin kendi
pozisyonlarin1 kapatmamasi, faaliyetlerinin kisitlanmis veya MKT iyeliginin sona
erdirilmesine karar verilmis olmasi hallerinde Takasbank’in bu pozisyonlar1 re’sen

kapatmaya yetkili oldugu belirtilmistir.

I11- Merkezi Kars1 Taraf Uygulamasinda Esas Alinan Modeller

Merkezi takas kuruluslarinca sunulan MKT hizmetlerinde kullanilan iki temel

model bulunmaktadir. Bunlar uluslararas: literatiirde, “Principal Modeli” ve “Agency

Model” olarak adlandirilmaktadir?!’.

1- Asil Takas (Principal) Modeli

“Principal model” olarak isimlendirilen ilk modelde takas kuruluslarinin hukuki
muhatab1 tiyelerdir. Yatirnmcilarin (misterilerin) tiim islemleri iiyelerce merkezi takas

kurulusuna taahhiit edilmektedir.

Esasen Takasbank MKT hizmetini “Principal” modeli ile sunmaktadir. MKT
hizmetin sunuldugu piyasalarda Takasbank’in hukuki muhatabi MKT iiyeleridir. MKT
liyelerinin miisterilerine kars1 olan yiikiimliiliiklerinden, Takasbank sorumlu degildir.

Takasbank MKT hizmetinde tiyelerin miisterilerini dogrudan muhatap almamakta, iiyelerin

217 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Sababoglu, s. 105-106.;
https://www.takasbank.com.tr/documents/CategoryDocument/1-
MKT%20Hizmetinin%20Hukuki%20Muhatab%C4%B1%20ve%20Kar%C5%9F%C4%B11a%C5%9F%C4
%B1labilecek%20Riskler%20Hususunda%20%C3%9Cye%20ve%20Y at%C4%B1r%C4%B1mc%C4%B1%
20Bilgilendirmesi_2017-12-08-18-09-42.pdf (Son erisim tarihi: 22/02/2019)

148


https://www.takasbank.com.tr/documents/CategoryDocument/1-MKT%20Hizmetinin%20Hukuki%20Muhatab%C4%B1%20ve%20Kar%C5%9F%C4%B1la%C5%9F%C4%B1labilecek%20Riskler%20Hususunda%20%C3%9Cye%20ve%20Yat%C4%B1r%C4%B1mc%C4%B1%20Bilgilendirmesi_2017-12-08-18-09-42.pdf
https://www.takasbank.com.tr/documents/CategoryDocument/1-MKT%20Hizmetinin%20Hukuki%20Muhatab%C4%B1%20ve%20Kar%C5%9F%C4%B1la%C5%9F%C4%B1labilecek%20Riskler%20Hususunda%20%C3%9Cye%20ve%20Yat%C4%B1r%C4%B1mc%C4%B1%20Bilgilendirmesi_2017-12-08-18-09-42.pdf
https://www.takasbank.com.tr/documents/CategoryDocument/1-MKT%20Hizmetinin%20Hukuki%20Muhatab%C4%B1%20ve%20Kar%C5%9F%C4%B1la%C5%9F%C4%B1labilecek%20Riskler%20Hususunda%20%C3%9Cye%20ve%20Yat%C4%B1r%C4%B1mc%C4%B1%20Bilgilendirmesi_2017-12-08-18-09-42.pdf
https://www.takasbank.com.tr/documents/CategoryDocument/1-MKT%20Hizmetinin%20Hukuki%20Muhatab%C4%B1%20ve%20Kar%C5%9F%C4%B1la%C5%9F%C4%B1labilecek%20Riskler%20Hususunda%20%C3%9Cye%20ve%20Yat%C4%B1r%C4%B1mc%C4%B1%20Bilgilendirmesi_2017-12-08-18-09-42.pdf

miisterilerinin Takasbabank’a dogrudan verecekleri talimatlarla islem tesis edilmemektedir.

2- Acental Takas (Agency) Modeli

“Agency model” olarak isimlendirilen ikinci modelde biiyiikk kurumsal miisteriler
merkezi takas kuruluslarinca hukuken muhatap olarak kabul edilebilmekte, ancak bu
misterilerin tim islemleri lyelerce takas kurulusuna garanti edilmektedir. Takasbank,
liyenin miisterisi ile teminat yatirma ve c¢ekme siireglerinde direk etkilesim halinde

olabilmektedir, baska bir ifade ile bir miiteselsil kefil olarak faaliyet gostermektedir.

§ 3— MERKEZi KARSI TARAF OLARAK TAKASBANK

I- Genel Olarak Takasbank’in Merkezi Kars1 Taraf Olmasi

CPSS-10SCO Prensipleri gibi sermaye piyasasi altyapt kurumlari i¢in olusturulan
uluslararas1 teamiiller ve Ozellikle kriz sonrasinda aliman G20 kararlari cergevesinde
diinyada siiregelen diizenlemeler dikkate alindiginda Tiirk sermaye piyasalarina hizmet
saglayan bir MKT kurulmasi kaginilmaz bir hale gelmistir. Hem bu yonde goriilen ihtiyaca
cevap vermesi hem de IFM projesinin sermaye piyasasi altyapisii gelistirecek Snemli
ayaklarindan biri olmas1 bakimindan SerPK’nin 78 inci maddesi c¢ercevesinde lilkemizde
MKT kurulmas: c¢alismalarina hiz verilmistir. SerPK’nin Gegici 8 inci maddesinde,
Takasbank’in yiiriitmekte oldugu sermaye piyasast ile ilgili is ve islemleri, herhangi bir
izne veya yetkiye gerek kalmaksizin “Merkezi Takas Kurulusu” sifatiyla yiiriitmeye devam
edecegi diizenlenmistir. Bu kapsamda Takasbank, 14 Agustos 2013 tarihinde yiiriirliige
giren Merkezi Karsi Taraf Yonetmeligi ile Borsa Istanbul’un ilgili piyasalarma merkezi

kars1 taraf hizmeti saglamakla gorevlendirilmistir.

Takasbank, 02/09/2013 tarihinden itibaren kendi nezdinde islettigi Odiing Pay
Piyasasi’nda, 03/03/2014 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi’nda, 14/10/2016 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Para Piyasasi’nda, 19/06/2017
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tarihinden itibaren Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda, 02/07/2018 tarihinden itibaren Borsa
Istanbul Borglanma Araclar1 Piyasasi’nda ve 01/10/2018 tarihinden itibaren de Borsa
Istanbul SWAP Piyasasi’nda MKT hizmeti vermektedir. Bu hizmetler verilirken takas
tiyeliginin niteligi, hesap tiirleri, teminat yonetimiyle ilgili ilkeler, garanti fonuyla birlikte

temerriit yonetimi hususlarinda 6nemli degisikliklere gidilmistir.

II- Bir Banka Olarak Takasbank’in Merkezi Karsi Taraf Olmasi ve Sermaye

Yeterliligi Sorunu

Ustlenmis oldugu merkezi kars taraf islevi disinda Bankacilik Kanunu uyarinca bir
kalkinma ve yatirim bankasi olmasi nedeniyle Takasbank, bankacilik mevzuatinda yer alan
sermaye yeterliligi dlizenlemelerine uymakla yiikiimliidiir. Nitekim, Bankacilik
Kanunu’nun 77 nci maddesinde?'® kalkinma ve yatirim bankalarina anilan Kanun’un hangi
hiikiimlerinin uygulanmayacagi agikca belirtilmistir. Bu baglamda, sermaye yeterliligi ve
0zkaynaklara iligkin hiikiimler anilan maddede sayilan istisnalar arasinda yer almadigindan
Takasbank’in bankacilik mevzuatinda yer alan Ozkaynak ve sermaye yeterliligi

diizenlemelerine tabi oldugu agiktir.

Ote yandan, Takasbank’m merkezi kars1 taraf olarak sermaye piyasasi islemlerinden
kaynaklanan ozellikle piyasa ve karsi taraf kredi risklerini dstlenip bu riskleri {izerinde
toplamasi ve iiyelerinin bankalar ve yatirim kuruluslar1 olmasi nedeniyle {iyelerinin veya
kendisinin temerriide diismesi durumunda, diger tilke uygulamalarina nazaran oldukga agir

219 Zira, bdyle bir durumun

ekonomik sonuglara neden olabilecegi diisiiniilmektedir
sistemik risk teskil edecegi ve tiim bankacilik ve finans sektdriinde ani ve yikici
cokiintiilere yol agabilecegi aciktir. Bu baglamda, asagida oncelikle sermaye yeterliligi
kavramina ve onemine kisaca yer verildikten sonra akabinde, MKT uygulamasinda
Takasbank sermayesinin temerriit yonetiminde kullanimi hakkinda bir takim agiklamalara

yer verilmektedir:

218 S5z konusu madde uyarinca, “Kalkinma ve yatirum bankalari, bu Kanunun 54, 55, 56, 57, 61, 63, 64, 106
ila 129 uncu maddeleri, 130 uncu maddesinin (a) bendi, 131 ild 142 nci maddeleri hari¢ olmak iizere diger
hiikiimlerine tabidir.”

219 MKT olarak Takasbank’in kendisinin temerriide diismesi durumunda tasfiyesi veya kurtarilmas: konusu

ayr1 bir tez konusu olabilecek nitelikte detayli oldugundan ¢alismamizda bu konuya girilmemistir.
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1- Sermaye Yeterliligi Kavrami ve Onemi

A- Sermaye Yeterliligi Kavram

Bankacilik Kanunu’nun birinci maddesinde, anilan Kanun’un temel amacinin,
finansal piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi ile kredi sisteminin etkin bir sekilde
calismasinin saglanmast oldugu ifade edilmektedir. Anilan hedeflere ulasilabilmesi igin

bankalarin saglikli bir mali biinyeye sahip olarak faaliyetlerini siirdiirmeleri esastir.

Mali biinyenin saglamligina iligskin denetim otoritelerinin elindeki 6nemli araglardan
bir tanesi sermaye yeterliligi diizenlemeleridir ve bankalarin bu diizenlemelere uyum
seviyesi, mali biinyelerinin saglamligina iliskin 6nemli bir gostergedir. Ayrica, bankalarin
maruz kaldiklar1 riskler igin yeterli miktarda sermaye bulundurmalar1 finansal sistemin
saglikli islemesi acgisindan onemlidir. Bu yapimnin diizenlemeler agisindan ana unsuru ise
sermaye yeterliligi ve i¢ sistemlere iliskin hiikiimlerdir. Nitekim bu dogrultuda Bankacilik
Kanunu’nun 45 inci maddesinde; “Bu Kanunun uygulanmasinda maruz kalinan riskler
nedeniyle olusabilecek zararlara karsi yeterli ozkaynak bulundurulmasi sermaye
veterliligini ifade eder. Bankalar, Kurum tarafindan diizenlenecek yonetmelikte ongoriilen
usil ve esaslara gore yiizde sekiz oramindan az olmamak iizere belirlenecek sermaye
yeterliligi oramini hesaplamak, tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak zorundadir.”
seklinde bir hilkkme yer verilmistir °° . Dolayisiyla, sermaye yeterliligi, bankalarin

faaliyetleri sirasinda karsi karsiya kaldiklar1 riskler i¢in yeterli miktarda yasal 6zkaynak

bulundurmalar1 anlaminda kanuni bir mecburiyettir.

Bu baglamda, sermaye yeterliligi orami, “bankalarin toplam 6z kaynaklarinin,
risklere gore agwrliklandwrilmis varliklarina orant” olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle
sermaye yeterliligi orani, bankanin ne kadarlik riske karsilik oOzkaynagi oldugunu
gostermektedir. Bankalarin 6zkaynaklari ise; 6denmis sermayeye, dagitilmamis kazanglar,

cari donem kazanci, yeniden degerlemeler gibi ilave unsurlarin eklenmesiyle

220 Esasen, asgari sermaye yeterlili§i oranmin hesaplanmasina iliskin ustl ve esaslar BDDK tarafindan 23
Ekim 2015 tarihli ve 29511 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin

Ol¢iilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik” ile belirlenmis bulunmaktadir.
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bulunmaktadir. Bu oran temelde, bankanin kars1 karsiya kaldig1 kredi ve piyasa riskleri ile
kurumsal, operasyonel risklerle baglantili olan, potansiyel ya da 6ngoriilmeyen kayiplarini
karsilama kapasitesini de gostermektedir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, her ne kadar
yasal asgari sermaye yeterlilik oran1 %8 ise de, 16/11/2006 tarih ve 2026 sayili Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu Karari ile biitiin bankalara uygulanmak iizere hedef rasyo
uygulamasina ge¢ilmistir. Buna gore biitiin bankalar i¢in solo ve konsolide bazda hedef
rasyo asgari %12 olarak tespit edilmis olup bankalarin bu diizeydeki sermaye yeterliligi

1

standart orammni tutturmalar1 gerekmektedir 2! . Aksi durumda ilgili bankalar gesitli

yaptirimlara tabi tutulabilecektir???,

B- Sermaye Yeterliliginin Onemi

Genel bir ifadeyle bankacilik faaliyeti 6ziinde, fon arz edenlerden toplanan
kaynaklarin fon talep edenlere tahsisi vasitasiyla para kazanma faaliyeti olarak ifade
edilmektedir. Bu fonksiyonundan dolay1r bankacilik faaliyeti, ilgili kamu otoritesince
yetkilendirilmeye baglanmis olup, belirli nitel ve nicel kriterleri yerine getiremeyen
kisilerin bu faaliyeti yapmalar1 yasaklanmistir. Herhangi bir ticari isletmede sermayenin

gordiigii cok temel iKi islev vardir®?:

o Sermaye, isletme sahipligini temsil eder.

e Sermaye, isletme faaliyetlerinin fonlanmasini saglar.

Birer ticari isletme olduklar1 i¢in s6z konusu temel islevler bankalar igin de aynen
gecerlidir. Ancak para piyasasinda aracilik yapmalar1 sebebiyle bankalar i¢in banka
sermayesinin gordigi islev, sadece isletme sahipligi ve faaliyetlerin fonlanmasi ile
aciklanamaz. Sermaye, bankalar i¢in adi gegen fonksiyonlarin disinda islevlere de sahiptir.
Bu baglamda, bankalarin asgari (ama olduk¢a yiiksek) tutarda yasal Ozkaynak

bulundurulmasi gereginin arkasinda yatan nedenler su sekilde 6zetlenebilir??*:

221 BDDK verilerine gore, iilkemizde faaliyette bulunan bankalar icin sermaye yeterliligi standart rasyosu
2018 yili sonu itibar1 ile %17 olarak belirlenmistir. https://www.bddk.org.tr/BultenAylik (Son erisim tarihi:
22/02/2019)

222 S5z konusu yaptirimlar Bankacilik Kanunu’nun 67 vd. maddelerinde diizenlenmistir.

23 Altintas, M. A.: Bankacilikta Risk Yénetimi ve Sermaye Yeterliligi, Ankara 2006, s. 52.

224 ltintas, S. 53.
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Sermaye yeterliligi agisindan banka sermayesinin gordigi en Onemli islev,
tistlenilen risklerden kaynaklanabilecek muhtemel zararlarin karsilanmasidir. Sermaye, ayni
zamanda borglar1 6deme giicii ve likidite yeterliligi acisindan da 6nemli olabilmektedir.
Bankalarin kredibilitesi sermaye giicti ile dogru orantilidir. Sermayesi giiglii bankalar, kredi
derecelendirme kuruluslarindan yiiksek derecelendirme notu alabilmekte, ulusal ve
uluslararas1 piyasalardan daha ucuza borclanabilmektedirler. Sadece bir banka igin degil,
bir ilkedeki tiim bankacilik sektoriiniin yeterli sermaye ile faaliyet gdstermesinin

saglanmasi, sistemik riski azaltabilmektedir.

Bankacilikta bir kaynak temini ve tahsisi s6z konusu olup, tahsisten dogan riskler
sonucunda ortaya ¢ikan zararin, kaynak temin eden kisilere yansitilmamasi esastir. Diger
bir ifadeyle bir mevduat bankasinca tahsis edilen kaynaklardan dogan zarar riskinin, kaynak
temin eden kisilerce degil, bizzat banka sahiplerince karsilanmasi gerekmektedir. Bu
bakimdan, risklerden dogan zararlarin karsilanabilmesi i¢in bankanin yeterli sermayeye

sahip olmas1 gerekmektedir.

2- Genel Anlamda Merkezi Kars1 Taraf Sermayesi ve Temerriit Yonetimi

MKT’ler tipik olarak kar amaci giiden sirketlerdir ya da kar amaci giiden sirketlerin
istirakleridir 2 . Bu sirketler {iiyelerinin temerriit nedeniyle olusabilecek kayiplarin
kapatilmasinda kullanilabilecek sermayeye sahip olmak zorundadirlar. Esasinda,
MKT’lerin uygun risk alma ve yonetme inisiyatiflerine sahip olmalarini garantiye almak
icin, bir MKT iyesinin temerriidii sonucu tim kaynaklarin (baslangi¢ teminati, degisim
teminat1 ve garanti fonuna yapilan ek o6demeler) kullanilmasi durumunda MKT 6z
sermayesinin, basvurulacak kaynaklar arasinda yer almasi 6nem arz etmektedir. Bu
kapsamda, takas riskini kendi biinyelerinde toplamalar1 sebebiyle MKT’lerin, daha etkin bir

risk yonetim sistemi kurmalar1 ve yeterli mali kaynaklara sahip olmalar1 beklenmektedir.

Ote yandan, diinyadaki tiim MKT sistemleri benzer bir temerriit y&netim
mekanizmasina sahiptir. MKT’ler genellikle iyelerinden temerriit veya garanti fonuna

katkida bulunmalarini1 sart kosmakta, temerriide diisen liyenin yatirmis oldugu teminat ve

225 Pirrong, s. 9.
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temerriit fonuna aktardigi tutarlarla karsilanamayan kayiplar, genel temerriit fonundan
(garanti fonu) g¢ekilmekte, eger kayiplar, genel fonu tiiketirse, yani burada biriken tutari
asarsa, MKT’ler iiyelerine ek katkida bulunma yiikiimliliigi getirmektedirler. Bu ilave
katkilar genellikle MKT temerriit fonuna yapilan baslangi¢ katki tutarlarina esittir. Bu
yolla, temerriit kayiplart MKT fiyeleri arasinda paylastiriimaktadir. MKT tiyeleri genellikle
sistemik olarak onemli finansal kuruluslar oldugu igin, bu yardimlasma siireci ile temerriit
kayiplart bu kuruluslar arasinda dagitilmaktadir. Burada onem arz eden husus ise, bahse
konu yardimlagsma siireci ile risk tamamen ortadan kalkmamakta, sadece tekrar
dagitiimaktadir??,

3- Merkezi Kars1 Taraf Olarak Takasbank’in Temerriit Yonetim Kaynaklan

ve Kullanim Sirasi

Takasbank, MKT hizmeti verdigi piyasalarda olusan pozisyonlarin takasinin
tamamlanmasini taahhiit etmekte, bu kapsamda tiyelerinin temerriide diismesi durumunda
devreye girecek ¢ok katmanli bir savunma mekanizmasi isletmektedir. Bu mekanizma,
tiyelerden temin edilen islem teminatlari, tiyelerin katkilariyla olusturulan fonlanmig garanti
fonu, yine {iyelerin fonlanmamis garanti fonu taahhiitleri ile temerriit yonetiminde

kullanilabilecek Takasbank sermayesinden karsilanmaktadir.

Takasbank’in MKT temerriit yonetimi kaynaklari ve kullanim sirast Sekil 1°de

gosterilmekte olup, ilgili diizenleme MKT Yonetmeliginin 36 nct maddesinde yer

almaktadir %',

226 Pjrrong, s. 10.
221 Takasbank Degerlendirme Dékiimani, s. 40.
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— Temerriit
Eden Uyenin
Normal — Baslangig
Piyasa Teminat:
Kosullan o m—— mEmemmemmmmmeme——

Takasbank Tarafindan
Karsilanms Riskler icin
Tahsis Edilen Sermaye
(Skin in the Game)

Ug Piyasa Diger Uyelerin Garanti Fonu
Kosullan Katla Paylan (Fonlanmug)

Diger Uyelerden Talep Edilecek ilave

Garanti Fonu Katla Paylar (Fonlanmamig)

Takasbank'in Kalan Sermayesinden Yapilan
Taahhiit

Takasbank MKT modelinde hem piyasanin hem de Takasbak’in giivenligi en iist
diizeyde ele alinmistir. Takasbank’in sermayesi MKT temerriit yonetiminde tahsis ve
taahhiit olarak iki ayr1 dilimde kullanilabilmektedir. Takasbank sermayesinden MKT
temerriit yonetimine tahsis edilen bdliimiin, temerriit etmemis iiyelerin garanti fonu katki
paylarindan o6nce kullanimi mecburidir. Takasbank sermayesinden MKT temerrtit
yonetimine taahhiit edilen boliim ise temerriit etmemis tiyelerin fonlanmis ve fonlanmamaig
garanti fonu yiikiimliliklerinden sonra kullanilacaktir. Takasbank sermayesinden MKT
temerriit yonetimine tahsis ve taahhiit edilen sermayenin hesaplanmasi, Basel Il sermaye
yeterliligi diizenlemeleri ile AB’nin 648/2012 sayili EMIR ana dokiimani ve merkezi karsi
taraf kuruluslariin temerriit yonetimi kaynaklar1 ve sermaye yeterliligine dair (EU)
152/2013 ve (EU) 153/2013 sayili EMIR teknik diizenlemelerine uygun bir sekilde

yapilmakta ve Takasbank Yonetim Kurulu karari ile MKT hizmeti verilen piyasalar
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itibartyla ayr1 ayri tahsis ve taahhiit edilen sermaye miktarlar1 ve gegerli olacaklari donem

kamuya aciklanmaktadir 228,

Takasbank sermayesinin MKT temerriit yonetiminde kullanimi, Takasbank’in
ayakta kalmasini saglayacak, ancak gerektiginde yasal ve igsel sermaye yiikiimliiliigliniin
tizerinde kalan tiim sermayesinin ve hatta ortaklar veya diger kisi ve kurumlarca
Takasbank’in muhtemel sermaye artirnminda kullanilmak {izere pesin olarak yapilacak
O0demeler ile cayilamaz nitelikteki sermaye ve sermaye benzeri kaynak taahhiitlerinin
temerriit yonetiminde kullanilmasina imkan saglayacak bir sekilde dizayn edildigi
goriilmektedir. Hatta, MKT Yonetmeliginin 37 ve 44 {incii maddeleri ile Takasbank
olaganiistii kosullarda degisim teminati kesintisi yapma, pozisyonlarin zorunlu devri veya
sonlandirilmasi tiirtinden etkin kurtarma araglar ile donatilmis bulunmaktadir. Dolayisiyla
en agir kriz kosullarinda dahi Takasbank’in MKT faaliyetlerini siirdiirebilecegi piyasalarda

diizen ve istikrarmn saglanabilecegi bir yapinin kurgulanmis oldugu ifade edilmektedir®?.

Takasbank’in MKT faaliyetleri Tiirkiye ile sinirli olmakla birlikte, temerriit
yonetimi  kaynaklarinin yeterliliginin sinanmasinda en biiyilk iki miisteri prensibi
uygulanmaktadir. Bu prensip uyarinca, olaganiistii piyasa kosullarinda en biiylik iki MKT
tiyesinin temerriidii halinde karsilagilabilecek kaynak ihtiyacindan ¢ok daha fazlasini

karsilayabilecek kaynagm bulundurulmas: gerekmektedir?,

228 Takasbank Degerlendirme Dékiimani, . 41.

22 Takasbank Degerlendirme Dékiimani, s. 44,

230 Takasbank resmi web sitesinde, bankalar ve araci kurumlara her ii¢ ayda bir génderilen ve kamuoyu ile de
paylasilan (en son tarihli) 23/01/2019 tarih ve 1513 sayili Genel Mektup ekinde merkezi kars1 taraf hizmeti
verdigi piyasalara iliskin Takasbank sermayesinden ayrilmasi gereken sermaye tutarlart belirlenmis olup, bu
tutarlarin ortalama “ortalama” iki MKT {iyesinin temerriidii halinde karsilasilabilecek kaynak ihtiyacindan
cok daha fazlasini karsilayabilecek diizeyde oldugu goriilmektedir.
https://www.takasbank.com.tr/tr/hizmetler/verilen-hizmetler/merkezi-karsi-taraf-mkt/bankalarin-nitelikli-
merkezi-karsi-taraflardan-kaynaklanan-risklerine-iliskin-parametreler adresinden herbir piyasa igin ayr1 ayri
hesaplanmis olan MKT (Takasbank) sermaye yiikiimliligiinii gosteren Genel Mektup’lara ulasiimasi
miimkiindiir. (Son erigim tarihi: 22/02/2019)
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§ 4 - TURK HUKUKUNDA
MERKEZi KARSI TARAF UYELIK SOZLESMESI VE
HUKUKI NiTELIiGi

I- Genel Olarak Merkezi Kars1 Taraf Uyelik Sozlesmesi

Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglarinin iglem gordiigli tiim organize piyasalar,
Takasbank tarafindan isletilen Takasbank Para Piyasasi, Odiing Pay Piyasas1 ve Tiirkiye
Elektonik Fon Alim Satim Platformu hari¢, Takasbank’in kurucu ana ortagr durumundaki
Borsa Istanbul c¢atis1 altinda faaliyet gostermektedir. Borsa Istanbul nezdindeki
piyasalardan herhangi birinde MKT hizmeti verilebilmesi i¢in &ncelikle Borsa Istanbul ve
Takasbank arasinda bir hizmet sOzlesmesi imzalanmakta, daha sonra hem bu hizmet
s0zlesmesi hem de Takasbank tarafindan ilgili piyasa i¢in hazirlanan Piyasa YoOnergesi
SPK’nin onayina sunulmaktadir. SPK’nin Piyasa Yonergesini onaylamasi Takasbank’in o

piyasada MKT hizmeti vermesine resmi olarak izin verildigi anlamina gelmektedir.

SPK tarafindan Takasbank’in MKT hizmeti vermesi uygun goriillen piyasalarda
daha sonra MKT f{iyeligine kabul siireci baglamakta, bagvuranlardan MKT {iyeligine kabul
kriterlerini karsilayan kurumlar ile Takasbank arasinda “Merkezi Karsi Taraf Uyelik
Sozlesmesi” imzalanmaktadir. Uyelik sézlesmeleri MKT hizmeti ile ilgili kritik tiim
hususlar1 igermektedir. Ornegin Borsa Istanbul nezdindeki organize tiirev piyasast VIOP

icin imzalanan MKT iiyelik sézlesmesinde??;

e Temerrlt yonetimi kaynaklarinin kullanim sirasi,

e MKT hizmetinde Takasbank’in muhatabinin iiyeler oldugu, iiyelerin miisterilerine
veya islemci kuruluslara, miisterilerin veya islemci kuruluslarin da tiyelere karsi
olan ylikiimliiliiklerinden Takasbank’in sorumlu olmadigi (diger bir ifade ile MKT
hizmetinde ‘principle’ modelinin uygulanacagi),

e Takasbank’m ilgili mevzuatta belirlenen esaslar ¢ergevesinde MKT olmaktan imtina

edebilecegi,

281 “nitps://www.takashank.com.tr/tr/uyelik/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi-viop” adresinden 6rnek VIOP
tiyelik sozlesmesine ulagilmasi miimkiindiir. (Son erigim tarihi: 22/02/2019)
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e Takasbank’in iiye lehine tahsis edecegi risk limitlerinin kullanimu,

e Uye tarafindan Takasbank’a tevdi edilecek teminatlarm tabi olacagi hukuki rejimi,
teminatlarin  degerlemesi ve teminat tamamlama c¢agrilari, teminatlarin
nemalandirilmasi ile iadesi,

e Takasbank’in ilgili mevzuat ve sozlesme kapsaminda merkezi takas kurulusu
sifatiyla verecegi MKT hizmetine iliskin olarak her tiirlii diizenleyici yetkiye sahip
oldugu, tyenin Takasbank tarafindan duyurulan ve duyurulacak tiim kurallara
uymay1 ve Takasbank’in bu yetkileri kullanmasina kars1 itiraz hakkinin olmadigi,
Takasbank tarafindan belirlenen tiim sart ve yiikiimliiliikleri yerine getirecegi,

e Uyenin hangi hallerde temerriit etmis sayilacagi ve temerriit halinde Takasbank’n
yetkileri (takas, mahsup ve hapis hakki dahil), temerriit eden iiyenin Takasbank’in
yetki ve tasarruflarina itiraz hakki olmadigi,

e Uye ve miisteri teminat ve pozisyonlarinin ayristirilmast,

e Uyelerin temerriidii veya olaganiisti durumlarda pozisyonlarin sonlandirilimasi,
ihale ve zorunlu devrini ve degisim teminatlarinda yapilabilecek kesintiler,

e Temerriit 6ncesi ve sonrast durumlarda teminat ve pozisyonlarin baska bir liyeye
tasinmasi,

e Ucret, masraf ve komisyonlar,

e Uyusmazliklarin ¢o6ziimii

gibi konular diizenlenmektedir. Boylelikle, SerPK ile anilan Kanuna dayanilarak yapilan
ikincil diizenlemelerde esaslar1 belirlenmis kritik dnemdeki MKT uygulamalari her bir iiye
ile ayr1 ayr1 akdedilen sézlesmelere hak ve/veya yiikiimliilik olarak dercedilmistir. Bu
anlamda sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan MKT uygulamalari, icrasi ve takibi yasal

olarak miimkiin akdi bir iligkinin unsuru haline getirilmis bulunmaktadir.

Uyeler ile imzalanan sdzlesmelerin MKT hizmetlerinden kaynaklanabilecek hukuki
riskleri biiyiik dl¢iide azaltti1 ifade edilmektedir?®2. Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki,
her bir iiye ile ayr1 ayr1 MKT iiyelik s6zlesmelerinin akdedilmesi ile 6zel hukuk kisileri
arasinda takibi ve icrast kanunen miimkiin bir sdzlesme iliskisi yaratilmig gibi goziikse de;

yukarida kisaca yer verilen 0rnek sézlesme maddelerinin bir ¢ogunun tek tarafli olarak

232 Takasbank Degerlendirme Dékiimani, s. 15-16.
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tiyeler aleyhine ve MKT lehine olacak sekilde diizenlemeler oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla esitlik ve s6zlesme serbestisi ilkelerinin tam anlami ile uygulandigini séylemek
miimkiin degildir. Aksine, 6rnek sozlesme hiikiimlerinden anlasilan kamu idaresinin,
sistemin tam, sorunsuz ve eksiksiz isletilebilmesi amaciyla tek tarafli bir takim

diizenlemeleri zorunlu tuttugu anlagilmaktadir.

I1- Merkezi Kars1 Taraf Uyelik S6zlesmesinin Taraflar

1- Merkezi Kars1 Taraf Hizmetini Sunan Merkezi Takas Kurulusu

SerPK’nin Gegici 8 inci maddesinde Takasbank’in, yiiriitmekte oldugu sermaye
piyasasi ile ilgili is ve islemleri herhangi bir izne veya yetkiye gerek kalmaksizin “Merkezi
Takas Kurulusu” sifatiyla yiiriitmeye devam edecegi diizenlenmistir. Bu baglamda, merkezi
takas kurulusu olan Takasbank 14 Agustos 2013 tarihinde yiirtirliige giren Merkezi Karsi
Taraf Yonetmeligi ile Borsa istanbul’un ilgili piyasalarma MKT hizmeti saglamakla
gorevlendirilmis olup bugiin i¢in Tiirkiye’de Takasbank disinda herhangi bir merkezi karsi
taraf bulunmamaktadir. Bu noktada tekrar belirtmek gerekir ki, 30 Mayis 2013 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Genel Yonetmeligin 5 inci maddesinde yer
alan sartlarin saglamasi kaydiyla, Takasbank disinda kurulacak bir merkezi takas
kurulusunun merkezi Kkars1 taraf hizmeti vermesinin Oniinde herhangi bir engel

bulunmamaktadir.

2- Merkezi Kars1 Taraf Hizmetini Talep Eden Taraf — Uyeler

Ulkemizde, bugiin i¢in tek yetkili MKT olan Takasbank’in belirlemis oldugu MKT
tiyeligi sartlari, Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeliginin 7 nci maddesinde sayilmistir. Bu
baglamda, MKT {iyeliginin 6n sarti Merkezi Takas Yonetmeligi uyarinca Takasbank’a liye
olunmasidir. SerPK uyarinca faaliyet gosteren yatirim kuruluslar1 (banka ve araci kurumlar)
ile Takasbank tarafindan onerilen ve SPK tarafindan kabul edilen diger kisiler Merkezi

Takas Yonetmeliginin 9 uncu maddesinde belirlenen sartlari saglamasi kosulu ile
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Takasbank’a iiye olabilmektedir. Bu noktada tiyelik sartlarina kisaca deginmekte yarar

bulunmaktadir:

A- Merkezi Takas Yonetmeligi Hiikiimleri Uyarinca Belirlenen Sartlar

e Takasbank tarafindan takas hizmeti verilen piyasalarda ilgili mevzuata aykiriliklar
sebebiyle islem yapma yetkisinin kaldirilmamis olmasi,

e lcerigi Takasbank tarafindan belirlenen sdzlesme ve Ongdriilmesi halinde ilgili
taahhiitnamelerin imzalanarak ibraz edilmis olmasi,

e Takasbank nezdindeki islemlerini gerceklestirmek amaciyla teknik alt yapinin
olusturulmasi ve islerliginin saglanmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmis olmasi,

e Takas hizmeti sunulacak piyasalarin veya sermaye piyasasi araglarmin ozel
niteliklerine gore Takasbank tarafindan oOngoriilebilecek ek sartlarin saglanmis

olmasi.

Ote yandan, Takasbank’in MKT oldugu piyasalara iliskin ilave iiyelik sartlar1 SPK
tarafindan c¢ikarilan Merkezi Kars1t Taraf Yonetmeliginde belirlenmis olup, anilan
Yonetmelik hiikiimleri uyarinca belirlenen sartlari saglayan kuruluslar, Takasbank Yonetim
Kurulu tarafindan yetkilendirilmeleri kosuluyla MKT hizmetlerine, piyasa veya sermaye
piyasasi araci bazinda MKT iiyesi sifatiyla taraf olabilmektedirler.

B- Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi Hiikiimleri Uyarinca Belirlenen

Sartlar

e Merkezi Takas Yonetmeligi hiikiimleri uyarinca Takasbank’a iiye olunmasi,

e Takasbank tarafindan takas veya MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasast
araglarinda ilgili mevzuata aykiriliklar sebebiyle islem yapma yetkisinin
kaldirilmamis olmasi,

e Icerigi Takasbank tarafindan belirlenen MKT hizmetine iliskin sozlesme ve/veya
taahhiitnamelerin imzalanarak Takasbank’a ibraz edilmis olmasi,

e MKT hizmetinin siirekliligini teminen gerekli bilgi islem, risk yonetimi, i¢ kontrol
ve i¢ denetim mekanizmalarinin olusturulmus ve isler hale getirilmis olmasi,
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e MKT hizmetlerine taraf olabilmek icin Takasbank tarafindan piyasa veya sermaye
piyasasi aract bazinda belirlenecek asgari 6z sermayeye sahip olunmast,

e Mali biinyesinin MKT hizmetlerine taraf oldugu piyasa veya sermaye piyasasi
araclarina iligkin Takasbank’a karsi taahhiitlerini yerine getirebilecek diizeyde
olmasi,

e MKT hizmeti sunulacak piyasalarin veya sermaye piyasasi araclariin ozel
niteliklerine gore ongoriilebilecek ek sartlarin saglanmis olmasi,

e Takasbank tarafindan talep edilecek diger bilgi ve belgelerin sunulmus olmas.

I11- Merkezi Karsi Taraf Uyelik Sézlesmesinden Dogan Hak ve Yiikiimliiliikler

1- Uyelerin Hak ve Yiikiimliiliikleri

A- Uyelerin Haklar

Uyelerin vermis olduklar1 iicret, aidat ve komisyon karsiliginda MKT den merkezi
karsi taraf {iyelik sozlesmesinde yer alan hiikiimler ¢ergevesinde, karsi tiyenin temerriide
diismesi durumunda islemlerin takasini; temerriide diisen iiyenin teminat ve garanti fonu
katki paylar1 ile smirli olmaksizin ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde, MKT’ nin kendi

sermayesini de kullanmak suretiyle tamamlamasini isteme hakki bulunmaktadir.
B- Uyelerin Yiikiimliiliikleri
Merkezi kars taraf liyelik sozlesmesinde, tiyelerin yiikiimliiliikklerine ayrintili olarak
yer verilmekle birlikte, bu yiikiimliiliikler ikincil mevzuatta da diizenlenmis bulunmaktadir.
Buna gore, MKT Yonetmeliginin 12 nci maddesi uyarinca MKT iiyelerinin asagida sayilan

hususlara uymasi zorunludur:

e Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi ve ilgili diger mevzuatla MKT hizmetine iligskin olarak

belirlenen tiim ilke ve kurallara uygun hareket etmek,
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MKT hizmetinin verildigi piyasa veya sermaye piyasasi araglarinda, s6z konusu hizmete
taraf olabilmek icin gerekli i¢ kontrol, risk yonetimi, bilgi islem ve i¢ denetim
mekanizmalarinin siirekliligini saglamak amaciyla gerekli tim 6nlemleri almak,
Takasbank nezdinde {iye hesaplari ile bunlara bagl alt hesaplarin taginmasinin gerektigi
hallerde devralacak bir MKT {iyesinin 6nceden belirlenmis olmas1 halinde miisterileri ile
imzaladig1 ¢erceve sézlesmelerde s6z konusu hususa iliskin bilgilere yer vermek,
Coklu pozisyon hesabinin kullanildig1 piyasa veya sermaye piyasasi araglarinda, miisteri
tarafindan talep edilmesi halinde, miisterilere ait pozisyon ve bunlarla iliskili
teminatlarin Takasbank nezdinde miisteri adina acilan tekil pozisyon hesabi ile teminat
hesaplarinda izlenebilmesini teminen gerekli tiim 6nlemleri almak, hesaplarin a¢ilmasini
temin ve takip etmek,
Miisteri varlik ve teminatlarinin izlenmesine ve saklanmasina iligkin SerPK ve diger
ilgili diizenlemelerde yer alan tiim ilke ve kurallara uygun hareket etmek,
MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasasi araglarina iliskin islemlerde,
Takasbank’a tevdi edilecek teminatlar i¢erisinde miisterilere ait teminatlarin bulunmasi
halinde Merkezi Karg1 Taraf Yonetmeligi ve ilgili piyasa yonergelerinde belirlenen is ve
islemleri yerine getirmek,
MKT hizmeti kapsaminda, Takasbank tarafindan talep edilen aidat, iicret, komisyon ve
diger ytlkiimliiliikleri siiresi i¢inde yerine getirmek,
Takasbank nezdindeki tekil veya coklu pozisyon hesaplari ile kendi nezdindeki miisteri
pozisyon ve teminatlarina iliskin kayitlar arasinda siirekli mutabakati tesis etmek,
Teminatlarin izlendigi hesaplarin yapisi1 ve Takasbank tarafindan saglanan ayristirmanin
kapsami, Takasbank nezdinde agilan teminat hesaplari iizerindeki tasarruf yetkisinin
MKT iiyesine ait oldugu ve Takasbank tarafindan bu yetkinin sadece bulunmasi gereken
teminatla sinirli olarak kisitlandigi hususlarinda misterilerinin tam ve dogru olarak
bilgilendirilmesini temin etmek,
Miisterilerine ait teminatlar1 Takasbank nezdindeki ilgili teminat hesaplarina yatirmak,
Takasbank tarafindan ngoriilmesi halinde, diger MKT {iyelerine karsi dogabilecek mali
ve hukuki sorumlulugu teminat altina alan, genel ve 0Ozel mahiyette sigorta
yaptirilmasina iligkin diizenlemelere uymak,
Merkezi Karsi Taraf Yonetmeligi kapsamindaki is ve islemleri ile ilgili olarak
Takasbank ve SPK tarafindan gerekli goriilen hususlarda talep edilecek her tiirlii bilgi ve
162



belgeyi vermek ve Takasbank ile SPK tarafindan gorevlendirilenlerce yapilacak
incelemelerde her tiirlii destegi saglamak,
e Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi kapsamindaki diger yiikiimliiliikklerini siiresi igerisinde

ve eksiksiz olarak yerine getirmek.

2- Merkezi Kars:1 Tarafin Hak ve Yiikiimliiliikleri

A- Merkezi Karsi Tarafin Haklan

Uyeler igin bir yiikiimliilik olan iicret ddeme borcu, MKT igin bir haktir. Bu
anlamda MKT, vermis oldugu hizmet i¢in aidat, iicret ve komisyon talep etme hakkina

sahiptir.

Ayrica, MKT’lerin verecegi hizmet kapsaminda iiyelerinden bilgi ve belge talep
etme hakki bulunmaktadir. Bilgi alma ve belgeleri inceleme yetkisi MKT’ler i¢in ayni
zamanda bir yiikiimliiliiktiir. Uyeler de MKT 1 bu taleplerini karsilamakla yiikiimliidir.
Zira, bu yetkilerin tam olarak kullanilmasi verilen hizmetin saghkli bir sekilde

yiiriitiilebilmesi i¢in zorunludur.

B- Merkezi Kars1 Tarafin Yiikiimliiliikleri

MKT’lerin temel yiikiimliiliigi, tiyelerin merkezi karsi taraf iiyelik s6zlesmesinde
ve ilgili mevzuat kapsamindaki yikimliliklerini geregi gibi yerine getirmemesi
durumunda, karsi iiyenin temerriidii s6z konusu olur ise islemlerin takasini; temerriide
diisen iiyenin teminat ve garanti fonu katki paylart ile smirli olmaksizin ilgili mevzuat
hiikkiimleri gergevesinde kendi sermayesini de kullanmak suretiyle tamamlamaktir. Bu
anlamda, MKT’lerin temel yiikiimliiliiklerinin iiyeleri arasinda imzalanan sézlesmelerin

sartlarin olugsmasi1 durumunda bizzat ifa edilmesi oldugunu soyleyebiliriz.
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IV- Merkezi Karsi Taraf Uyelik Sézlesmesinin Hukuki Niteligi

MKT iiyelik s6zlesmesinde, esasen MKT ile liyelerinin hak ve yikiimliiliikleri
diizenlenmektedir. MKT uygulamasi kapsaminda olusturulan sistemin sorunsuz, amaca
ulastirir isleyisi, ancak herkesin uygun davranmasi gereken ortak ilkeler dogrultusunda
saglanabilecektir. Bu ilkelerin belirlendigi islem ise tiyelik sozlesmesidir. Bu 6zellikleri
MKT iiyelik s6zlesmesinin hukuksal niteligini ortaya koymaktadir. Kanimizca MKT {iyelik
sOzlesmesi genel islem sartlarina dayali bir ¢erceve sdzlesmedir. Nitekim, Tiirk hukukunda
su an icin MKT hizmeti vermeye yetkili yegane kurulus olan Takasbank, tyelik
s0zlesmesine konu olan maddeleri, ileride ¢cok sayidaki benzer sézlesmelerde kullanmak
amaciyla, onceden, tek basina hazirlayarak {iyelerine adeta matbu/standart olarak
sunmaktadir. Uyelerin ise bahse konu maddelere itiraz etme veya degistirme hakk1
bulunmamaktadir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, MKT {iyelik s6zlesmesinin 6zel hukuk
yoOniiniin daha agir bastig1 bir gergcek olmakla birlikte, izerinde kamu hukukunun etkilerini
tasidigr da aciktir. Bu ozellik aslinda sermaye piyasast hukukunun genel 6zelliginden
kaynaklanmaktadir. Zira, sermaye piyasast hukukunda, diger 6zel hukuk dallarina nazaran,

daha fazla kamu miidahalesi ve kamu kurallar1 yer almaktadir?®,

Bu kapsamda, MKT iiyelik s6zlesmesin hukuki nitelemesine ge¢gmeden Once
“cerceve sOzlesme” kavrami ve bu sozlesmelerin Ozellikleri konusunda kisa bilgi

verilmesinde yarar bulunmaktadir.

1- Genel Olarak “Cerceve Sozlesme” Kavram

Cergeve sozlesme, herhangi bir yasada diizenlenmis ya da tanimlanmis degildir.
Esasen TBK’nin, gerek genel hiikiimleri arasinda gerekse 6zel borg iliskileri kisminda
cerceve soOzlesme miessesine yer verilmemistir. Kavram, ihtiyaglar uyarinca, irade
serbestisi ilkesi dogrultusunda olusturulan igeriklere dgretinin verdigi adla yaratilmistir. Bu
kavram, Isvigre ve Alman hukuk sistemlerinde de herhangi yasal diizenlemede yer

almamaktadir?®. Bu kapsamda cerceve sozlesme kavraminm unsurlarmin ya da tipinin

233 Aytag, Z.: Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 9.
2% Barlas, N.: “Cergeve Sozlesme Kavrami ve Cergeve Sozlesmelerin Ozellikleri”, Erdogan Moroglu’na 65.
Yas Giinii Armagani, Istanbul 2001, s. 809.
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belirlenmesi giicliik tasimaktadir. S6zlesme sui generis nitelikte olmadig1 gibi, bagimsiz bir
tip olarak sozlesmeler semasinda yer alacak bir iligski de degildir; dahasi pek ¢ok s6zlesme

235 Barlas’in

tiirii icin s0z konusu olabilecek bir “Ortii” seklinde nitelendirilmektedir
ifadeleriyle cerceve sozlesmeden maksat “ileride aymi tiirden birden fazla sozlesme
vapmaya  niyetli  kigilerin, her bir sozlesmenin  kurulusu esnasinda  ayrica
kararlastirilmasina gerek kalmaksizin, belirli bir takim sartlarin kismen veya tamamen bu

sozlesmelerde yer almasinda mutabik kalmalaridir®%.

2- Cerceve Sozlesmelerin Ozellikleri

A- Tleride kurulacak sozlesmelere temel teskil etmesi

Cergeve sozlesmenin akdedilmesiyle taraflar arasinda kendine has 6zellikler tasiyan
bir hukuksal bag dogmaktadir. Ancak bu hukuksal bagin amaci, edim degisimini saglamak
veya klasik borg¢lar hukuku sozlesmelerine has diger fonksiyonlar1 yerine getirmek degil;
ileride kurulmasi planlanan sozlesmeler igin temel teskil edecek noktalar1 belirlemek, bir

237

anlamda gelecekteki sozlesmelerin c¢ekirdegini olusturmaktir ° . Bu nedenle ¢ergeve

238 Ayrica, bu

sozlesmelerde klasik sozlesmelerdeki edim degisimini saglama amaci yoktur
tip s6zlesmelerde taraflar i¢in edim yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi ya da belirlenebilir
sekilde saptanmas1 da gerekli degildir. Barlas bu konuyu su sekilde agiklamaktadir?®: “Bu
husus ileriye, miinferit sozlesmelere birakilir: Somutlastirma ilkin miinferit sozlesmelerde
vapilacaktir. Bu durum temel bor¢lar hukuku ilkelerine aykirt sayilmamalidir. Zira ¢ergeve
sozlesme kavraminin ozii esasen bunu gerektirir; diger deyisle bu ozellik, ¢cergeve sézlesme
bakimindan kavramsal bir zorunluluktur. Aksi takdirde, cerceve sozlesme ile klasik bor¢lar

hukuku sozlesmesi arasinda bir fark kalmazdi. Dahast ileride yapilacak sozlesmelerin

taraflarimin  olusturulmas: da zorunlu degildir. Bu demektir ki, ¢erceve sozlesmenin

2% Barlas, s. 818.
2% Barlas, s. 808.
237 Barlas, s. 813.
238 [leride yapilacak sozlesmelerin temel ilkelerinin belirlenmesi, ¢atisinin olusturulmasi ve edim degisimini
saglama amacimnin bulunmamasi 6zellikleri baglaminda, gergeve sozlesmeler i¢in “manto sdzlesme” kavrami
da kullanilmaktadir.
2% Barlas, s. 807 vd.
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taraflarindan biri ya da her ikisi, ¢erceve sozlesmeyi yapan taraflar disinda kisilerden

olusabilecektir. ..”?*.

Bu ¢er¢evede, MKT iiyelik sozlesmesi ile MKT hizmeti sunan Takasbank, iiyelerine
kars1 ileride bir tiyenin temerriide diismesi durumunda, s6zlesme yenileme, agik teklif veya
diger herhangi bir yontem ile bu iiyenin islemlerinin takasini, ilgili mevzuat hiikiimleri
cergevesinde tamamlamak ve pozisyonlari kapatmak goérev ve sorumlulugunu
iistlenmektedir. Iste, gerceve sdzlesme niteliginde olan MKT iiyelik sdzlesmesi ile ileride

kurulmasi planlanan yeni sozlesmeler icin temel teskil edecek noktalar belirlenmektedir.

B- ileride sézlesmeler akdetme yiikiimliiliigii dogurmamasi

Cergeve sozlesmede taraflar ileride belirli bir veya birden ¢cok miinferit s6zlesmeyi
akdetmeyi taahhiit etmemekte, béyle bir miinferit sézlesmenin kurulmasi durumunda bunun
iceriginin hangi kosullarda sekillenecegini kararlastirmaktadirlar. Bu bakimdan, taraflardan
biri digerinden miinferit sozlesmenin kurulmasini talep etme ve miinferit sozlesmeyi
kurmaktan kaginmasi halinde onu so6zlesme kurmaya hukuken zorlama giiciinden
yoksundur?®, Ancak, ileride miinferit sdzlesme kuruldugunda taraflardan biri bu s6zlesme
iceriginin ¢erceve sozlesmeye uygun bi¢imde sekillenmesine muhalefet eder veya
edinimini yerine getirmekten imtina ederse, bu davranisi sdzlesmeye aykirilik teskil eder ve
o zaman diger taraf kendisine karsi tazminat ve sozlesmeden donme yaptirimlart basta
olmak tizere gesitli hukuksal mekanizmalar1 harekete gegirebilir. Ancak burada ihlali s6z
konusu olan s6zlesme, cerceve sézlesme degil, icerigi ¢erceve sozlesmeye gore sekillenmis

olan miinferit sézlesme olacaktir.

Cergeve sozlesmelerin bu 6zelligi, MKT iiyelik sozlesmeleri bakimindan su sekilde
yorumlanabilir: Oncelikle, MKT hizmeti verecek olan kurulus (Takasbank) ile iiyesi
arasinda akdedilen MKT f{iyelik sozlesmesinde, esasen ileride yeni bir sozlesme kurma
vaadi s6z konusu degildir. Uyenin temerriide diismesi durumunda, MKT, iiye alic1 ise MKT

satici; iiye satict ise MKT alict roliinii {istelenerek islemlerin takasini tamamlamak

240 Herhangi bir gergeve sdzlesme hiikmiiniin, somut sézlesmenin tarafi {iciincii kisinin lehine veya aleyhine
oldugu konusu, somut olayin kosullarinin tiglincii kisi yoniinden degerlendirilmesi ile ortaya ¢ikacak sonuca
gore saptanmalidir.
241 Barlas, s. 815.
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suretiyle, miitemerrit iyenin pozisyonunu kapatmayi taahhiit etmektedir. Ancak,
pozisyonun kapatilabilmesi i¢in ilgili mevzuat uyarinca ve ayrintilarina MKT {iyelik
sOzlesmesinde yer verilecegi iizere, sozlesme yenileme yonetimi kullanilacak ise bu
durumda, islemin diger tarafiyla dnceki sozlesme ile ayni hak ve yiikiimliiliiklerini igeren
yeni bir sozlesme yapmasi gerekebilir. Acik teklif yontemi esas alinacak olursa yeni bir
s0zlesme yapilmasina gerek olmadan MKT otomatikman sdzlesmenin tarafi haline gelerek
miitemerrit {iyenin pozisyonunu kapatir, sdzlesmeyi sona erdirebilir. Iste tiim bu hususlar,
cerceve sozlesme niteliginde olan MKT dyelik sozlesmesinde ayrintili  olarak

belirlenmektedir.

3- Degerlendirme

MKT iiyelik s6zlesmesi, ¢cerceve sézlesme kavraminin islevlerini yerine getirdigi ve
ornegini olusturdugu uygulamalardan bir tanesidir. Kavramin karsiladigi ihtiyag, sisteme
giristen, isleyisin gerceklestirilmesine kadar iiyelerin esit konumda bulunmasi ve bu
esitligin korunmasi geregini de beraberinde getirmektedir. MKT bu isleyisi, her bir iiye igin
actig1r hesaplar araciligiyla gerceklestirmektedir. Hesabin agilmasi, kayitlarin yapilmasi,
hesap donemleri sonunda denklestirme islemlerinin ilkeleri herkes i¢in aynidir. Sistemin
sorunsuz isleyisi, biitiin {iyeler tarafindan 6nceden bilinen, ayn1 sekilde uygulanacak, ayni

hiikiim ve sonuglar1 doguracak ilkeler ve esaslarla miimkiindiir.

Ote yandan kanimizca, MKT fiiyelik sozlesmesinin, genel islem sartlarina dayal bir
cergeve sozlesme nitegi bulunmaktadir. Nitekim, Tiirk hukukunda su an i¢in MKT hizmeti
vermeye yetkili yegane kurulus olan Takasbank, bahse konu iiyelik sézlesmesine konu olan
maddeleri, yukarida da ifade edildigi iizere, ileride ¢ok sayidaki benzer sozlesmelerde
kullanmak amaciyla, 6nceden, tek basina hazirlayarak iiyelerine standart olarak sunmakta
olup, lyelerin ise bu sézlesmenin igerigine veya herhangi bir maddesine karsi itiraz etme

haklar1 bulunmamaktadir.

Bu anlamda, MKT iiyelik sozlesmelerinin 6zel hukuk yonii daha agir basmakla
birlikte, {izerinde kamu hukukunun etkilerini tasidig1 agiktir. Soyle ki, Takasbank’in ilgili

piyasa bazinda iiyeleri ile imzalayacag1 sozlesmelerde, esasinda yine Takasbank tarafindan

167



hazirlanan Yonerge ve Prosediirlerde belirlenen temel kurallara yer verildigi goriilmektedir.
Bahse konu Yonergeler, Prosediirler ve hatta hangi Piyasada Takasbank’in MKT hizmeti
verecegi ise SPK izin ve onayina tabidir. Bagka bir ifade ile, SPK tarafindan onaylanmayan
bir faaliyette bulunulmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla, bugiin itibar1 ile, MKT hizmetinin
sadece Takasbank tarafindan sunulan bir tekel niteligi bulunmaktadir ve sistem tyelerinin
bu sozlesmeleri imzalamaktan baska segeneklerinin olmadig1 goriilmektedir. Bu hizmetin
sunulabilmesi i¢in ise diizenleyici ve denetleyici kamu otoritesi olan SPK izin ve onayinin
bulunmasi da ister istemez iiyelik sézlesmelerinde yer verilen tek tarafli, baglayici bu
anlamda da kamu hukuku kurallarina benzer nitelikteki hiikiimler ile kendini

gostermektedir.

Bu cercevede asagida, hukukumuzda yer alan genel islem kosullar1 hakkinda genel
olarak bilgi verildikten sonra; giincel tarihli olmasi nedeniyle Takasbank resmi web
sitesinde yayimlanarak kamuoyunun bilgisine sunulan “Borsa Istanbul A.S. Swap Piyasasi
Merkezi Karsi Taraf ve Takas Islemleri Katilimci Sozlesmesi”nde (Sozlesme) yer alan
hiikiimler ile Sézlesme Oncesi Bilgi Formu esas almarak MKT iiyelik sézlesmesinin

hukuki nitelendirilmesi yapilmaya calisilacaktir®*?,

A- Genel islem Kosullari

Genel olarak kisiler, diger kisilerle olan iligkilerini hukuk diizeni i¢inde kalmak
sarttyla diledikleri gibi diizenlerler, diledikleri konuda diledikleri kisiler ile sézlesme
yapabilirler. Bu olanak, TBK’da 6ngoriilen sdzlesme 6zgiirliigii ilkesinin bir sonucudur ve
bu hak sozlesme hiirriyeti prensibi ile Anayasa’nin 48 inci maddesi ile teminat altina
almmistir. Bagka bir ifadeyle sézlesme 6zgiirliigii ¢ercevesinde kisiler, kanun tarafindan
diizenlenmis olan s6zlesme tiplerinden ayr1, karma veya kendine 6zgii sdzlesmeler yapmak
ve bunlarin kosullarmi diledikleri gibi tespit etmek, emredici ve yasak koyan kurallara,
ahlak ve adaba aykirt olmamak sartiyla kanun tarafindan diizenlenmis olan sdzlesme tipini
degistirmek ve konusunu yasal sinirlar i¢cinde tayin etmek hakkina sahiptirler. Dolayisiyla

bu ozgiirliik, sozlesmeyi yapma, sozlesmenin karsi tarafini segme, s6zlesmenin igerigini

242 Bahse konu Sozlesmeye https://www.takasbank.com.tr/documents/mevzuat/swap-uye-sozlesmesi-
yayimlanan-hali.pdf adresinden;

bahse konu Forma ise https://www.takasbank.com.tr/documents/uyelikler/swap-uye-sozlesme-oncesi-bilgi-
formul.pdf adresinden ulasilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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diizenleme ya da degistirme, sozlesmeyi ortadan kaldirma ve nihayet sézlesmenin tabi

olacagi sekli belirlemeyi de kapsamaktadir.

Borglar hukukunun temelini olusturan bireysel sozlesmeler, oneri, kars1 Oneri ve
kabul gibi irade agiklamalarinin uygunlugu ve uyusmasinin saglanmasi ile sozlesme
hiikiimlerinin tartisma ve pazarlik konusu yapildigr soézlesmelerdir. Ancak sosyal ve
ekonomik gelismeler kitlelere yonelik hizmet gereksinimi yaratmis ve bireysel
sozlesmelerin kurulmasindan oOnce bankalar, sigorta sirketleri, iliretim ve pazarlama
girisimcileri tek yanlhi olarak sozlesme kosullar1i hazirlayarak, bu sekilde gelecekte
kurulacak belirsiz sayida, ayn1 sekil ve tipteki hukuki islemleri diizenlemeye baslamislardir.
Iste, onceden hazirlanan tipik sdzlesme kosullar1 icin genel islem kosullar1 terimi
kullanilmaktadir. TBK’nin 20 nci maddesinde ise genel islem kosullari, “bir sézlesme
yvapilirken diizenleyenin, ileride ¢ok sayidaki benzer sozlesmede kullanmak amaciyla,
onceden, tek basina hazirlayarak kars: tarafa sundugu sézlesme hiikiimleridir.” seklinde

tanimlanmustir.

Bu tip sozlesmelerde pazarlik yapilmasi séz konusu olmadigi gibi, ¢cogu kez fiyat
konusu bile tarifelerle belirlenmekte ve pazarlik dis1 birakilmaktadir. Bu sozlesmelerde
girisimci karsisindaki diger taraf ya kendisine sunulan sozlesmeyi kabul edecek ya da

sOzlesmeye konu edim veya hizmetten yoksun kalacaktir.

Hemen bu noktada belirtmek gerekir ki, TBK'nin uygulanmas: ile ilgili olarak kisi
acisindan herhangi bir sinirlama yapilmamistir. Yani genel islem kosullarina iliskin
diizenlemeler tacirler yaninda tacir olmayan tiiketiciler, alicilar, misteriler igin de
uygulanmaktadir. Ayrica TBK’nin 20 nci maddesinin (4) numarali fikrasiyla, kamu tiizel
kisileri tarafindan sunulan hizmetlere iliskin sozlesmelerin de, TBK’nin sagladigi genel

islem kosullar1 denetimine tabi oldugu hiikkme baglanmustir.
Genel islem kosulu olarak nitelendirilemeyen sézlesme hiikiimlerine dogal olarak

genel islem kosullar i¢in getirilen diizenlemeler uygulanmamaktadir. Bu nedenle, sézlesme

hiikiimlerinin dncelikle genel islem kosulu olup olmadigi denetlenmelidir.
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Bir s6zlesmede yer alan hiikiimlerin genel islem kosullar1 olarak kabul edilebilmesi
icin bu hiikiimlerin; onceden karsi taraf ile miizakere edilmeksizin tek tarafli olarak
hazirlanmasi, ileride ¢ok sayidaki benzer sozlesmede kullanilmak amaciyla diizenlenmis

olmas1 ve hazirlanan s6zlesmenin diger tarafa sunulmas: gerekmektedir?*,

Genel islem kosullar1, taraflar arasinda bozulan menfaat dengesini tekrar kurmay1 ve
sozlesme adaletini saglamay1, denetim yolu ile gergeklestirmektedir. Bu denetimler®** ise,
kapsam/ytirtirliik denetimi (TBK md. 21/1), sasirtict genel islem kosulu denetimi (TBK
md. 21/2), yorum denetimi (TBK md. 23), degistirme ve yeni diizenleme Yyapma
yasag1 denetimi (TBK md. 24) ile igerik denetimidir (TBK md. 25).

Kapsam, sasirtict genel islem  kosulu, degistirme ve yeniden diizenleme
yasag1 denetimini gecen genel islem kosullar1 hakkinda son olarak igerik denetimi (TBK
md. 25) yapilmaktadir. Genel islem kosullar1 i¢inde ©Ongorillmiis bu denetimler farkli
yaptirimlara baglanmigtir. Kapsam, sasirtict genel islem kosullar1 ve degistirme ve yeni
diizenleme yapma yasagi denetiminin yaptirimi yazilmamig sayilma; yorum denetiminin

miieyyidesi aleyhe yorum; icerik denetiminin yaptirimu ise, kism1 hiikiimstizliiktiir.

B- MKT Uyelik Sozlesmesinin Genel islem Kosullari Bakimindan

Degerlendirilmesi

So6zlesme Oncesi bilgi formu incelendiginde, Takasbank’in sdzlesme imzalayacagi
tiyelerine S6zlesmenin genel islem sarti niteliginde olan hiikiimlerine maddeler halinde yer
verdigi ve hatta “Isbu sozlesmeyi incelemeniz ve tercihinize bagl olarak bunlarin hukuki ve
finansal a¢idan degerlendirilmelerine iliskin goriis almaniz akabinde, tarafinizla miizakere

etmeye ve anlasma yapmaya hazir oldugumuzu belirtiriz.” ifadelerine yer verildigi

23 Kiligoglu, A.:, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Genisletilmis 20. B., Ankara 2016. s. 113-114; Yeniocak,
U.: “Bor¢lar Hukuku Hiikmlerine Gére Genel Islem Kosullarimn Yargisal Denetimi”, TBB Dergisi, S. 107,
2013,s.78

244 Genel islem kosullarinin denetimi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz: Atamer, Y. : “Genel Islem Sartlarinin
Denetiminde Yeni A¢ilimlar”, Prof. Dr. Necip Kocayusufpasaoglu i¢in Armagan, Ankara 2004, s. 294 vd.;
Atamer, Y.. Sézlesme Ozgiirliigiinin Smirlandirilmasi Sorunu Cergevesinde Genel Islem Sartlarmin
Denetlenmesi, 2. B., Istanbul 2001 (Doktora Tezi); Kutluay, E. : “Tiirk Bor¢lar Hukukunda Genel Islem
Kosullart”, Dokuz Eyliil Universitesi HFD, Prof. Dr. Seref ERTAS’a Armagan, C. 19, Ozel Say1-2017, s.
1377 vd.
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goriilmektedir. Esasinda Takasbank bu sekilde, sozlesme icerigindeki genel islem
kosullarinin igeriginin 6grenilmesini saglandigini, ilgilinin sézlesme oncesi bilgi formunun
sonunda yer alan “Uye beyan1”n1 da almak suretiyle sézlesmede yer alan hiikiimlerin genel
islem sart1 olarak herkesi bagladigin1 kendi rizasi ile kabul ettigini ispat etmektedir. Bu
durum karsisinda genel islem kosullar1 hakkinda 1ilgililere gerekli ve yeterli
bilgilendirmenin yapildig1 agiktir. Bu nedenle, sozlesme kapsamindaki genel islem
kosullarinin yazilmamis sayilmasimni kabul etme, daha dogrusu ileri siirme olanagi
bulunmamaktadir. Bu nedenle, olasi bir hukuki ihtilaf durumunda konunun yargiya
tasinmasi s6z konusu olursa yapilmasi gereken husus, TBK’nin 25 inci maddesi uyarinca
genel islem kosullar1 bakimindan igcerik denetiminin yapilmasinin saglanmasi olacaktir. Bu
noktada Yargitay kararlari®®® incelendiginde genel islem kosullarinin igerik denetiminde

diiriistliik kuralinin 6nemine vurgu yapildigr goriilmektedir.

Bu baglamda tekrar etmek gerekir ki, Takasbank’n {iyeleri ile imzaladig1 ve gergeve
sozlesme olarak nitelendirilebilecek olan MKT iiyelik sozlesmelerinde yer alan bazi
hiikiimlerin genel islem kosulu niteligini tasimaktadir. Bu nedenle de Takasbank’in,
sozlesme Oncesi bilgi formunda bu hususlara iliskin tiyelerinin dikkatini ¢ekmekte ve hatta
uygulamada iiyelerin bu durumu iyice degerlendirebilmelerini saglamak adina iki giin
sonrasinda (soguma siiresi) iiyeler ile imza asamasina gegmekte oldugu goriilmektedir.
Ancak MKT iiyelik s6zlesmelerinde yer alan bazi diizenlemeler her ne kadar yiiriirliik ve
yorum denetimi bakimindan hukuka uygun ise de, i¢erik denetimi bakimindan ileride dava
acilmasi durumunda bu hiikiimlerin diiriistliik kuralina uygunluklar1 tartisma konusu

yapilmasi olasidir.

245 Yargitay 3. Hukuk Dairesinin 18/12/2014 tarihli ve E: 2014/13539, K: 2014/16751 say1li karari;

“ ... 25. maddede amac¢lanan husus, karsi taraf agik¢a bilgilendirilmis, icerigini 6grenme imkdani saglanmig
olsa bile hiikmiin diiriistliik kuralina aykurt sekilde konulamayacagi amaglanmigtir. TBK'nun 25. maddesi,
karsi taraf sozlesmeyi rizast ile imzalasa da, ozellikle sézlesmeyi reddetme imkdaninin olmadigi bir baska
deyisle alternatif sozlesme hiikiimleriyle ihtiyacin giderilemeyecegi durumlarda, elektrik abonelik
sozlesmesini baska bir dagitim sirketiyle yapma olanagimin bulunmadigr hdllerde TBK'nunun 25. maddesi
devreye girecektir.

Hukukumuzda asil olan sozlesme 6zgiirliigii ise de; piyasa ekonomisinin hakim oldugu hukuk sistemlerinde
sozlesme ozgiirliigtinden dogabilecek bazi sakincali durumlara engel olmak amacwyla sézlesme yapma
mecburiyeti kabul edilmistir. ...

Olayimizda; davali sirketlerin sundugu elektrik dagitim hizmetinin tekel niteliginde oldugu tartismasizdir.

Bu durumda davacimn, ... alternatif bir elektrik abonelik sézlesmesi yapma imkan ve olanagi yoktur. ....
diiriistliik kurallariyla bagdagdigi kabul edilemez. ....” seklindedir.
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C- Merkezi Karsi Taraf Uyelik Sozlesmesinin Hukuki Niteligine

Iliskin Genel Gériis ve Degerlendirmemiz

Oncelikle MKT iiyelik sozlesmesinin, TBK’da veya baska bir kanunda
diizenlenmemis oldugu goriilmektedir. Bu sozlesmenin vekalet, garanti veya hizmet
sozlesmeleri gibi TBK’da yer alan sozlesme tiirlerine benzer yanlar1 bulunmaktadir. Ancak
belirtmek gerekir ki bu sozlesmeleri, bahse konu soézlesme tiplerinden higbirisine kesin
cizgiler i¢cinde oturtmak mimkiin degildir. Bu nedenle bu sozlesme tiiriinii herhangi

kanunda diizenlenmemesi nedeniyle, “isimsiz sézlesme” olarak nitelendirmek miimkiindiir.

Isimsiz sézlesmeler de kendi i¢inde ii¢ gruba ayrilmaktadir. Buna gore, taraflar
“sozlesme Ozgiirligli” ilkesi ¢ercevesinde; yasada diizenlenmis sozlesmelerin unsurlarini
yasanin Ongormedigi tarzda bir araya getirmek suretiyle ‘“karma sozlesmeler”
yapabilecekleri gibi, yasada diizenlenmis sdzlesmelerin unsurlarii igermeyen (onlara hig
benzemeyen) “kendine 6zgii (sui generis) sozlesmeler” de meydana getirebilirler. Benzer
sekilde, taraflarin iradeleriyle, birden ¢cok bagimsiz nitelikte isimli veya isimsiz akdin bu
niteliklerine halel gelmeksizin, birinin varligi ve gegerliligi digerininkine bagl olacak
sekilde baglanmalari durumunda ise “bilesik (miirekkep) soOzlesme” s6z konusu
olmaktadir?*®. “Karma muhteval1 akitler”, tipleri edimin muhteva ve yiiklenilme bicimine
bagl akitlerin esasli unsurlarini, kismen veya tamamen, kanunun 6ngdérmedigi bir biitlinliik
icinde birlestiren akitlerdir?*’. “Kendine 6zgii yapis1 olan” (sui generis) sozlesmeler ise;
yasada diizenlenmis bulunan sézlesmelere iliskin unsurlar1 tiimiiyle ya da bir boliimiiyle
icermezler ve dolayisiyla kendilerine 6zgii unsurlardan olusurlar. Bilesik (miirekkep)
sozlesmeler de, herhangi bir kanun araciligiyla diizenlenmeyen, birden ¢ok sdzlesmenin her
birinin hukuki niteligini koruyarak taraflarca her birinin mevcutlugu ve gecerliligi

baskasina bagli olacak bigimde birlestirilmesi tarzinda ortaya ¢ikan sdzlesmelerdir.

Bu kapsamda, MKT iiyelik s6zlesmesini; tam iki tarafa borg yiikleyen, kendine ozgii

(sui generis) ve genel islem sartlarina dayali bir ¢erceve sozlesme olarak nitelendirebiliriz.

246 Kuntalp, E.: Karisik Muhtevali Akit (Karma Sozlesme), 2. B., Ankara 2013, s. 163.
247 Kuntalp, s. 295.
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a- Isimsiz Bir Sozlesme Olmasi

MKT iiyelik s6zlesmesinin unsurlari, mer’i mevzuatta diizenlenmis higbir sézlesme
tipi ile birebir Ortismemektedir. Bu nedenle MKT iyelik sozlesmesinin, yasalarda
diizenlenmis bulunan s6zlesmelere iligskin unsurlari tiimiiyle ya da bir boliimiiyle icermedigi
dikkate alindiginda, bu sozlesmelerin isimsiz akitlerden “kendine ézgii (sui generis)

sozlesme” olarak nitelendirilmesi miimkiindiir.

b- Tam Iki Tarafa Bor¢ Yiikleyen Bir Sézlesme Olmasi

MKT iyelik sozlesmesinde, MKT olarak Takasbank’in ve iiyelerin (banka ve
yatirim kuruluslari) ayr1 ayr1 borglar1 ve bu borglarin karsilikli olarak ifas1 s6z konusudur.
Buna nedenledir ki, MKT iyelik sozlesmesi tam  iki  tarafa  borg

yiikleyen, “sinallagmatik” bir akit olarak degerlendirmek miimkiindiir.

C- Cerceve Sozlesme Olmasi

Her ne kadar MKT fiyelik s6zlesmesinde taraflarin hak ve yikiimliiliikleri ayrintili
olarak diizenlenmis ise de, bu denli ayrintiya yer verilmesinin temel sebebi esasinda
sistemde yasanan bir sorunun sistemik riske yol agma ihtimalinin bulunmasidir. Aslinda, bu
sozlesmede tiyenin temerriidii halinde, MKT’nin {iye olan alic1 ve/veya saticinin roliinii
iistlenerek iglemlerin takasinin yapilmasi ve pozisyonlarin kapatilmasi hususunda genel
hiikiimlere yer verildigi goriilmektedir. Bu anlamda MKT iiyelik s6zlesmesi, merkezi takas
hizmetinin sunumunda yapilacak igbirligini hedef alan temel hak ve ylkiimlilikleri
diizenlemektedir. MKT {iyelik sozlesmesi ile, daha sonra, sartlarin olusmasi durumunda
(liyenin temerriidii veya pozisyonunu degistirmek istemesi) MKT olarak Takasbank’in bu
tlyenin rollinli stlenerek karsi taraf ile girecegi yeni sozlesme iliskisine temel

olusturulmaktadir.

Ayrica, Tirk hukukunda su an igin MKT hizmeti vermeye yetkili yegane kurulus
olan Takasbank, bahse konu iiyelik sozlesmesine konu olan maddeleri, ileride ¢ok sayidaki

benzer sozlesmelerde kullanmak amaciyla, onceden, tek basina hazirlayarak iiyelerine
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standart olarak sunmakta, {iyelerin ise bu sozlesmenin igerigine veya herhangi bir

maddesine karsi itiraz etme haklar1 bulunmamaktadir.

Bu sebeplerden otiirii MKT iiyelik sozlesmesini, genel islem sartlarina dayali bir

gergeve sozlesme olarak nitelendirmek miimkiindiir.

V- Merkezi Karsi Taraf Uygulamasinda Kullanilan Yontemler

1- Genel Olarak

MKT hizmeti, merkezi takas kuruluslarinin, organize piyasalarda (borsalar) veya
tezgah dstii piyasalarda gergeklestirilen islemlerde aliciya karsi satici, saticiya karsi da alici
roliinii {istlendigi bir takas uygulamasidir. S6z konusu tanimda yer verilen “rol iistlenme”
kavraminin anlam ve kapsaminin net bir sekilde ortaya konmasinin hukuki agidan biiyiik
onemi bulunmaktadir. Kanimizca s6z konusu kavram, ilgili mevzuati hazirlayan kisilerce
kullanilan ve uygulamada yerlesmis bir kavramdir. Bununla birlikte, “rol iistlenme”
kavrami, sistem iiyeleri ve diger katilimcilar bakimindan bir anlamda hukuki kesinlik
saglamakta olup bu kavrami, MKT sistemine dahil olan iiyelerin taraf oldugu
sozlesmelerden kaynaklanan yiikiimliiliklerin tyeler tarafindan yerine getirilmemesi
durumunda, bizzat MKT tarafindan ifa edilecegi konusunda verilen bir garanti olarak

degerlendirmek miimkiindiir.

Uluslararast literatiir incelendiginde, MKT sisteminin isleyisine ve bazi temel
kurumlara iligkin sinirli da olsa birka¢ hukuki ¢alismanin bulundugu ancak, konunun genel
anlamda hukuki boyutunun, spesifik olarak da MKT’lerin “rol iistlenmesi” konusunun
hukuki acgidan ayrintili olarak ele alinmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, bu alandaki

eksikligin giderilmesi amaciyla bu boliimde “rol iistlenme”, “yenileme” ve “agik teklif”

konular1 hukuki agidan incelenmeye ¢aligilmistir.

Daha 6nce de ifade edildigi tizere MK T ler, iiyelerinin kars1 taraf kredi risklerini bir

anlamda bertaraf ederek {iyelerin taahhiitlerini yerine getirmekte ve sozlesmelerin
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sonlandirilmasin1  saglamaktadir. MKT’ler iiyelerine ve diger katilimcilara karsi “asil
bor¢lu” sifatin1 iistlenerek esasen sistemik bir krizin ¢ikmasini 6nlemektedir. Boylesine
Onemli bir sistemin temelini olusturan “rol iistlenme” konusunda hukuki belirlilik ve
kesinlik biiyiikk bir onemi haiz oldugundan, kurumlarin veya yontemlerin hukuki

nitelendirmelerinin net bir sekilde belirlenmesinde fayda bulunmaktadir.

Ote yandan MKT sistemi kapsaminda, “yenileme” ve “acik teklif” yontemleri ile
genel olarak “rol iistlenme” kavraminin hukuki agidan tanimlanmalari ticari anlamda da
onem arz etmektedir. Nitekim bu kavramlar, MKT sistemine {iye olan (banka ve yatirim
kuruluglar1 gibi) tacirler agisindan bir anlamda zaman ve para tasarrufu yapilmasinin
araclaridir. Soyle ki, sisteme iliskin takas kurallarinda bu kurumlarin net bir sekilde
belirlenmemesi, 6zellikle konunun yargiya intikal etmesi durumunda zaman (dosyanin
bilirkisilere gonderilmesi, uzman miitalaalarina ihtiya¢ duyulmasi vb.) ve para kayiplarina

neden olacaktir.

Bu kapsamda asagida, oncelikle “yenileme” ve “acik teklif” yontemleri hakkinda
genel bilgilere yer verilecek; hemen akabinde ise, bir MKT nin mevcut ve hukuken
baglayici olan bir s6zlesmede hukuki anlamda nasil kars: taraf roliinii iistlenebilecegi, baska
bir ifade ile merkezi karsi taraf iiyelik s6zlesmesinin temelindeki iligskinin (aliciya karsi
satict, saticitya karsi alici roliiniin iistlenilmesi) hukuki niteligine iliskin goriislere yer
verilcektir.

Ozetle, bir merkezi kars1 taraf genel olarak; “sozlesme yenileme”, “acik teklif” veya
“hukuken baglayici olan benzeri bir iglem” ile piyasa katilimcilart arasindaki s6zlesmelerde
kars1 taraf roliinii iistlenmektedir. Yabanci hukuk diizenlemelerine bakildiginda, merkezi
kars1 taraflarin tiim islemlerde ortak karsi taraf olarak rol {istlenmesi konusunda daha ¢ok
“sozlesme yenileme” ve “agik teklif” olmak tizere iki temel hukuki doktrinden birisine
dayandiklar1 goriilmektedir®*®, Bu noktada belirtmek gerekir ki, “sézlesme yenileme” ve
“acik teklif” yoOntemi disinda hukuken baglayiciligi olan bagka bir metoda, yapmis
oldugumuz arastirmalar kapsaminda rastlanilmamistir. Bu nedenle ¢alismamizda sadece

“sozlesme yenileme” ve “agik teklif” yontemlerine yer verilmektedir.

248 CPSS-10SCO, Principals for Financial Infrastructure, (CPSS-10SCO) 2012, s. 9.
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2- Sozlesme Yenileme Yontemi

2000’1i yillarin baginda hedge fonlarin piyasalarda énemli derecede rol tistlenmeleri
ile birlikte yenileme yontemi daha ¢ok kullanilmaya baslanmistir. Bu dénemde bazi piyasa
katilimcilarinin - 6nceden islemin karsi taraflarinin onaym1 almadan soézlesmelerini
devretmeleri, devir isleminin gegerliligi ve sonraki 6demeleri yapacak olan yeni devralanin
kimligi konusunda bir takim belirsizliklerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu konudaki
endiseler nedeniyle sektorde, piyasa katilimcilarinin (alim-satim) islemin devri tarihinde
taraflarin yazili onayinin alinmasini i¢eren yenileme protokolii yapmalar1 konusunda yeni

bir teamiil ortaya ¢ikmigtr.?*°

Genel olarak sozlesme yenilemenin, sozlesmenin bir tarafinin kendi hak ve
yukiimliiliiklerini ii¢lincii kisiye devrettigi bir mekanizma oldugu ifade edilmektedir. Buna
gbre devralan ligiincii taraf, mevcut sozlesmenin karsi tarafi sifatiyla, devreden tarafin
yerini almaktadir ®° . Bu ydntemin kullanilmasi ile birlikte, sozlesmesel hak ve
yukiimliilikler bakimindan yeni bir hukuki temel olusturulmaktadir. Bu nedenle s6zlesme
yenileme yonteminde taraflar arasinda baglayici bir sozlesme ve yenileme iradesinin
bulunmasi1 gerekmektedir. Taraflarin onaya iliskin agik ifadeleri (irade beyanlari)
bulunmasa dahi hareketlerinden onaylarinin bulundugu sonucuna ulasilmast da
miimkiidiir®®!. Sozlesme yenileme yontemi ile mevcut bir sézlesme sona ermekte ve bu
s0zlesmenin yerine gececek olan yeni bir s6zlesme icin tiim taraflarin onay1 gerektiginden
yenileme, sozlesmenin iceriginin degismesi miieesesinden ayrilmaktadir®®2, Bu kapsamda,
ilk sozlesmenin taraflarinin, MKT’ye karsi olan edim yiikiimliiliiklerini yerine getirme
yonteminin, iyelik soézlesmesinde ve/veya MKT’yi diizenleyen ikincil diizenlemelerde

acikca ifade edilmesi gerekmektedir?3.

Sozlesme yenileme yontemi araciligiyla, alici ve satict arasindaki esas sozlesme

249 Ayrmtih bilgi i¢in bkz: “New Developments in clearing and settlement arrangements for OTC derivatives,
Committee on Payment and Settlement Systems (March 2007)” http://www.bis.org/cpmi/publ/d77.pdf (son
erisim tarihi: 22/02/2019)

250 Murphy, s. 52.

251 Bliss/ Papathanassiou, s. 19.

252 Bliss/ Papathanassiou, s. 20.

253 Manavgat, s. 74.
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sona ermekte ve yerini birisi MKT ile alic1, digeri MKT ile satict arasinda olan iki yeni
sozlesme almaktadir. Islemin her iki kars: tarafinin da MKT takas sisteminde kayitli olan
MKT iiyeleri oldugu varsayimi ile her ii¢ taraf arasindaki iliskileri algilamak agisindan bir

ornek vermek yararli olacaktir:

MKT’nin iki taraf arasindaki sozlesmeye girmesinden sonra siirecteki ilk adim,
Alict (A) ile Satic1 (B) arasindaki sozlesmenin sona ermesidir. Bu s6zlesmenin yerine,
MKT ile iyeleri olan A ve B arasinda icrai nitelikte iki ayr1 soézlesme yiirilirliige
girmektedir. Bagka bir anlatimla, A ve B arasindaki karsilikli iligki sona ermekte ve bu
sozlesmenin yerini A ve B arasindaki esas sozlesme kapsaminda taraflarin
yiikiimliiliiklerini aynen ihtiva eden iki ayr1 s6zlesme almaktadir. Bu durumda MKT’ nin
risk pozisyonu aynidir ¢linkii ayn1 dayanak varlik i¢in A’dan alacakli, B’ye kars1 borgludur.
Ancak MKT, ikili islemlerde tipki yerine gectigi A veya B gibi, sozlesmelerin karsi
tarafinin borglarii 6dememe riskini (kredi riski) tasimaktadir. MKT, acik¢a bu riski
istlenmek ve bunu yonetmek i¢in teminat ylikiimliiliiklerinin uygulanmasi, risk limitlerinin
sabitlenmesi ve diger risk yonetim araglarinin uygulanmasi gibi gerekli adimlar1 atmakla
mikelleftir. MKT takas sistemi kapsaminda tiim islemlerde ikame karsi taraf roliinii
istlenmekte ve netlestirme (O6zellikle c¢ok tarafli) ile tiyelerince yatirilan teminatlar

kullanmak suretiyle acik pozisyonlarin takas ve mahsubunu gerceklestirmektedir.

Bununla birlikte sozlesme yenileme yonteminde MKT’nin, ilk sdzlesmenin
kosullarin1 degistirmesi miimkiin degildir. Zira yenilemeyle birlikte ilk sézlesmeden dogan
borglar sona erecegi i¢in yeni sdzlesmelerin, ilk s6zlesmenin kosullarina uygun bir sekilde

yapilmasi1 gerekmektedir.

3- Acik Teklif Yontemi

Diinyadaki en biiylik merkezi karsi taraflardan birisi olan LCH. Clearnet Ltd.,
Londra Borsasinda “yenileme” yontemine ek olarak “acik teklif” adi altinda bir yontemi

literatiire sokmustur. Acik teklif yonteminde de MKT ile alici ve satict arasinda

sozlesmesel iliski kurulmakta, ancak borsa nezdindeki islem emirleri eslesen alic1 ve satici
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arasinda 6ncesinde hicbir iliskinin dogmadig1 varsayin ile hareket edilmektedir.?>*

Acik teklif yonteminde MKT, alic1 ve saticinin anlagsmalar1 aninda otomatik olarak
mevcut sdzlesmeye miidahil olmaktadir. Bu durum, MKT takas sisteminin sonucu olarak
ortaya c¢ikan agik sézlesmeler kapsaminda her biri s6zlesmesel olarak birbirinden ayrilmis
olan MKT fyelerinin birbirlerine karst1 degil sadece MKT’ye karst haklar1 ve

yiikiimliiliiklerinin bulundugu anlamina gelmektedir.?*®

Belirli piyasalarda veya belirli sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak MKT’ler,
alict ile saticilar arasindaki sozlesmelerde taraflarin (iiyelerinin) roliinli iistlenmezler.
Bunun yerine, MKT bir borsa nezdinde sonuglandirilan sézlesmelerin tarafidir. Hukuki

»256 siireci boyunca islem

anlamda MKT, takas sistemine kayitli olan iiyelerinin “eslesme
detaylar1 lizerinde birbirleri ile anlagmaya vararak s6zlesme akdetmesi durumunda, iiyelere
acik teklifte bulunur. Agik teklif, MKT acgisindan baglayici niteligi haizdir. Nitekim,
MKT’nin agik teklifi ile birlikte her bir katilimeci/MKT iiyesi ile MKT arasinda otomatik
olarak bir sozlesme akdedilir ve MKT bu s6zlesmelere taraf olmayi reddedemez. MKT
herhangi bir sebepten otiirii szlesmenin tarafi haline gelemez ise, o zaman bir sdzlesmeden
de bahsedilemez. Eger herhangi bir nedenle mahkemelerce yenileme metodu kabul edilmez
ise, Uyeler arasinda iki tarafli esas s6zlesme canlanir ki, bu da taraflarin birbirlerinin kredi

risklerine maruz kalmalar1 ve risk yonetimi ve sermaye yeterliligi amaglar1 kapsaminda

islerin tersine donmesi anlamma gelir.?’

254 Huang, s. 81.
2% Huang, s. 89.
2% Burada gecen eslesmeden kasit, alic1 veya saticidan birinin taahhiit ettigi vadede taahhiidii, [6rnegin belirli
bir vadede bugday teslimini] yerine getirememesi (emtia borsasi) veya [Japon yeni borcunu] vadesinde
O0deyemeyeceginin (forward islemi) anlasilmasi durumunda MKT, tiim sisteme hakim olmasi nedeniyle
Ornegin kimin o tarihte bugday teslimini yerine getirebilecegini, baska bir ifade ile bugday satmak isteyen
baska bir saticinin talebi emtia borsasinda MKT kayitlarindan tespit edilebildiginden veya diger 6rnekte
oldugu gibi kimin o tarihte elinde Japon yeni oldugu bilindiginden, baska bir ifade ile Japon yeni satmak
isteyen bir kiginin bu talebi MKT kayitlarinda goriildiigiinden, MKT’nin teknik anlamda roliinii iistlendigi
tarafin edimini sistemde hali hazirda bekleyen katimcilarin talebi ile eslestirmesidir.
Zaten, sistemin farkli bir metod ile islemesi (yani MKT’nin tiim piyasalarda ve tiim sermaye piyasasi
araglarina iligskin tek bagini tiim talepleri karsilamasi) teknik olarak imkansizdir. Bunun yerine, piyasalar
nezdinde alicilar ve saticilarin talepleri otomatik olarak eslestirilmekte ve bu suretle sistemin kesintisiz ve
hizli bir gekilde islemesi saglanmaktadir.
257 Bliss/ Papathanassiou, s. 20-21.
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Ozetle agik teklif yonteminde borsada veya tezgah iistii piyasada taraflarin emirleri
eslestikten, yani irade uyumu gergeklestikten sonra MKT, kararlastirilan kosullarla her iki
tarafla (alic1 ve satic) da sozlesme yapmaktadir. Yenileme modelinden farkli olarak, ilk
islemin taraflar1 arasinda bir s6zlesme yapilmasina gerek kalmadan MKT, her iki tarafla da
sistem tlizerinden otomatik olarak sézlesme yaparak, tek asamali bir yap1 olusturmaktadir.
Ancak hukuki agidan bakildiginda bu yontem de, yenileme hukuki temeline dayanmaktadir.
Zira ilk islemde taraflarin iradesinin olusmasiyla sézlesmesel bag kurulmakta, MKT’ nin
taraflarla sézlesme yapmasi yenileme sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle, MKT nin
(acik teklif yontemiyle) dogrudan taraf oldugu modelin, yenileme modeline gére hukuken

farklilik arz etmemekle beraber, daha sade oldugu sonucuna ulasilabilir?®®,

Kanimizca “agik teklif” yontemi de esasinda “sozlesme yenileme” yOnteminin
sadelestirilmis bir sekli olarak nitelendirilebilir. Ciinkii, heniliz tyelik s6zlesmesi
imzalanirken, sartlarin olugsmasi durumunda (vadede ifada bulunamama, cesitli saiklerle
pozisyon degisimine iliskin emirlerin eglesmesi vb.) alici ile satic1 arasindaki esas sozlesme
iligkisi sona ermekte; MKT {iyeleri ile ayr1 ayr1 bir sozlesme imzalamaksizin ve taraflarin
sona eren sozlesme iliskisindeki mevcut hak ve yiikiimliliikleri ne ise ayni hak ve
yukiimliiliiklerle her iki iiye ile de ayr1 ayr1 sozlesme iliskisi i¢ine girilmesi durumu s6z
konusudur. Bu baglamda, heniiz sisteme girerken iiyelerle imzalanan iiyelik sozlesmesinde
MKT tarafindan kullanilacak yontemin “agik teklif yontemi” olarak adlandirilmis olmasi,
bu yontemin Oziinde bir “sozlesme yenileme yontemi” oldugu gergegini

degistirmemektedir.
VI- Merkezi Kars: Taraf Uyelik S6zlesmesinin Sona Ermesi
MKT iiyeligi, piyasa veya sermaye piyasasi araci bazinda;
e Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi ve ilgili diger diizenlemelerde belirlenen MKT

tiyeligi sartlarindan herhangi birinin kaybedildiginin Takasbank tarafindan tespit

edilmesi,

2% Manavgat, s. 76.
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e Merkezi Kars1i Taraf YoOnetmeligi veya ilgili diger diizenlemelerde yer alan
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi nedeniyle MKT sisteminin giivenli ve
kesintisiz iglemesini tehlikeye diisiirecek dnemli nitelikte risklerin ortaya ¢iktiginin
Takasbank tarafindan tespit edilmesi,

e Faaliyetleri kisitlanan MKT iiyelerinin kendilerine verilen azami alti aylik siire
i¢inde ilgili ytikiimliiliiklerini yerine getirmemis olmasi,

e MKT iiyesinin kendisinin talep etmesi,

hallerinde Takasbank Yonetim Kurulu karari ile sona erdirilmektedir.

§ 5— MERKEZi KARSI TARAF UYELIK SOZLESMESININ TEMELINDEKI

ILISKiNIN (ROL USTLENME) HUKUKI NiTELiGi

I- Genel Olarak

SerPK’nin “Merkezi Kars1 Taraf” baslikli 78 inci maddesiyle, borsalarda ve borsa

dis1 piyasalarda islem goren sermaye piyasasi araclariyla ilgili gergeklestirilen islemlerde

merkezi takas kuruluslarinin alictya karsi satici, saticiya karsi da alict roliinii {istlenerek

takasin tamamlanmasini taahhiit ettikleri MKT uygulamasinin, piyasalar ve sermaye
piyasast araglart bazinda SPK tarafindan zorunlu tutulabilmesine veya borsalar veya
teskilatlanmis diger pazar yerlerinin kendileri nezdinde islem gdren sermaye piyasasi
araclartyla ilgili MKT uygulamasina ge¢mek ilizere SPK’ya basvurabilmelerine imkén
saglanmistir. Bu diizenleme ile organize ve tezgah iistii piyasalarda gerceklestirilen tiim
islemler igin MKT uygulamasinin olusturulabilmesine yonelik hukuki altyapi saglanmustir.
Anilan Kanunda yer alan “MKT nin rol iistlenmesi” ifadesinin ise uluslararasi kullanima da
uygun diisecek sekilde bilingli olarak seg¢ilip kullanildig1 sdylenebilir. Zira burada MKT ii¢
tarafl1 bir anlasmanin (alici, satict ve MKT) ve iki asamali bir islemin (birinci asama: alici
agisindan sorunsuz gergeklesme durumunda isin o6zii itibariyle MKT nin taraf olmamast,
ikinci asama: taraflardan birisinin yiikiimliliigiinii yerine getirmemesi durumunda

MKT nin devreye girmesi) igerisinde bulunmaktadir.
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Bununla birlikte doktrinde, kanuni tanimda yer alan “rol tistlenme” ifadesinin MKT
uygulamasinin 6zelligini yansitmadigi, zira MKT uygulamasinda MKT’ nin borsada veya
tezgah {Ustii piyasada gergeklestirilen iglemin taraflarina karsi, alict ve satici sifatiyla
s0zlesmesel yiikiimliiliikk altina girdigi ve yenileme sonrasinda iki ayri sézlesmede taraf
oldugu; oysa ki, “rol iistlenme”nin bir seyi yapar gibi goriinmek anlamina geldigi, bu
nedenle de s6z konusu ifadenin MKT’ nin hukuki konumunu tanimlamaktan uzak oldugu

ileri siiriilmektedir?®®.

Bu baglamda, “rol iistlenme” kurumunun, esasinda MKT {iyelik s6zlesmesinin ve
genel olarak da MKT sisteminin hukuki anlamda temelini olusturdugunu sdyleyebiliriz.
Nitekim, saglam bir yasal cergeveye sahip olmadan yapilacak olan tiim is ve islemlerin
¢okme ihtimali yiiksektir. Sistem igerisindeki tiim diizenlemeler, bu diizenlemelere
dayanarak hazirlanan sézlesmeler saglam bir hukuki zemine dayanmaz ise, nihayetinde
sorunlarla karsilagilmas1 ka¢inilmazdir. Dolayisiyla, sistemin diizglin isleyebilmesi icin
oncelikle yasal ¢ercevenin saglam olmasi, baska bir ifadeyle hukuki zeminin temellerinin

1y1 atilmas1 gerekmektedir.

Bu kapsamda, MKT’nin aliciya karsi satici saticiya karsi da alict “roliinii
istlenmesi” ile kastedilenin ne oldugunun anlasilmasi biiyliik bir 6nemi haizdir. Biz de
calismamizin bu boliimiinde, Tiirk hukukunda yer alan hukuki miiesseseler hakkinda genel
bilgilere yer vermek suretiyle “rol iistlenme” ifadesinin hukuki anlamda temelinin ne
oldugunu tespit etmeye calisacagiz. Bu yontemi izlemekteki amacimiz, kurumlar arasi
benzerlik ve farkliliklar1 ortaya koyduktan sonra, MKT iiyelik sdzlesmesinin temelinde

yatan iligkinin hukuki nitelendirmesini dogru bir sekilde yapabilmektedir.

1- Sozlesmeye Katilma

A- Genel Olarak “Sozlesmeye Katilma” Miiessesesi

6098 sayil1 Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun (TBK) 206 nc1 maddesi;

2% Manavgat, s. 76.
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“Sozlesmeye katilma, mevcut bir sozlesmeye taraflardan birinin yaminda yer almak
lizere, katilan ile bu sozlesmenin taraflar: arasinda yapilan ve katilanin, yaninda yer aldigt
tarafla birlikte, onun hak ve bor¢larina sahip olmast sonucunu doguran bir anlasmadir.

Anlasmada aksi kararlastiriimamigsa, sézlesmeye katilan ile yaminda yer aldig
taraf, sozlesmenin diger tarafina karst miiteselsilen alacakli ve bor¢lu olurlar.

Sozlesmeye katilmanin gegerliligi, katilma konusu sozlesmenin sekline baghdir.”

hikmiini haizdir.

Anilan madde uyarinca sozlesmeye katilma, mevcut bir sozlesmeye, sézlesmenin
taraflarindan birinin yaninda yer almak, onunla birlikte hak ve borg¢ sahibi olmak amaciyla
katilan taraf 1ile soOzlesmenin taraflar1 arasinda yapilan bir sozlesme olarak
tanimlanmaktadir®®®. Buna gore sézlesmeye katilma, s6zlesmenin alacakli ya da borclu
tarafinin yaninda olma sonucu alacakli ve borglu tarafin sayisini arttiran bir anlagmadir??,
Sozlesmeye katilmada, s6zlesmenin taraflarindan biri sézlesmeden ayrilmamakta olup,
sOzlesmenin taraflar1 {izerinde herhangi bir tasarrufta bulunulmamaktadir. Zira,

sozlesmenin taraflar1 s6zlesmede kalmakta, mevcut bir sézlesmeye, taraflardan birinin

yaninda yer almak tizere tiglincii bir kisi eklenmektedir.

Sozlesmeye katilmadan bahsedilebilmesi i¢in bir takim kosullarin saglanmast
gerekmektedir 22 :  Oncelikle, taraflar arasinda gegerli bir sdzlesmenin bulunmasi
gerekmektedir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, sozlesmeye katilma sadece sézlesmeden
dogan borg¢lar i¢in kabul edilmis olup, haksiz fiil veya sebepsiz zenginlesmeden dogan
borglarda sozlesmeye katilma miimkiin degildir. Ikinci olarak, sézlesmenin taraflar ile
katilan arasinda katilma sozlesmesinin imzalanmasi gerekmektedir. Baska bir ifade ile,

sozlesmeye katilma, sadece sozlesmenin alacakli ya da borglu tarafi ile katilan arasinda

260 Cabri, S.: “Borcun Ustlenilmesi, Sozlesmenin Devri, Sozlesmeye Katilma, Borca Katilma”, Prof. Dr. [smet
Sungurbey’e Armagan, (Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Konferansi I11- 26-27 Mayis 2012), istanbul 2014,
S. 166; Bahadir, Z.. “Sozlesmenin Devri ve Sozlesmeye Katilma”, GUHFD, 2013, S. 3, C. 17, s. 22; Kilicoglu,
s. 860; Eren, Genel Hiikiimler, s. 1281; Yavuz, N.: Tirk Borglar Kanununun Getirdigi Degisiklikler ve
Yenilikler, Ankara 2011, s. 280.
%1 Oguzman, K./ Oz, T.: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Gézden Gegirilip, Giincellestirilmis 12. Bas1, C-2,
Istanbul 2016, s. 633 (C-2); Kilicoglu, s. 860; Oztiirk, B.:“Sézlesmenin Devri”, TBBD, S. 125, 2016, s. 282.
22 Kilicoglu, s. 861-862.
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akdedilen sozlesme ile kurulamaz. Bu sozlesmenin ¢ tarafi vardir. Bunlar, asil
s0zlesmenin taraflar1 yani alacakli ve bor¢lu ile s6zlesmeye katilan kisidir. Son kosul ise,
sOzlesmeye katilan tarafin hangi taraf yaninda yer almigsa, onun hak veya borc¢larina sahip
olmasidir. Soyle ki katilan taraf, yaninda yer aldig1 kisi sadece hak sahibi ise, bor¢ altina
girmeyecek; sadece borglu ise borg altina girecek, hem hak hem de borg sahibi ise hak ve

bor¢ sahibi olabilecektir.

B- MKT’nin Rol Ustlenmesi — “Sézlesmeye Katilma” midir?

S6zlesmeye katilma miiessesinin en temel 6zelligi, katilanin, yaninda katildig: taraf
ile birlikte o tarafin hak ve borglarimi iistlenmesidir. Baska bir ifade ile, mevcut borg
iligkisinin taraflar1 sozlesmede kalmakta, bu sozlesmeye taraflardan birinin yaninda yer
almak {tizere tgiincli bir kisi eklenmektedir. Oysa ki, MKT uygulamasinda MKT’nin
sozlesmeye dahil olmasi ile birlikte s6zlesmenin taraf sayisinda bir artis olmamakta, aksine
MKT dogrudan taraflardan birinin yerini almakta, yani onun hak ve bor¢larim1 dogrudan

kendisi iistlenmekte ve roliinii tistlendigi taraf artik devre dis1 kalmaktadir.

Bu nedenle, MKT’nin alicitya karsi satici, saticiya karst da alici roliini
tistlenmesinin hukuki niteligini “Sozlesmeye katilma” olarak nitelendirmek miimkiin

degildir.

2- Borca Katilma

A- Genel Olarak “Borca Katilma” Miiessesesi

TBK’nin 201 inci maddesinin birinci fikras1 uyarinca, “Borca katilma, mevcut bir
borca borglunun yaminda yer almak iizere, katilan ile alacakli arasinda yapilan ve
katilamin, bor¢lu ile birlikte bor¢tan sorumlu olmasi sonucunu doguran bir sozlesmedir’ %,

Buna gore borca katilma sozlesmesini, mevcut bir borg iliskisinde borglu olmayan bir

263 Borca katilma konusunda ayrintili bilgi igin bkz. Altay, S.: Borca Katilma, (Yaymmlanmams Doktora
Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2010.
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ticlincii kigiyi, alacakli ile yapacagi anlagma ile bor¢lu ya da borglular yaninda asil borgtan

miiteselsilen sorumlu hale getiren sézlesme olarak tanimlamak miimkiindiir?®*,

Bir sdzlesmenin borca katilma sozlesmesi olarak nitelendirilebilmesi 2% igin,
oncelikle alacakli ile bor¢lu veya borglular arasinda bir borg iligkisinin bulunmasi
gerekmektedir. ikinci olarak s6zlesme, alacakli karsisinda zaten borglu olan kisiler disinda
kalan bir kisi ile yani mevcut borg iliskisi disinda kalan bir tigiincii kisiyle akdedilmelidir.
Son olarak da, alacakli ile ti¢ilincii kisi arasinda akdedilen sdzlesmenin, tigiincii kiginin diger
borglular ile birlikte asil bor¢lu olma amacina yonelik olmasi; bagka bir ifadeyle iiglincii

kisinin borcun asil borglusu gibi sorumluluk iistlenmesi gerekmektedir.

TBK’nin 201 inci maddesine gore borca katilmanin gegerliligi herhangi bir sekil
sartina tabi degildir. Ancak, kefalet ile ilgili sekil ve ehliyet sinirlamalarini belirleyen
TBK’nin 603 iincii maddesi hiikmiiniin geregi olarak katilmanin yazili bir sekilde yapilmasi

ve katilan kimse evli ise esinin rizasinin bulunmasi gerekmektedir?®,

Son olarak belirtmek gerekir ki borca katilan, kefil veya tg¢iincii kisinin fiilini
istlenen gibi fer’i bir borg altina girmemekte, ilk bor¢lu gibi asli bir yiikiim olarak bu borcu

tistlenmektedir?®’.

B- MKT’nin Rol Ustlenmesi — “Borca Katilma” mdir?

Oncelikle belirtmek gerekir ki borca katilmada, borg iliskinin taraflar1 varliklarini
aynen korumakta olup, mevcut sdzlesmeye bor¢lunun yaninda borcun varligimi tistlenen ve
borglu ile birlikte bahse konu borcu aynen yerine getirmeyi taahhiit eden ti¢iincii bir sahis
girmektedir. Oysa ki MKT uygulamasinda, MKT’nin devreye girmesi ile birlikte alic1 ve
satic1 arasindaki esas sdzlesme sona ermekte ve yerini birisi MKT ile alici, digeri MKT ile

satic1 arasinda olan iki yeni s6zlesme almaktadir.

264 Eren, Genel Hiikiimler, s. 1279.
25 Kiligoglu, s. 804.
266 Eren, Genel Hiikiimler, s. 1279.
%7 Oguzman/Oz, C-2, s. 620.
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Ayrica borca katilma, isminden de anlasilacagi lizere sadece borglu taraf yaninda
yer alma sonucunu dogurmakta iken, MKT uygulamasinda MKT, durum ve sartlara gore

mevcut s6zlesmenin her iki tarafinin da (alacakli/bor¢lu) yerine gecebilmektedir.

Borca katilma, katilan ile alacakli arasinda akdedilen ve sonradan imzalanan ayr1 bir
sozlesme ile kuruldugu halde, MKT uygulamasinda MKT’ nin sézlesmeye dahil olmasi
genellikle sisteme giris asamasinda imzalanan iiyelik sézlesmesinde ya da MK T ye iligkin
ikincil diizenlemelerde MKT’nin aliciya karsi satici, saticiya karsi alici rolinii hangi

durumlarda tstlenecegi belirlenmektedir.

Bu nedenle, MKT’nin aliciya karsi satici, saticiya karst da alici roliini

istlenmesinin hukuki niteligini “Borca katilma” olarak nitelendirmek miimkiin degildir.

3- Alacagin Devri

A- Genel Olarak “Alacagin Devri” Miiessesesi

TBK’nin 183 iincii ila 194 iincii maddeleri arasinda diizenlenen alacagin devriZ®;
“alacaklimin, kanun, sozlesme veya isin niteligi engel olmadik¢a bor¢lunun rizasina gerek
duymaksizin alacagin iigiincii bir kisiye devredebilmesi” olarak tanimlanmaktadir®®. Sz
konusu tanimdan da anlasilacagi iizere bor¢lu, bu sézlesmenin tarafi degildir ve alacagin
devri i¢in bor¢lunun rizast aranmamaktadir. Ayrica, alacagin devri islemi, bor¢lunun
durumunda bir degisiklige yol agmamakta olup, bu s6zlesmeyle sadece alacaklilar arasinda

bir taraf degisikligi s6z konusu olmaktadir?’°,

268 Alacagin devri konusunda ayrintili bilgi igin bkz. Kocaman, A.: Alacagm Temlikinin Benzer Uglii liskiler
Karsisindaki Teorik Sinirt Sorunu, Ankara 1992. (Alacagin Temliki).

269 TBK.’de alacagm devrinin tammi yapilmadigindan, 6gretide kanun maddesinde belirtilen unsurlardan
yararlanilarak ¢esitli tanimlar yapilmistir. Benzer tanimlar i¢in; Hatemi, H./ Gékyayla, E.: Borglar Hukuku
Genel Boliim, 3. B., Istanbul 2015, s. 375; Akntiirk, T./ Karaman A. D.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler
Ozel Borg iliskileri, Istanbul 2013, s. 203; Dayimnlarl, K.: Bor¢lar Kanununa Gére Alacagin Temliki, Ankara
2010, s. 57; “... alacakl ile onu devralan iiciincii sahislar arasinda borglunun rizasia ihtiyag olmaksizin
yapilabilen ve sadece kazandirici bir tasarruf iglemi niteligi tasiyan sekle bagl akittir.” Yargitay 14. HD. E.
2007/151553, K. 2007/15935, T. 13/12/2007. (Kazanci I¢tihat Bankasi, 19/10/2017)

20 <« Alacakli, bir bor¢ iliskisinden dogan alacagimi iiciincii bir kisiye (temlik alan/temelliik edene)
devretmekte, alacak, temlik edenden iticiincii kisiye gegerken borg iliskisinin aktif siijesi degismekte, temlik
eden borg iligkisinden ¢ikarak onun yerine alacakl sifatiyla, alacagi devralan iigiincii kisi ge¢mektedir.
Temlik, mevcut bulunan bir alacagin varlik ve tutarin iigiincii kisiye aktaran bir islem olup, yeniden borg

dogurmaz. Temlik ile birlikte iigiincii kisi, alacagi tamamen veya kismen, alacakly ile bor¢lu arasindaki borg
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Alacagin devrinin gegerliligi kural olarak yazili sekilde yapilmasina baglidir. Devir,
ister kanun hiikkmii, so6zlesme veya yargi kararina dayansin, niteligi itibariyle ti¢lii iliskiye

dayanan bir hukuksal kurumdur?™,

Alacagin devrinde, mevcut bir alacagin alacaklis1 degismekte olup, alacagin
devriyle alacak ftiglincii bir kisiye ge¢mektedir. Bu devir, alacaklinin degismesi disinda

alacagin varliginda herhangi bir degisiklige yol agmamaktadir?’?.

Alacagin devrinde borglu, devir islemine katilmadig1 halde devirden etkilenmekte
olup, devralan ise alacagi tahsil edememe riskini Ustlenmektedir. Bu tiir bir tehlikeyle
karsilasma ihtimalini Onlemek isteyen Kanun Koyucu, TBK’nin 191 ila 194 f{incii
maddeleri arasinda devralan1 koruma amacli olarak, devredenin garanti yiikiimliiligiini
diizenleyen hiikiimler getirmistir. Buna gore, ivaz karsilifi olan ve olmayan devirlerde
ayrima gidilmis, ivaz karsilig1 yapilan devirlerde devredenin sorumlulugu arttirilmistir. Bu
anlamda ivazli devirlerde devreden, hem alacagin varligim1 hem de bor¢lunun 6deme
giiciinii garanti etmekle yilikiimli kilinmistir. Oysa ki ivazsiz devirlerde, devredenin
herhangi bir garanti sorumlugu yoktur. Yani devreden, ne alacagin varligindan ne de

bor¢lunun 6deme giiciinden sorumludur.

B- MKT’nin Rol Ustlenmesi — “Alacagin Devri” midir?

Alacagin devrinde, iiglincii bir kisi ile esas sozlesmenin alacakli tarafi arasinda
yazili bir sozlesme yapilmaktadir. Dolayisiyla alacagin devredilmesinde, mevcut borg
iligkisinin “alacaklist” degismekte olup, “alacak” iicilincii bir kisiye gegmektedir. Bu devir,
alacaklinin degismesi digsinda alacagin varliginda herhangi bir degisiklige yol ag-
mamaktadir. Bagka bir ifade ile, mevcut bor¢ sona ermeksizin alacakli taraf degismektedir.

MKT uygulamasinda ise esasen MKT’nin sozlesmeye dahil olmasi ile birlikte, esas

iliskisinin kosullariyla iktisap etmektedir.” Yargitay HGK. E. 2006/21-5, K. 2006/33,T. 13/3/2006. (Kazanc1
Ictihat Bankas1, 19/10/2017)
21t Kocaman, A.. “6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanununun Ucli Bor¢ Iliskileri Diizenlemelerinin
Degerlendirilmesi (Temsil-Ugiincii Kigi Yararina Sozlesme-Uciincii Kiginin Fiilini Ustlenme- Alacagin Devri-
Havale)”, Prof. Dr. Ismet Sungurbey’e Armagan, (Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Konferans: I1I- 26-27
Mayis 2012), Istanbul 2014, s. 251-253.
272 Eren, Genel Hiikiimler, s. 1248-1249.
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sO0zlesme ve dolayisiyla mevcut borg sona ermekte, bunun yerini alici ile MKT ve satici ile
MKT arasinda olmak iizere iki yeni sozlesme almaktadir. MKT kimin roliinii {istlendi ise,
onun esas sOzlesmedeki hak ve borglarini aynen yerine getirmeyi bir anlamda garanti
etmektedir. Bagka bir anlatimla, alacagin devrinde sadece alacakli degismekte iken;
MKT’nin rol iistlenmesinde, MKT alacaklinin yerini alabilecegi gibi bor¢lunun da yerini

alabilmektedir.

Ayrica, alacakli ile bor¢lu arasindaki borg iliskisinin ivazli olup olmamasinin MKT
uygulamasinda herhangi bir 6nemi bulunmamaktadir. Nitekim, MKT her haliikarda roliinii
iistlendigi tarafin 6nceden taahhiit etmis oldugu tiim hak ve borglar1 aynen yerine getirmeyi

bir anlamda garanti etmektedir.

Ote yandan, alacagin devrinin gegerli olabilmesi igin alacakli ile {igiincii kisi
arasinda yazili bir s6zlesme yapilmasi bir gegerlik sart1 iken, MKT uygulamasinda 6zellikle
acik teklif yonteminin esas alindigi durumlarda taraflar arasinda yazili bir sdzlesme dahi
imzalanmamaktadir. Nitekim agik teklif yonteminin gegerli oldugu durumlarda, genellikle
MKT borsa nezdinde sonuglandirilan sézlesmelerin tarafidir. Hukuki anlamda MKT,
sisteme kayitl olan {liyelerinin “eslesme” siireci boyunca iiyelerine agik teklifte bulunmakta
olup, bu teklif, MKT agisindan baglayict bir niteligi haiz bulunmaktadir. Nitekim,
MKT’nin agik teklifi ile birlikte her bir katilimc/MKT iiyesi ile MKT arasindaki bir
sozlesme akdedilmis sayilmaktadir yoksa {iyelerin birbirleri ile imzaladigr veya MKT nin
roliinii tistlenecegi taraf ile imzalanan fiziksel bir sdzlesme bulunmamaktadir. Tamamen
sisteme giris asamasinda, sartlar1 lyelik sézlesmesinde ya da MKT’ye iliskin ikincil
diizenlemelerde belirlenmis olan ve katilimcilar tarafindan 6nceden bilinen bir mekanizma
cercevesinde igleyen bir slire¢ soz konusudur. Sartlarin olugsmasi durumunda taraflar ile
herhangi bir yazili s6zlesme yapilmadan, aksine MK T nin acik teklifi baglangictan itibaren
gecerli oldugundan, islem yapilan borsada ve 6nceden belirlenmis olan sermaye piyasasi
araclarmna iliskin olarak bir eslesme aninda otomatikman MKT esas sOzlesmenin tarafi

haline gelmektedir.

Bu itibarla MKT uygulamasinda, MKT’nin vadesinde borcunu yerine getiremeyen

alacaklinin yerini almasi bakimindan TBK anlaminda bir alacagin devrinden bahsedilebilir
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ise de, MKT uygulamasi ¢ok daha kapsamli ve karisik islemekte oldugundan MKT’nin
aliciya karsi satici, saticiya karst da alict roliinii iistlenmesinin hukuki niteligini sadece

“alacagin devri” olarak nitelendirmek miimkiin degildir.

4- Borcun Ustlenilmesi

A- Genel Olarak “Borcun Ustlenilmesi” Miiessesesi

Borcun tstlenilmesi miiessesesi, TBK’nin 195 ila 204 iinci maddeleri arasinda
diizenlenmistir?’®. Borcun iistlenilmesinde borg iliskisinin pasif siijesi, yani borglu tarafi
degismektedir. Bu 0Ozelligiyle borcun iistlenilmesi alacagin devrinin tam karsitin
olusturmaktadir. Borcun iistlenilmesinde borg li¢iincii bir kisiye (borcu iistlenene) gegtigi
i¢cin, buna alacaklinin izin vermesi, riza gostermesi gerekmektedir. Bor¢lunun deg§ismesi
alacakli icin bazi tehlikeler tasidigindan, borcun {istlenilmesi alacaklinin menfaatini

yakindan ilgilendirmektedir®’4,

Borcun iistlenilmesinde “i¢ iistlenme sézlesmesi” ve “dig {istlenme sozlesmesi”
olmak tizere iki farkli s6zlesme yapilmaktadir. Borcun ig¢ listlenilmesi s6zlesmesiyle iiglincii
kisi, bor¢luyu bor¢tan kurtarma yiikiimliiliigii altina girmektedir. Borcun i¢ iistlenilmesinde
borcu 6demeyi kabul eden kimse (iiglincii kisi) ya bizzat borcu sdzlesmenin alacaklisina
Odeyecek ya da sozlesmenin alacaklistyla borcun dig iistlenilmesi sdzlesmesi yapacaktir.
Borcun i¢ iistlenilmesinde iigiincii kisi, bor¢lunun borcunu iistlenerek bu borcu ifa etmeyi

taahhiit etmektedir?’.

Borcun iistlenilmesi gerceklestikten sonra, borcu iistlenen kisi borcu geregi gibi ifa
etmediginde, alacakli bor¢luyu sorumlu tutamaz. Alacakli, borcun iistlenilmesi s6zlesmesi
ile birlikte bor¢luyu sorumlu olmaktan ¢ikarmakta, onun yerine li¢iincii kisinin borglu
olmasim1 kabul etmektedir. Alacakli bunu yaparken, iiclincii kiginin edimi ifa etmemesi

halinde artik bor¢luya bagvuramayacagini goze almaktadir®’®.

23 Borcun iistlenilmesi konusunda ayrintili bilgi igin bkz. Kilig, M.: Borcun Ustlenilmesi, Ankara 2013.
274 Eren, Genel Hiikiimler, s. 1267.
25 Eren, Genel Hiikiimler, s. 1272.
218 Kilicoglu, s. 845-846.
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Borcun tstlenilmesi ile birlikte borglu borcundan kurtulur ve ti¢iincii kisi, alacakliya
kars1 borglu konumuna gelmektedir. Borcun fer’ileri, eski borglunun sahip oldugu itiraz ve
def’iler yeni bor¢luya geger. Borg iizerinde rehin vermis ya da kefil olmus kisiler varsa bu
kisilerin rizas1 sarttir. Rizanin yazil sekilde verilmesi gecerlilik kosuludur ve kefiller riza

verdigi takdirde sorumlu olmaya devam etmektedirler?’”.

B- MKT’nin Rol Ustlenmesi — “Borcun Ustlenilmesi” midir?

Borcun iistlenilmesinde, bor¢lunun edimini onun yerine gecen tigiincii bir kisi
islenmekte ve bor¢lunun kendisi borglu olmaktan ¢ikmaktadir ancak, mevcut borg varligini
stirdiirmektedir. Borcun listlenilmesi gerceklestikten sonra, borcu {istlenen kisi borcu geregi
gibi ifa etmediginde, alacaklinin borcunu devreden borgluya bagvurmasi veya onu sorumlu

tutmasi s6z konusu degildir.

MKT uygulamasinda ise esasen MK T nin s6zlesmeye dahil olmasi ile birlikte, esas
sO0zlesme ve dolayisiyla liyeler arasindaki mevcut bor¢ sona ermekte, bunun yerini alici ile
MKT ve satict ile MKT arasinda olmak {izere iki yeni sozlesme almaktadir. MKT kimin
rollinii listlendi ise, onun esas sézlesmedeki hak ve borglarini aynen yerine getirmeyi bir
anlamda garanti etmektedir. Bagka bir deyisle, borcun iistlenilmesinde sadece borglu
degismekte, yani bor¢lunun yerine baska bir kisi onun borcunu iistlenmekte iken; MKT nin
rol istlenmesinde MKT, bor¢lunun yerini alabilecegi gibi alacaklinin da yerini

alabilmektedir.

Ayrica, MKT uygulamasinda borcun i¢ iistlenilmesi veya dis iistlenilmesi seklinde
bir durum da s6z konusu degildir. Nitekim, MKT her haliikarda roliinii iistlendigi tarafin

onceden taahhiit etmis oldugu tiim hak ve borc¢lar1 aynen yerine getirmeyi iistlenmektedir.

Bu itibarla MKT uygulamasinda, MKT nin bor¢lunun yerini almasi bakimindan
TBK anlaminda bir borcun iistlenilmesinden bahsedilebilir ise de, yukarida da ifade edildigi

lizere sistem cok daha kapsamli ve karisik islemekte oldugundan MKT’nin aliciya karsi

217 Bagce, D. H. A: Alacagin Devri ve Diger Hukuki Kurumlarla Karsilastirilmasi, (Yayimlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi), Istanbul Kiiltiir Universitesi, Istanbul 2015, s. 72.

189



satic1, satictya karst da alict roliinii tistlenmesinin hukuki niteligini Sadece “borcun

iistlenilmesi” olarak nitelendirmek miimkiin degildir.

5- Temsil

A- Genel Olarak “Temsil” Miiessesesi

Hukuki islemler kural olarak sadece o hukuki igslemi yapan kimseler hakkinda
hiikiim ve sonu¢ dogurmaktadir. Buna karsin, teknolojinin gelismesi ile birlikte ticari
islemlerin de hizla degismesi, uzmanligin 6nem kazanmasi ve Milletleraras: iliskilerin
artmast kisilerin biitlin hukuki iglemleri bizzat yapmasim1 imkéansiz kilmistir. Boylece
temsil, glinimiizde 6nemi gittikce artan bir hukuki miiessese haline gelmistir. Temsil
miiessesesi sayesinde islemler bir temsilci vasitasiyla yapilmakta ve bdylece kisiler

diinyani farkli yerlerinde ayn1 anda hukuki islemler tesis edebilmektedir?®.

Bir kimsenin hiikiim ve sonuglar1 baska bir kiginin hukuk alaninda dogmak {izere o
kisinin ad ve hesabina hukuki islem yapma yetkisine “temsil” denmektedir?®. Temsilci ile
temsil olunan arasindaki iliskiye “temsil iligkisi”, yapilan hukuki isleme de “temsil yolu ile
yapilan hukuki muamele” denir®®. Goriildiigii iizere, temsil yolu ile yapilan hukuki islemde
lic kisi s6z konusudur?®!: Temsilci (Temsil olunan yerine, onun adina hukuki islem yapan
kisi); Temsil olunan (Temsilcinin adina hareket ettigi kisi) ve Ugiincii sahis (Temsilcinin
kendisi ile islem yaptig1 kisi). Temsil iliskisinde hukuki islemi {i¢iincii kisi ile temsilci
kurmasina ragmen yapilan islemden dogan hukuki sonuglar, temsil olunanin ad ve hesabina

dogmaktadir®®,

Temsil, dolayli ve dogrudan temsil olmak {iizere ikiye ayrilir. Hukuki islem once
temsilci ad ve hesabina kurulup daha sonra bu islemler temsil olunana baska bir hukuki

islemle intikal ettirilirse, TBK’nin 40 inc1 maddesinin (3) numarali fikras1 uyarinca buna

218 Demir, B.: “6098 Sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu Kapsaminda Dogrudan Temsil Miiessesesi”, Indnii
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. 6, S. 1, 2015, s. 249.
279 Eren, Genel Hiikiimler, s. 441.
280 Eren, Genel Hiikiimler, s. 441.
21 Oguzman/Oz, C-1, s. 212.
282 Hatemi/Gokyayla, s. 100; Akyol, S.: Tiirk Medeni Hukukunda Temsil, Istanbul 2009, s. 151.; Nomer, H.
N.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 12. Bas, Istanbul 2012, s. 94.
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“dolayli temsil” denmektedir. Buna karsin, hukuki islemin sonuglari temsilcinin ad ve
hesabinda degil de, dogrudan dogruya temsil olunan adi ve hesabinda sonu¢ doguruyorsa
buradaki temsile de TBK’nin 40 inc1 maddesinin (1) numaral fikras1 uyarinca “dogrudan
temsil” denmektedir. Ancak temsil ifadesi esas itibariyle dogrudan temsili ifade eder?®,
Temsilcinin yapmis oldugu hukuki islemden dogan hak ve borglarin dogrudan dogruya
temsil olunana ait olabilmesi igin, “zemsilcinin temsil yetkisinin olmasi” ile “temsilcinin

baskast adina hareket ettiginin karsi tarafa aciklanmasi” sartlarinin gergeklesmis olmast

gerekmektedir.

B- MKT’nin Rol Ustlenmesi — “Temsil” midir?

Yukarida yer verilen temsile iliskin genel agiklamalar ve MKT sisteminin isleyisi
karsisinda ve ayrica MKT’ler tarafindan ifa edilen islemler dikkate alindiginda MKT
uygulamasinin temsil miiessesi ile ac¢iklanmasinin miimkiin olmadig1 sonucuna
ulagilmaktadir. Zira, MKT aliciya karsi satici, saticiya karsi da alict roliinti iistlenmekte,
bagka bir deyisle, kimin roliinii iistlendi ise onun yerini almaktadir. Dolayisiyla ile alici
veya saticinin temsili s6z konusu olmayip, aksine MKT, bizzat alic1 veya saticinin yerine

gecmektedir.

Ote yandan ilgisi olmasi nedeniyle, kisaca takas kuruluslarmca gerceklestirilen
faaaliyetlerin incelenmesinde fayda bulunmaktadir. Takas kuruluslart ve merkezi karsi
taraflar hukuki agidan tamamen farkli olmalarmma ragmen uygulamada bu ifadelerin
birbirlerinin yerlerine kullanildiklar1 goriilmektedir. Oysa ki, gerek Tiirk hukukunda
gerekse yabanci hukuklarda MKT hizmeti takas kuruluslarinca saglanmakta ise de her takas
kurulusu merkezi kars1 taraf degildir. Takas kuruluslari ¢ogunlukla takas siirecinde
miisterilerinin “temsilcisi” sifatiyla faaliyetlerini slirdiirmektedirler ve karsi tarafin roliinii
iistlenme islevleri de bulunmamaktadir. Baska bir ifade ile takas kuruluslar1 tarafindan
gerceklestirilen takas tiirii, herhangi bir yenileme veya acik teklif metodu ve dolayisiyla
“rol iistlenme” igermeyen bir “pozisyon netlestirmesi”’dir. Bu nedenle, takas miisterilerinin
dahil oldugu her isleme, islemin asli tarafi gibi katilip faaliyette bulunan MKT’lerden farkli

olarak takas kuruluslari, islemlerde miisterilerinin temsilcisi olarak hareket etmekte ve

283 Nomer, s. 94; Demir, B., s. 251.
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takasint gerceklestirdigi islemler dolayisiyla miisterileri adina herhangi bir sorumluluk
iistlenmemektedir. Oysa ki, MKT’ler, dogrudan iiyelerinin yerine gegmekte ve onlarin hak

ve borglarini yliklenmek suretiyle s6zlesmeleri sonlandirmaktadirlar.

Bu baglamda, MKT’nin aliciya kars1 satici, saticiya karst da alict roliinii

tistlenmesinin hukuki niteligini “temsil” miiessesesi ile agiklamak miimkiin degildir.

6- Vekalet Sozlesmesi

A- Genel Olarak “Vekalet Sozlesmesi” Miiessesesi

Vekalet sozlesmesi TBK’nin 502 ila 514 {incli maddeleri arasinda diizenlenmistir.
TBK’nin 502 nci maddesine gore; “Vekdlet sozlesmesi, vekilin vekdlet verenin bir isini
gormeyi veya iglemini yapmay iistlendigi sozlesmedir. Vekalete iligkin hiikiimler,
niteliklerine uygun diistiikleri olgiide, bu Kanunda diizenlenmemis olan is gérme

sozlesmelerine de uygulanir. Sozlesme veya teamiil varsa vekil, iicrete hak kazanir”.

Doktrinde vekalet sozlesmesi, vekilin, sozlesme ile vekalet verenin menfaatine ve
iradesine uygun olarak isin idaresini ya da hizmetin ifasin1 sonucun elde edilmemesi
rizikosu kendisine ait olmamak {izere yiikiimlendigi ve bu is goérmenin kanunun diger
hiikkiimleriyle diizenlenen sézlesmelerden herhangi birinin kapsamina girmedigi; buna
karsilik, teamiil geregi veya sozlesmede kararlastirilmis olmasi sartiyla iicrete hak
kazandig1 bir sézlesme olarak tanimlanmaktadir®®*. Bu genel tanimdan hareketle vekalet
sdzlesmesinin zorunlu unsurlarmi?®; bir isin gériilmesi veya islemin yapilmasi, is gormenin
baskasinin menfaatine ve iradesine uygun olarak yapilmasi, is gérmede zaman kaydina

bagli olunmamasi ve vekilin is gérmeden basarili bir sonug¢ elde edilememesi rizikosunu

284 Eren, F.: Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler (Ozel Hiikiimler), 4. B., Ankara 2017, s. 705; Yavuz, C./ Acar,
F./ Ozen, B.: Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), 6098 sayili Tiirk Borglar Kanununa Gére Gozden
Gegirilmis ve Yenilenmis 15. B., Istanbul 2018, s. 623; Aral, F./ Ayranci, H.: 6098 Sayili Tiirk Borglar
Kanunu’na Gére Hazirlanmis Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, 9. B., Ankara 2012, s. 387; Giimiis, M. A.:
Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, C. Il, 3. B., istanbul 2014, s. 122; Zevkliler, A./ Gokyayla, K. E.: Borglar
Hukuku Ozel Borg iliskileri, 14. B., Ankara 2014, s. 590.
285 Vekalet sozlesmesinin en dnemli unsurunu vekilin vekalet verene karsi is gérme borcu altina girmesi
olusturmaktadir. Bu is gérme edimi, vekalet verenin menfaatine uygun ve sonucun gergeklesmemesi
rizikosundan bagimsiz olarak yerine getirilir. Akipek, S.: Alt Vekalet, Ankara 2003, s. 32 vd.; Aral/Ayranci, S.
388 vd; Yiiksel, S. R.: “Vekdlet Sozlesmesinde Vekdlet Verenin (Miivekkilin) Borglart”, Hukuk, Ekonomi ve
Siyasal Bilimler Aylik Internet Dergisi, S. 134, Aralik 2013, s. 5.
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tasimamasi olarak belirtmek miimkiindiir. Ucret ise sdzlesmenin zorunlu olmayan unsuru

olarak goriilmektedir?®.

Vekalet sozlesmesi hukuki niteligi itibariyle siirekli borg iliskisi doguran, rizai bir
s0zlesmedir. Bununla birlikte, belirli bir isin goriilmesine iligkin olan vekalet sézlesmeleri
ise, ornegin bir seyin satilmasi ya da kiralanmasi konusunda yapilan vekalet s6zlesmeleri

zamana yayilmamakta ve amaglanan isin goriilmesiyle son bulmaktadir®’,

B- MKT’nin Rol Ustlenmesi — “Vekalet Sozlesmesi” midir?

MKT sisteminin isleyisi karsisinda, MKT’nin aliciya kars1 satici, saticiya karsi da
alic1 rollinti tistlenmesi durumunun vekalet miiessesesi ile agiklamanin miimkiin olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Nitekim, MTK’larca saglanan merkezi karsi taraf hizmeti, alicinin
veya saticinin MKT ile bir imzaladig1 bir vekalet sézlesmesine degil, aksine daha heniiz
sisteme iiye olarak katilirken imzalanan bir iiyelik sozlesmesine dayanmaktadir. Bu
anlamda, tiyelerin bir isinin goriilmesi amaciyla MKT’ye bir vekalet vermesi s6z konusu
olmadig1 gibi MKT ile iiyeleri arasinda imzalanan lyelik sézlesmesine dayanan iliski
vekalet iligkisinin aksine bir anlamda sonucun da garanti edilmesini igerdiginden, MKT
uygulamasinda taraflar arasindaki iligskiyi vekalet iliskisi olarak nitelendirmenin miimkiin

olmadig1 diisiiniilmektedir.

Ayrica, MKT alic1 ve satici roliinii iistlendiginde, roliinii iistlendigi tarafin vekili
sifati ile degil, aksine onun yerini alarak kendi ad ve hesabina hareket etmekte ve islemlerin
takasini gergeklestirerek sozlesmeleri sonlandirmaktadir. Bu nedenlerle, MKT’nin aliciya
kars1 satici, satictya karst da alict roliinii {istlenmesinin hukuki niteligini “vekalet”

miiessesesi ile agiklamak miimkiin degildir.

286 Eren, Ozel Hitkiimler, s. 717.
2ﬁ7 Erkan, V. U.: “6098 Sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu’'na Gore Vekilet Sozlesmesinde Vekdlet Verenin Ucret
Odeme Borcu Disindaki Diger Bor¢lari”, AUHFD, 62 (2), 2013, s. 443.
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7- Kefalet

A- Genel Olarak “Kefalet” Miiessesesi

Kefalet sozlesmesi, Kefilin alacakliya karsi, bor¢lunun borcunu ifa etmemesinin
sonuglarindan kisisel olarak sorumlu olmay1 iistlendigi sdzlesmedir?®. Bir ¢esit kisisel
teminat olan kefalet, teminat alacaklisina bor¢lunun malvarligi yaninda teminat verenin
kisisel malvarligma yénelmeye iliskin bir alacak hakki tanmimaktadir?®, TBK’nin 581 inci
maddesinde yer alan kefalet s6zlesmesinin tanimindan da anlasildigi tizere kefil, bor¢lu i¢in
bir taahhiide girmekte olup, kefilin bu taahhiidii, bor¢lunun borcunu ifa etmemesinin

290 Borclunun borcunun

sonuclarindan sahsen sorumlu olmayi iistlenmesi seklindedir
teminat altina alinmasi olarak da nitelendirilen kefalet sozlesmesinde teminat altina alinan
borca iliskin bir sinirlama vardir. Bu sinirlama, asil borcun para borcu ya da para borcuna

291 Asil borclu ile kefil arasinda kefalet sdzlesmesi

doniisebilen bir bor¢ olmasidir
akdedilmedigi gibi, asil bor¢lu, kefil ve alacakli arasinda kurulan kefalet s6zlesmesinin
tarafi da degildir 22 . Baska bir ifadeyle kefalet sozlesmesinde iiclii bir iliski

bulunmamaktadir.

Bu baglamda kefalet sézlesmesi, kefil ile alacakli arasinda akdedilen bir sozlesme
olup, bu soézlesme ile bor¢lunun borca aykiri1 davranisi halinde, alacakli karsisinda “kefil”
adin1 alan kisi de sorumluluk iistlenmektedir. Buna gore, kefalet sozlesmesi, bor¢luyu
borgtan kurtaran bir sozlesme olmayip; tam aksine, alacakliya gilivence veren bir
sozlesmedir. Borca aykir1 davranis halinde alacakli, kefile basvurma yerine, bor¢luyu
sorumlu tutmaya devam edebilecegi gibi, kefaletin miiteselsil tiirlinde hem bor¢luyu hem de

kefili ayn1 anda birlikte sorumlu tutabilmektedir?®,

288 Zevkliler/ Gokyayla, s. 653; Aral/Ayranci, s. 417; Giimiis, s. 320.
289 Kuntalp, Teminat, s. 280 vd.; Develioglu, H. M.: Kefalet S6zlesmesini Diizenleyen Hiikiimler Isigmda
Bagimsiz Garanti Sézlesmeleri, Istanbul 2009, s. 11 vd.
290 Reisoglu, S.: Tiirk Hukukunda ve Bankacilik Uygulamasida Kefalet, Ankara 1992, s. 2.
2L Giimiis, s. 325.
292 Giimiis, s. 327; Bahadir, Z., s. 21.
298 Kiligoglu, s. 840.
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Son olarak belirtmek gerekir ki, TBK’nin 583 iincii maddesi geregince kefalet,
yazili gegerlilik kosuluna bagli bir sozlesme olup, yasa geregi kefalet senedinde kefilin

sorumlu tutulacagi miktarin belirtilmesi de zorunludur.

B- MKT’nin Rol Ustlenmesi — “Kefalet” midir?

Yukarida yer verilen aciklamalar kapsaminda “kefalet” miiessesesi ile MKT nin

“rol listlenme”sini karsilastirdigimizda genel olarak su tespitlerin yapilmasi miimkiindiir:

Kefalet sozlesmesi sadece alacakli ile kefil arasinda akdedilirken, MKT
uygulamasinda, MKT ile esas sozlesmenin mevcut taraflar1 arasinda yeni bir iligki
dogmaktadir. Buna gore, esas sozlesme sona ermekte, sona eren bu sdzlesmenin yerini alict

ile MKT ve satic1 ile MKT arasinda olmak tizere iki ayr1 s6zlesme almaktadir.

Kefalet sozlesmesinde kefilin, alacakli ile borglu arasindaki asil borg iliskisinde
herhangi bir sekilde taraf sifatt bulunmamaktadir. Zira kefalet s6zlesmesinde, alacakli veya
bor¢lu olma gibi bir sifat degil “kefil olma” sifat1 s6z konusudur. Kefil sifatiyla tistlenilen
ise, bor¢lunun borcunu 6dememesinin sonuglaridir. Kefalet sdzlesmesi ile kefil, alacakliya
kars1 yalniz teminat borcu altina girmekte olup, kefil hi¢bir zaman asil bor¢lunun yerine
gegmemekte, onunla birlikte bor¢ yiiklenmemektedir. Bu nedenle de, borglu borcu yerine
getirmedigi takdirde kefil, alacakli tarafindan aynen ifaya zorlanamamaktadir. Kefilin
borg¢landigi edim, asil bor¢lunun borg¢landigi edim olmadigi icin asil bor¢lu borcunu yerine
getirmezse, kefil o edimi aynen yerine getirmek zorunda degildir. Kefil sadece, alacaklinin
bor¢lu tarafindan yerine getirilmeyen edim nedeniyle ugradigi miispet zarar1 gidermek
zorundadir. Bagka bir deyisle, kefalet sdzlesmesinde kefilin {istlendigi edim, alacaklinin
miispet zararmm gidermekten ibarettir®®*. MKT uygulamasinda ise, MK T nin alicinin veya
saticinin roliinii iistlenmesi ile birlikte, esas sdzlesme sona ermekte ve MKT kimin roliinii
iistlendi ise o tarafin sifatindan kaynaklanan tiim hak ve borg¢lara sahip olmakta, bu anlamda

roliinii Uistlendigi tarafin ylikiimliiliiklerini aynen yerine getirmeyi garanti etmektedir.

29 Eren, Ozel Hiikiimler, s. 760.
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Ote yandan, kefalet sdzlesmesinin gegerli olabilmesi icin kefil ile alacakli arasinda
yazili bir s6zlesmenin yapilmasi gegerlilik sarti iken, MKT uygulamasinda MKT’nin
sozlesmeye dahil olmasi1 genellikle sisteme giris asamasinda imzalanan {yelik
so0zlesmesinde ya da MKT’ye iligkin ikincil diizenlemelerde MK T nin aliciya kars1 satici,
satictya karsi alict roliinii hangi durumlarda iistlenecegi belirlenmektedir. Bu anlamda,
MKT uygulamasinda 6zellikle acik teklif yonteminin esas alindigi durumlarda, eslesme
aninda MKT otomatikman s6zlesmenin tarafi haline geldiginden, taraflar arasinda yazil bir

sozlesme dahi imzalanmamaktadir.

Bu baglamda, MKT’nin alicitya karsi satici, saticiya karst da alici roliinii

istlenmesinin hukuki niteligini “kefalet” miiessesesi ile agiklamak miimkiin degildir.

8- Garanti Sozlesmesi

A- Genel Olarak “Garanti S6zlesmesi” Miiessesesi

Oncelikle belirtmek gerekir ki Tiirk hukukunda garanti sézlesmesinin hukuki
niteligi tartismali olsa da, kisisel teminat sozlesmelerinin bir tiiri oldugu konusunda
doktrinde fikir birligi bulunmaktadir®®. Teminat sézlesmeleri ise, bir kimsenin baska bir
kimse karsisinda bulundugu tehlikeyi kendi iizerine almasini 6ngoren sozlesmelerdir.
Buradaki tehlikeden kasit, gelecekte ortaya ¢ikip ¢ikmayacag siipheli olan ve ekonomik
bakimdan zararli bir olayin ger¢eklesmesi veya beklenilen ve ekonomik bakimdan yararh

bir olayin gerceklesmemesi ihtimalidir.

Uygulama ve doktrinde garanti sézlesmesine iliskin gesitli tanimlarin yapildigi
goriilmektedir. Bir tanima?® gére, “Garanti sozlesmesi, garanti verenin garanti alanmin
karst karsiya oldugu belirli bir ekonomik rizikoyu, bagimsiz olarak sorumlu olacak sekilde
iizerine almay! taahhiit ettigi bir sozlesmedir.” Baska bir tanima?®’ gore ise, “Garanti

sozlesmesi, garanti verenin, garanti alanin belli bir davranista bulunmast veya borg iliskisi

29 Yavuz/ Acar/ Ozen, s. 825.
2% Develioglu, s. 34 vd.; Giimiis, s. 447; Yavuz, N.: 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu’nun Getirdigi
Degisiklikler ve Yenilikler, Ankara 2012, s. 283.; Reisoglu, S.: “Garanti Sozlesmesi ve Uygulamada Ortaya
Cikan Sorunlar”, Ankara Hukuk Fakiiltesi Ellinci Y1l Armagam 1925-1975, C I, 1977, s. 341.
27 Yilmaz, Y.: “Garanti Sozlesmesi”, Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, S. 19, Ekim 2014, s. 1083.
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icinde bulundugu iiciincii kisiye olan borcunu yerine getirmemesi neticesinde olusacak

zararlarin tehlikesini, bagimsiz bir taahhiitle tizerine aldigi sozlesmedir.”

Garanti sozlesmesinde kararlastirilan rizikonun gergeklesmesinin sonucu olumsuz
durumun karsiligi olan belirli veya belirlenebilir parasal bir deger garanti veren tarafindan
karsilanmaktadir. Baska bir ifadeyle garanti veren, garanti ettigi rizikonun ger¢eklesmesiyle

ortaya ¢ikan zarar1 karsilamaktadir®®,

Son olarak belirtmek gerekir ki, TBK’nin 603 iincii maddesinin yaptig1 atifla garanti
sozlesmesi kefalete iliskin sekle tabidir. Bu kapsamda gegerli bir garanti s6zlesmesinden
bahsedebilmek icin sézlesme metninde garanti verenin sorumlu olacagi azami miktarin
gosterilmis olmasi, hangi riskin garanti edildiginin belli olmas1 ya da garanti edilen riskin
boyutlarinin  tereddiite neden olmayacak sekilde belirlenebilir nitelikte olmasi

gerekmektedir?®®,

B- MKT’nin Rol Ustlenmesi — “Garanti S6zlesmesi” midir?

MKT uygulamasinda MKT ile iiyeleri arasinda ayri bir garanti soézlesmesi
yapilmamakla birlikte, MKT Yonetmeliginin 34 iincli maddesinin (1) numarali fikrast;
“Takasbank’in MKT olarak mali sorumlulugu, taraflardan her biri igin karsi tarafin yerini
alarak piyasa veya sermaye piyasasi araglarinda gergeklestirilen islemlere garanti
vermesinden kaynaklanan tutar kadardir.” hilkkmiini haizdir. Gorildiigii tizere, MKT nin

sorumlulugu yonetmelik ile sinirlandirilmak suretiyle belirlenmistir.

Esasen, garanti sozlesmesi ile garanti veren, rizikonun ger¢eklesmesi halinde dogan

tim zarar1 gidermekle yiikiimliidiir. Bagka bir ifade ile garanti veren rizikonun

2%8Reisoglu, S.: Garanti Mukavelesi, Ankara 1963, s. 154, 155; Yiice, M. B.: Garanti S6zlesmesinin Bir Tiirii
Olarak Ugiincii Kisinin Fiilini Taahhiit S6zlesmesi, Istanbul 2007, s. 117.
29 “Bir sézlesmenin gegerli olmast icin konusunun belli veya sinirli olmasi gerekir. Bu durum garanti
sozlesmesi icin de gecerlidir. Belirsiz bir durumun garanti edilebilmesi soz konusu degildir. Bu nedenle de
garanti sozlesmesinde hangi riskin garanti edildiginin belli olmasi ya da garanti edilen riskin boyutlarinin
tereddiit yaratmayacak bi¢imde belirlenebilir nitelikte olmasi gerekir. Hangi riskin garanti edildigi
belirlenmeden dogmus ve dogacak her tiirlii borcun garanti edildiginden soz etmek, boyutlar belli olmayan
bir edimin garantisi anlamina gelir ki, bu da garanti sézlesmesiyle bagdasmaz.” seklinde Yargitay’in oturmus
nitelikte i¢tihatlar1 bulunmaktadir. Ornegin, Yargitay HGK, 04/07/2001 tarih, 2001/19-534 E., 2001/583 K.
sayill karar1 (Kazanci Ictihat Bankasi, 02/11/2017); Yargitay HGK, 10/04/2002 tarih, 2002/19-182 E.,
2002/217 K. sayal1 karar1 (Kazanc1 Igtihat Bankasi, 02/11/2017)
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ger¢ceklesmesi durumunda olusacak zarara ne oranda gilivence verdigini soézlesme
akdedilirken bilebilecek ve ona gore garanti verecek veyahut bundan vazgececektir. Oysa
Ki, MKT uygulamasinda MKT’ler olusacak zararin giderilmesinden ¢ok kanimizca, MKT
tiyelerinin kendi arasindaki sozlesmeye dogrudan her iki taraf ile de ayri ayri sdzlesme
kurarak dahil olmaktadir ki, iiyeleri arasindaki mevcut sézlesme de kendiliginden sona
ermektedir. Ozetle, MKT hizmetinde ama¢ meydana gelen zararlarin giderilmesi olmayip,
aksine temerriide diisen tarafin hak ve bor¢larini listlenmek ve esas s6zlesmenin taraflari ile

yeni sozlesme iligkisine girmek suretiyle olas1 zararlarin ortaya ¢ikmasini engellemektir.

Yukarida yer verilen agiklamalar kapsaminda garanti s6zlesmesinde esasen lehine
garanti verilen tarafin bir borcu iistlenilerek (olumsuzun iistlenilmesi), bu borcun ifa
edilmemesi durumunda ortaya ¢ikan zararlarin giderilmesi s6z konusu iken; MKT
uygulamasinda MKT’nin rol iistlenmesine konu olan sdzlesmede rolii {istlenilen tarafin
sahip oldugu hak ve bor¢larinin tamaminin tstlenilerek zararin dogmasinin engellenmesi
nihai amaci giidiilmektedir. Bu anlamda s6zlesmedeki hak ve borglara sahip olmak garanti
sozlesmesindeki gibi sadece olumsuzu (bor¢) degil ayni zamanda olumluyu (hak) da

kapsamaktadir.

Bu baglamda, MKT’nin aliciya karsi satici, saticiya karst da alici roliinii rol
iistlenmesinin hukuki niteligini sadece “garanti sozlesmesi” ile agiklamak da miimkiin
degildir.

9- Sozlesmenin Devri

A- Genel Olarak “Sozlesmenin Devri” Miiessesesi

Soézlesmeden dogan borg iliskileri, sozlesmenin taraflar1 arasinda hukuki bir iligki

yaratmaktadir. Dolayisiyla, sozlesme kural olarak kimler arasinda kurulduysa, onlar

arasinda varhigim siirdiirmektedir. Fakat, bu ilke mutlak degildir. Nitekim, TBK’nin 205

inci maddesi uyarinca sézlesmede kalan tarafin rizasi ile s6zlesmenin devri miimkiindiir.
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TBK’nin 205 inci maddesi®®; “Sozlesmenin devri, sézlesmeyi devralan ile devreden
ve sozlesmede kalan taraf arasinda yapilan ve devredenin bu sézlesmeden dogan taraf
olma sifati ile birlikte biitiin hak ve bor¢larini devralana gegiren bir anlasmadir.

Sozlesmeyi devralan ile devreden arasinda yapilan ve sézlesmede kalan diger
taraf¢ca onceden verilen izne dayanan veya sonradan onaylanan anlasma da, sézlesmenin
devri hiikiimlerine tabidir.

Sozlesmenin devrinin  gecerliligi, devredilen sézlesmenin sekline baghdir.

Kanundan dogan halefiyet halleri ile diger ozel hiikiimler saklidir.” hikkmiinii haizdir.

S6z konusu maddeye gore, sézlesmenin devrinde bir s6zlesme tiim hak ve borgla-
riyla birlikte ticlincti bir kisiye devredilmektedir. Nitekim, s6zlesmenin devrinde ii¢ taraf
bulunmaktadir. Bunlar, sd6zlesmeyi devreden, sdzlesmeyi devralan ve sdzlesmede kalandir.
Sozlesmeyi devreden, bu sozlesmeye iliskin taraf olmasi sifatin1 terk etmekte, yerine
liciincii bir kisi sdzlesmeye dahil olmaktadir®®. Burada dikkat edilmesi gereken husus,
sozlesmeyi devralanin soézlesmeyi devreden yerine sozlesme iliskisine tim hak ve

302

yiikiimliiliikleri kapsar bi¢cimde girmesidir®“. Bu baglamda sézlesmenin devri, hukuki

niteligi itibariyle ii¢ tarafli kendine 6zgii (sui generis) bir sézlesmedir®®,

Sozlesmenin devrinden bahsedilebilmesi i¢in bir takim kosullarin saglanmasi
gerekmektedir 3% : Oncelikle gecerli bir sdzlesme iligkisinin bulunmasi gerekmektedir.
Taraflar arasinda sozlesmeden dogan bir borg iligkisi mevcut degilse, bagka bir anlatimla
haksiz fiil veya sebepsiz zenginlesmeden dogan bir bor¢ s6z konusu ise sézlesmenin
devrinden bahsedilemez. ikinci sart, sozlesmenin taraflar1 ile devir alan arasinda devir
sOzlesmesinin yapilmis olmasi sartidir. S6zlesmenin devri sézlesmesinin mutlaka devir
eden, devir alan ve sozlesmede kalan arasinda ayni anda akdedilmesi gerekmemektedir.
Nitekim, TBK’nin 205 inci maddesinin (2) numarali fikrasinda devir sdzlesmesinin

sOzlesmede kalan tarafin izni veya onayi ile de yapilabilecegini kabul etmistir. Son kosul

30 Spzlesmenin devri ilk kez 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu’nda diizenlenmistir. Eski Borglar Kanunu
doneminde bu yonde bir diizenleme bulunmamasin karsin sézlesme 6zgiirliigl ilkesi geregi taraflarin kendi
aralarinda anlasarak s6zlesmenin devri niteliginde s6zlesme akdedebilecekleri kabul edilmekteydi.
801 Kilicoglu, s. 858; Oztiirk, 264.
392 Ayranci, H.: S6zlesmenin Yiiklenilmesi (Devri), Ankara 2003, s. 33.
303 Eren, Borglar Genel, s. 1280; Demir, M.: 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanununun Borglar Hukuku Alanina
Getirdigi Yenilikler ve Degisiklikler, Ankara 2012, s. 44; Bahadwr, Z., S. 4.
304 Kiligoglu, s. 858-860.
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ise, taraflar arasinda akdedilecek devir sdzlesmesinin biitiin hak ve bor¢lar1 kapsamasidir.
Bu unsur, sézlesmenin devri ile alacagin devri ve borcun lstlenilmesini birbirinden ayirt

etmeye yarar.

Sonug olarak sézlesmenin devri, sdzlesme iliskisinin igeriginde degil taraflarinda
degisiklige neden olmaktadir. Dolayisiyla, soézlesmenin devriyle sozlesme sona
ermemektedir. Burada sozlesmenin devaminda belirleyici olan husus so6zlesmenin

ayniyetinin degismemesidir.

B- MKT’nin Rol Ustlenmesi — “Sézlesmenin Devri” midir?

Oncelikle belirtmek gerekir ki sdzlesmenin devrinde, mevcut sdzlesme iliskisi
aynen devam etmekte, sadece sozlesmeden ayrilan tarafin yerine ticiincii bir kisi taraf
olmaktadir. Bu anlamda sézlesmenin devri, sdzlesme iliskisinin i¢eriginde degil taraflarin-
da degisiklige neden olmakta olup, sozlesmenin devriyle so6zlesme sona ermemektedir.
Halbuki, MKT’nin rol iistlenmesinde, taraflar arasindaki esas sOzlesme sona ermekte ve

ortaya, taraflari alic1 ile MKT ve satici ile MKT olmak iizere iki yeni sozlesme ¢ikmaktadir.

Sozlesmenin devri, s6zlesmeyi devreden taraf ile s6zlesmede kalan taraf agisindan
bir tasarruf islemidir. Soyle ki, s6zlesmeyi devreden, sézlesmedeki taraf sifatini {igiincii bir
kisiye birakmakta, buna karsin sézlesmede kalan taraf, alacak haklariyla ilgili olarak bor¢lu
mamelekinin degismesine izin vermektedir. Sozlesmeyi devralan agisindan ise bir
borg¢landirict islem s6z konusu olup devralan, sézlesmeyi devredenin borglarini yerine

getirecegini taahhiit etmektedir 3%

. MKT uygulamasinda ise, taraflar arasindaki esas
sozlesme iligkisi tamamen ortadan kalktigindan MKT acisindan bir taahhiit veya taraflar

acisindan bir tasarruf isleminden bahsetmek miimkiin degildir.

Sozlesmenin devri, sozlesmeyi devralan ve devreden arasinda yapilan ve
sozlesmede kalan diger tarafin 6nceden verilen iznine veya sonradan onayladig1 anlagsmaya
dayanarak gergeklesmektedir. MKT’nin rol iistlenmesinde ise, baska bir deyisle MK T’ nin

tiyeler arasindaki sozlesme iliskisine miidahil olarak onlarin arasindaki esas sézlesmenin

305 gyranc, s. 67.
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sona ermesi ve MK T nin bu liyeler ile ayr1 ayr1 s6zlesme iligkisine girmesi tamamen farkli
bir yontem ile ger¢eklesmektedir ki bu yontem SerPK’da, yenileme veya agik teklif metodu

olarak nitelendirilmis bulunmaktadir.

Bu baglamda, MKT’nin alictya karsi satici, satictya karst da alict roliinii
tistlenmesinin hukuki niteligini “sézlesmenin devri” miiessesesi ile aciklamak miimkiin

degildir.

10- Uciincii Kisi Yararma Sozlesme

A- Genel Olarak “Uciincii Kisi Yararina Sozlesme” Miiessesesi

Borg iliskisinden dogan alacak hakki, yalnizca borg iligkisinin diger tarafina karsi
ileri siirtilebilir. Borg iliskisinin tarafi olmayan bir kimsenin alacakli yahut borglu olmasi
miimkiin degildir. Alacak hakk: herkese kars1 degil de yalnizca sdzlesen borgluya karsi ileri
stiriilebileceginden sinirlt ve belirli kisiler arasinda s6z konusu olur. Bu durum alacak
hakkinin nisbi nitelikte bir hak oldugunu géstermektedir. Ne var ki, ¢agdas hukuk s6zlesme
Ozgiirligii ilkesiyle taraf iradelerine bazi hallerde tigiincii kisilerin hukuk alanlarini etkileme
imkan1 taninmustir. Bagka bir ifade ile nisbilik ilkesine getirilen istisnalarla borg iligkilerine,
iliskiye taraf olmayan tigiincii kisilerin de dahiliyeti s6z konusu olabilmekte ve bu sayede
sozlesme belli oranda lgiincii kisiler hakkinda da hiikiim ve sonu¢ dogurabilmektedir.
So6zlesmelerin tigiincii kisiler iizerindeki etkileri 6zellikle “liciincii kisi yararina sézlesme”

ile “li¢iincii kisinin fiilini iistlenme” hallerinde goriilmektedir®®,

TBK’nin “Ugiincii kisi yararia sézlesme” baslikli 129 uncu maddesi;

“Kendi adina sozlesme yapan kisi, sozlesmeye ticiincii kisi yararina bir edim
viikiimliiliigii koydurmussa, edimin iigiincii kisiye ifa edilmesini isteyebilir.
Uciincii kisi veya iiciincii kisive halef olanlar da, taraflarin amacina veya orf ve

ddete uygun diistiigii takdirde edimin ifasini isteyebilirler. Bu durumda, iiciincii kisi veya

306 Akyol, S.: Tam Ugiincii Sahis Yararina Sozlesme, Istanbul 1976, s. 1-2
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ona halef olanlar bu hakki kullanmak istediklerini bor¢luya bildirdikten sonra, alacakll

bor¢luyu ibra edemeyecegi gibi, borcun nitelik ve kapsamini da degistiremez.”

hikmiini amirdir.

Bu kapsamda, bir sozlesmede ifanin taraflarca tglinci kisiye yapilmasinin

307 Burada sdzlesmenin

kararlastirilmasina tgilincii kisi yararma sozlesme denmektedir
alacakli ve borglu tarafi, sdzlesmeye taraf olmayan {iciincii bir kisi yararina bir edim
kararlastirmaktadirlar. Bagka bir ifade ile borglu alacakliya, tigiincii kisi yararina bir edimde
bulunmay iistlenmektedir. Ugiincii kisi yararina sozlesme iliskisinde ii¢ kisi vardir: Bunlar
vaat ettiren, vaat eden, iiciincii kisi yani lehdardir®®. Sozlesmenin taraflari vaat eden ve
vaat ettiren olup, sézlesmeye katilmayan kisilere ise iigiincii kisi denir. Ornegin B, A ile
yaptig1 bir hayat veya kaza sigortasi sozlesmesinde tehlike gergeklestigi takdirde, sigorta
tazminatini U’ye 6demeyi iistlendigi takdirde, A ile B, U lehine bir s6zlesme yapmis
olurlar®®. Uciincii kisi yararina sdzlesme, vaat ettiren ile vaat eden arasinda kurulmaktadir.

Burada iigiincii kisi sozlesmeden dogan alacak hakkindan yararlanan kisi olmakla birlikte

s0zlesmenin yapilmasina taraf olarak katilmamaktadir.

B- MKT’nin Rol Ustlenmesi — “Uciincii Kisi Yararina Sozlesme” midir?

Uciincii kisi yararma sozlesmede, ifanmn taraflarca iiciincii kisiye yapilmasi
kararlastirilmaktadir. Baska bir ifade ile, s6zlesmenin alacakli ve borglu tarafi, sézlesmeye
taraf olmayan tiglincii bir kisi yararina bir edim kararlastirmakta ve borglu, alacakliya,

lictincii kisi yararina bir edimde bulunmay1 tistlenmektedir.

MKT uygulamasinda ise, esas sOzlesmenin taraflar1 arasinda bdyle bir iliski
bulunmamaktadir. Aksine, MKT ile esas s6zlesmenin mevcut taraflar1 arasinda, sartlarin
olusmasi durumunda (temerriit hali veya alict ya da saticinin pozisyon degistirmek
istemesi) esas sozlesme sona ermekte, sona eren bu sézlesmenin yerini alict ve MKT ile

satict ve MKT arasinda olmak {izere iki ayr1 s6zlesme almaktadir. Bagka bir ifade ile,

307 Eren, Genel Hiikiimler, s. 1165.
398 Oguzman/Oz, C-2, s. 437.
309 Eren, Genel Hiikiimler, s. 1165.
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MKT’nin alicinin veya saticinin roliinii {istlenmesi ile birlikte, esas sdzlesme sona ermekte
ve MKT, kimin roliinii iistlendi ise o tarafin sifatindan kaynaklanan tiim hak ve borglara
sahip olmaktadir. Yani, MKT uygulamasinda MKT, bir iiyesi yararina diger bir {iyesine
kars1 bir edimde bulunmamakta aksine, sartlarin olugsmasi durumunda temerriide diisen ya
da pozisyonunu degistirmek isteyen tiyesinin roliinii istlenmek suretiyle, iiyeleri arasindaki

mevcut sézlesmeyi sonlandirmaktadir.

Bu baglamda, MKT’nin aliciya karsit satici, satictya karsi da alici roliinii
istlenmesinin hukuki niteligini “li¢lincii kisi yararina sézlesme” miiessesi ile de agiklamak

miimkiin degildir.

11- Ugiincii Kisinin Fiilini Ustlenme

A- Genel Olarak “Uciincii Kisinin Fiilini Ustlenme” Miieessesesi

TBK’nin 128 inci maddesinin (1) numaral fikrasi, “Uciincii bir kisinin fiilini
baskasina karst iistlenen, bu fiilin Qerceklesmemesinden dogan zararr (idermekle

yiikiimliidiir.” hiikmiinii amirdir.

Uciincii kisinin edimini iistlenmede (baskasmin fiilini taahhiitte), bor¢lu alacakliya
kendi edimini degil bir {iglincii kisinin edimini taahhiit etmekte, baska bir deyisle, liglincii
kisinin edimini ifa etmemesinin riskini iistlenmekte ve alacakliya cogu kez miktar1 6nceden
kararlastirllmis bir bedeli 6demeyi taahhiit etmektedir. Bu anlamda bor¢lunun borcu,

310 Ugiincii sahsin fiilini

ticlincii kiginin edimini ifa etmemesi halinde ortaya ¢ikmaktadir
diger tarafa karsi iistlenen kimse, bu edim yerine getirilmedigi takdirde ifa etmemeden
dogan zararlar karsi tarafa 6demeyi taahhiit etmektedir. Yani 6ziinde iistlenen kimse, bir
baskasin1 bor¢ altina sokmamakta, sadece diger tarafa iigiincii kisinin belli bir edimde

bulunacagi hususunda bir garanti vermekte, bu suretle kendisi borg altina girmektedir.

Goriildiigii gibi, tglincii kisinin fiilini {istlenme sozlesmesinde de ¢ kisi

bulunmaktadir. Bunlar; iistlenen, tstlenilen ve {iclincii kisidir. Sozlesmenin taraflari

810 Kiligoglu, s. 839.
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listlenen ile iistlenilendir. Ustlenen, iistlenme beyani iigiincii kisinin temsilcisi sifatiyla
degil, kendi adina yapmaktadir. Bu nedenle iistlenilen, kendisine taahhiit edilen edim yerine
getirilmedigi takdirde tazminat davasini dogrudan dogruya istlenen aleyhine acacaktir.

Uciincii kisi aleyhine higbir talep ve dava hakki dogmamaktadir.3

Ote yandan, TBK’nin 128 inci maddesi emredici bir hukuk kurali degildir.
Sozlesmenin taraflar1 bunun aksini kararlastirabilirler, 6rnegin iicilincii kisinin tistlenilen
edimi ifa etmemesi halinde nakdi tazminat yerine, ayni tazminati dngorebilirler. Ancak
bunun i¢in Ugiincii kisi tarafindan ifa edilmeyen edimin istlenen tarafindan aynen
tazmininin miimkiin olmas1 gerekmektedir. Ornegin B evini ve arabasim kiraya vermek
istemektedir. A, B’ye U’niin evi ve arabayir kiralayacagmi taahhiit etmekte, ancak
kararlastirilan tarihte U, kira sézlesmesini yapmamaktadir. Béyle bir halde A, B’ye nakdi
tazminat 0demek yerine evi ve arabayir kendisi kiralarsa, aynen tazmin s6z konusu

olacaktir3®?,

Ayrica tclincii kisinin fiilinin istlenilmesinde, taahhiit edilen edimin {i¢iinci kisi
tarafindan yerine getirilmemesi durumunda ortaya ¢ikan zararin taahhiit eden (iistlenen)
tarafindan giderilmesi s6z konusudur. Doktrinde, buradaki zararin ifa menfaatinin

gerceklesmemesinden dogan miispet zarar oldugu ifade edilmektedir3?,

Son olarak, her ne kadar TBK’nin 128 inci maddesinde ii¢lincii kisinin fiilini
tistlenme s6zlesmesinin sekline iliskin bir hitkkme yer verilmemis ise de, kefalet ile ilgili
sekil ve ehliyet simirlamalarin1 belirleyen TBK’nin 603 iincli maddesi geregince bu tip
sozlesmelerin yazili bir sekilde yapilmasi, iistlenenin baskasinin fiili nedeniyle sorumlu
olacagi azami miktarin belirtilmesi ve iistlenen kimse evli ise esinin rizasinin da alinmast

gerekmektedir3!4,

311 Eren, Borglar Genel, s. 1178.

312 Eren, Borglar Genel, s. 1184.

313 Eren, Borglar Genel, s. 1183. Miispet zarar, iigiincii kisinin borglanilan edimi ifa etmemesi nedeniyle
iistlenilen kisinin malvarliginin hélihazirda gosterdigi durum ile ifa gergeklesmis olsaydi gosterecegi durum
arasindaki farktan ibarettir.

314 TBK’nin 603 iincii maddesinin gerekcesinde; “... Madde kefili koruyucu hiikiimlerden kurtulmak amaciyla,
baska adlar altinda yapilan sozlesmelere de kefalet hiikiimlerinin uygulanacagim belirtmektedir. Boylece,
mesela kefalet sézlesmesi yerine iiciincii kiginin fiilini iistlenme sozlesmesi yapilmasinda oldugu gibi

alacaklilarin  kefili  koruyucu hiikiimlerden kurtulmalarvmin  ve bunlari  dolanmalarimin  énlenmesi
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B- MKT’nin Rol Ustlenmesi — “Uciincii Kisinin Fiilini Ustlenme”

midir?

Uciincii kisinin fiilini iistlenmede ortada bir sdzlesme bulunmaktadir ve bu
sozlesmede taraflardan biri diger tarafa tgiincii kisinin belli bir edimde bulunacagi
hususunda garanti vermek suretiyle kendisi bor¢ altina girmektedir ki bu borg, ti¢lincii
kisinin taahhiit edilen fiili yerine getirmemesi durumunda ortaya ¢ikan zararin tazmin
edilmesi borcudur. Ayrica, iistlenilen edimin sdzlesmede 6ngoriilen zamanda tigiincii kisi
tarafindan yerine getirilmedigi takdirde, ilistlenenin tazminat 6deme borcu kendiliginden

dogmaktadir.

MKT uygulamasina iligkin bir degerlendirme yapmadan 6nce, bu sistemde taraflarin
rolliniin net bir sekilde ortaya konulmasinda fayda bulunmaktadir. Bu kapsamda, sisteme
girmeden Once Takasbank ile MKT sistemine katilmak isteyen kuruluslar (bankalar ve
yatirim kuruluslari) arasinda bir iiyelik sézlesmesi imzalanmaktadir®’®. Bu sozlesmede ve
ikincil diizenlemelerde (yonetmelik, yonerge, prosediir vs.) MKT olarak Takashank
esasinda, lyesine karst Ugilinclii kisi konumunda olan diger {iyesinin edimini taahhiit
etmektedir. Baska bir ifade ile Takasbank, iiyelerinin kendi aralarinda imzalayacaklari
sozlesme kapsaminda, iiyelerinden birisinin temerriide diismesi halinde (veya iiyelerden
birinin pozisyonunu degistirmek istemesi durumunda), temerriide diisen (veya pozisyonunu
degistirmek isteyen) iiyenin roliinii listlenerek, onun bu edimini aynen yerine getirmeyi
garanti etmektedir. Bu anlamda MKT uygulamasinda fgiincii kisinin fiilinin
istlenilmesinin s6z konusu oldugu diisiiniilebilir. Ancak MKT tarafindan taahhiit edilen
hususun, esasinda tiyelerin kendi aralarinda imzaladiklar1 s6zlesmede belirlenen edimleri
ifa edememeleri durumunda, s6zlesme yenileme veya agik teklif yontemi ile iiyelerin kendi
aralarindaki s6zlesmeyi sonlandirmak ve her iki iiye ile de ayr1 ayr1 bir s6zlesme yapmak

taahhiidii oldugu goriilmektedir.

Ayrica, lglincli kisinin fiilini iistlenme soézlesmesinin gegerliligi yazili olarak

yapilmasina bagli oldugu halde, MKT uygulamasinda MKT’nin sdzlesmeye dahil olmasi

amalanmistir.” ifadelerine yer verimesi karsisinda, {igiincii kiginin fiilinin {istlenilmesi sdzlesmesinin
TBK’nin 583 {incii maddesinde diizenlenen kefaletin sekline iligkin sartlara uygun olmasi gerekmektedir.
315 MKT iiyelik sozlesmesinin hukuki niteligi hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz. s. 164 vd.
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genellikle sisteme giris asamasinda imzalanan iiyelik s6zlesmesinde ya da MKT ye iliskin
ikincil diizenlemelerde MKT’ nin aliciya karsi satici, saticiya karsi alici roliinii hangi
durumlarda Ustlenecegi belirlenmektedir. Bu anlamda, MKT uygulamasinda 6zellikle agik
teklif yonteminin esas alindigi durumlarda, eslesme aninda MKT aninda ve otomatikman
sOzlesmenin tarafi haline geldiginden, taraflar arasinda yazili bir sozlesme dahi

imzalanmamaktadir.

Bu ¢ercevede, MKT sisteminin temel amacinin zararin ortaya ¢ikmasini dnlemek
oldugu dikkate alinarak, heniiz zararin dogmadigi bir anda, Takasbank’in devreye girerek
alic1 ve satici roliinii iistlenmesi ve sdzlesmeleri sonlandirmasinin hukuki niteligini, amaci
tistlenen kisinin, Giglincii kiginin edimini yerine getirmemesi durumunda ortaya ¢ikan zarari
karsilamak olan “lgiincii kisinin fiilini Gstlenme” miiessesesi ile agiklamak miimkiin

degildir.

12- Yenileme

A- Genel Olarak “Yenileme” Miiessesesi

Yenileme, TBK’nin 133 ve 134 {incii maddelerinde diizenlenmis olup, borcu sona
erdiren nedenlerden birisi olarak kabul edilmektedir. Yenileme doktrinde, eski bir borg

iliskisinin yeni bir bor¢ meydana getirilerek sona erdirilmesi seklinde tanimlanmaktadir3!®,

Borcun yenilenmesi alacakli ile borglu arasinda yapilan yenileme sozlesmesiyle
gerceklesmektedir. Sozlesmenin yenilenmesiyle mevcut borg iligkisi sona ermekte ve
alacakli ile borglunun anlagmasiyla yeni bir sozlesme iliskisi kurulmaktadir. Bunun bir
sonucu olarak da eski borca ait fer’i haklar, defi ve itirazlar da sona ermektedir®'’. Buna
gore, Ornegin lglincli kisiler tarafindan verilen teminatlarin yeni bor¢ i¢in de devam
edebilmesi, teminat verenin yenilemeye rizasinin alinmasina baglidir. Ayni sekilde, mevcut
borcun irade bozuklugu nedeniyle gecersiz oldugu ya da zamanasimina ugradigi

savunmalar1 yeni borg i¢in ileri siiriilemeyecektir.

316 Eren, Borglar Genel, s. 1289; Kilicoglu, s. 870; Oguzman/Oz, C-1, s. 546; Hatemi/Gékyayla, s. 316.
317 Eren, Borglar Genel, s. 1293.
206



Borcu sona erdiren yenileme gesitli durumlarda ortaya ¢ikabilir. Yenileme bazen bir
borcun konusunun ya da tabi oldugu hiikiimlerin degistirilmesinde s6z konusu olurken
bazen de borcun sebebinin ya da taraflarimin degistirilmesi seklinde olabilmektedir.
Yenileme ile taraflarin degistirilmesi halinde, yani alacaklinin degismesinde alacagin
devrine, bor¢lunun degismesinde ise borcun nakline benzese de, bu miiesseselerden ayr1 bir
kavramdir. Baska bir ifadeyle, gerek alacagin devrinde gerekse borcun tistlenilmesinde
mevcut bor¢ sona ermeksizin sadece taraflar degisirken, taraflarin degismesi ile ortaya
¢ikan yenilemede mevcut bor¢ sona ermektedir. Boylece eski borglu ve yeni alacakli veya

eski alacakl1 ve yeni borglu arasinda yeni bir bor¢ dogmaktadir®8,

Bu kapsamda yenilemeden bahsedebilmek icin gerekli kosullar su sekilde
ozetlenebilir’®: Mevcut borcun sona erdirilmesi, bunun yerine yeni bir borcun yaratilmasi
ve taraflarin (agik ve kesin) yenileme iradesine sahip olmasi gerekmektedir. Bu noktada
belirtmek gerekir ki yenileme, taraflar arasinda akdedilen bir s6zlesme ile gergeklestiginden
sOzlesmenin kurulmasina ve gecerliligine iliskin kosullar (ehliyet, irade ile beyan arasinda

uyum, hukuka, ahlaka, adaba uygunluk vb.) burada da aranacaktir.

Son olarak yenileme, mevcut bir borcun son erdirilip yenisinin yerini almasi
oldugundan, mevcut bir borca yeni bir borglunun katilmasi, yenileme olarak
degerlendirilemez. Zira, yenileme borcu sona erdiren bir sebep oldugundan yenileme ile

birlikte mevcut bor¢ son bulmakta onun yerini yeni bir borg almaktadir®?,

B- “MKT’in Rol Ustlenmesi” — “Yenileme” midir?

Yabanci iilkelerdeki MKT uygulamalarmma bakildiginda, MKT’lerin {iyeleri
arasindaki sozlesmeye girmesi ve aliciya karsi satici, saticiya karsit alict roliini
iistlenmesinin, esasen ‘“yenileme” veya “acik teflif” yontemi ile gergeklestirildigi
goriilmektedir. Ancak buradaki “yenileme” veya “agik teklif”” kavramlari bir hukuki
nitelendirme olarak kullanilmamakta aksine siirecin, daha dogrusu yontemin adini ifade

etmektedir.

318 Eren, Borglar Genel, s. 1289; Oguzman/Oz, C-1, s. 547-548.
819 Kiligoglu, s. 871 vd.; Hatemi/Gékyayla, s. 317 vd.; Eren, Borglar Genel, s. 1290 vd.
320 Kilicoglu, s. 874.
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Ote yandan, kanimizca “acik teklif” ydntemi de esasinda “yenileme” ydnteminin
sadelestirilmis bir sekli olarak nitelendirilebilir. Ciink{i, daha {yelik s6zlesmesi
imzalanirken, sartlarin olusmast durumunda (vadede ifada bulunamama, cesitli saiklerle
pozisyon degisimine iliskin emirlerin eslesmesi vb.) alici ile satic1 arasindaki esas sézlesme
iliskisi sona ermekte; MKT {iyeleri ile ayr1 ayri bir sozlesme imzalamaksizin ve taraflarin
sona eren sozlesme iliskisindeki mevcut hak ve yiikiimlilikleri ne ise aym hak ve
yiikiimliiliiklerle her iki iiye ile de ayr1 ayr1 sozlesme iliskisi i¢ine girilmesi durumu sz
konusudur. Bu baglamda, heniiz sisteme girerken iiyelerle imzalanan iiyelik s6zlesmesinde
MKT tarafindan kullanilacak yontemin “agik teklif yontemi” olarak adlandirilmis olmasi,

bu yontemin 6ziinde bir “yenileme yontemi” oldugu gercegini degistirmemektedir.

Ulkemizde de benzer durum ve kosullar gecerli olmakla birlikte, SerPK nin 78 inci
maddesinde yer alan “Takas kuruluslarimin merkezi karsi taraf gérevini iistlendigi takas
islemlerinde mali sorumlulugu, tesis edilecek limitler ddhilinde ve iiyelerden alinacak
teminatlar ile diger garantiler cercevesinde belirlenir.” seklindeki hiikiim, tarafimizca

yapilacak olan hukuki nitelendirmede 6nem arz etmektedir.

MKT uygulamasina iliskin alt diizenlemeler (Yo6netmelik, Yo6nerge, Prosediir veya
ornek iyelik sozlesmeleri) incelendiginde Takasbank’in genel olarak piyasalarda
gerceklestirilen islemlerde “ag¢ik teklif” yontemiyle merkezi karsi taraf hizmeti vereceginin
hiikkiim altina alindigi goriilmektedir. Bahse konu diizenlemelerde genel olarak,
“Takasbank; Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’'nin 36 nct maddesi ile belirlenen sinirlar
sakl kalmak kaydiyla, iiyeler tarafindan bu Yénergede ve mevzuatta belirlenen usul ve
esaslara uygun olarak piyasada yaptiklar islemlerden kaynaklanan takas yiikiimliiliiklerini

merkezi karsi taraf olarak iistlenir.” seklinde hiikiimlere yer verildigi goriilmektedir.

Diger taraftan, Takasbank web sitesinde yer alan Ornek iiyelik sozlesmelerinde;
“Takasbank, ilgili mevzuat hiikiimleri uyarinca sozlesme yenileme yontemi ya da uygun
gordiigii diger bir yontem kullanmak suretiyle de merkezi karsi taraf gérevini iistlenebilir.
Sozlesme yenilemede, 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanununun 133 iincii maddesi hiikiimleri

cercevesinde Takasbank tarafindan islemin ilgili mevzuat ¢ergevesinde kabulii ve taraflara
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bildirilmesi halinde, Piyasa’da alici ile satici arasindaki sozlesme sona erer ve taraflar
merkezi karsi taraf olarak Takasbank ile sézlesme yapmis olurlar. Sozlesmenin yenilenmesi
ile birlikte, ilk sozlesmede Uye alici ise Takasbank satici; Uye satict ise Takasbank alict
konumuna geger. Yenileme yonteminde, Takasbank’a yenilemeye iliskin yapilacak
bildirimler ve yenilemenin Takasbank kayitlarina alinarak gerceklesme zamani, ilk
sozlesmede belirlenen hak ve yiikiimliiliiklerin devri ve diger hususlar Takasbank

tarafindan belirlenir..” seklinde diizenlemelere yer verildigi goriilmektedir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki MKT Ydnetmeliginin 36 nc1 maddesi, yukarida
ayrintilarina yer verilen ve olast bir temerriit durumunda ortaya ¢ikan zararlarin
karsilanmasi i¢in sirasiyla basvurulmasi ongdriilen kaynaklar1 diizenleyen bir maddedir.

Buna gore,

“MKT iiyelerinin temerriidii halinde basvurulacak teminatlarin, garanti fonu katki
paylarmmin ve Takasbank kaynaklarmmin kullamiminda asagida belirtilen oncelik sirasina
uygun hareket edilir:

a) Temerriide diisen MKT tiyesinin kendisine ait hesaplarda veya kendisine bagli teminat
ac¢igi olugsan miisteri hesaplarinda bulunan teminatlar,

b) Temerriide diisen MKT iiyesinin yatirilmis garanti fonu katki pay,

¢) Eger varsa sigorta poligelerinden yapilacak tazminler,

¢) Takasbank tarafindan karsiannus riskler icin 39 uncu madde®® kapsaminda tahsis
edilen sermaye,

d) Diger MKT iiyelerinin yatirilmis garanti fonu katki paylari,

e) MKT tiyelerinden talep edilebilecek ilave garanti fonu katki paylari,

2

f) Takasbank’in kalan sermayesinden yapilan taahhiit3%. ...

%21 MKT Yoénetmelik md. 39, “Takasbank karsilanmis riskler hari¢ olmak iizere, yasal sermaye
yiikiimliiliigiine tabi riskler i¢in bankaciltk mevzuati ¢ercevesinde hesaplanan asgari sermaye tutarina is riski
ve yeniden yapilanma maliyetleri karsiligi olarak MKT hizmetlerine iliskin ge¢mis bir yillik operasyonel
giderlerinin %75 'inin ilavesiyle bulunacak meblagin %25 ini karsilanmus risklere tahsis eder. Bu karsiligin
likiditesi yiiksek varliklarda degerlendirilmesi esastir.” seklindedir.

822 MKT Yoénetmelik md. 36/6, “Takasbank’in kalan sermayesinden bu maddenin birinci fikrasimn (f) bendi
cercevesinde yapilacak taahhiit miktar:, 1/11/2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Bankalarin Ozkaynaklarina Iliskin Yonetmelik uyarinca hesaplanan ozkaynak tutarindan bu maddenin birinci
fikrasinin (¢) bendine gore karsilanmis riskler i¢in tahsis edilmis sermayenin diigiilmesi suretiyle bulunacak
miktar ile BDDK mevzuatina gore belirlenen sermaye arasindaki fark kadardwr. Ortaklar veya diger kisi ve
kurumlarca Takasbank’in muhtemel sermaye artirvminda kullanilmak iizere pesin olarak yapilacak 6demeler

ile cayilamaz nitelikteki sermaye ve sermaye benzeri kaynak taahhiitleri bu farka ilave edilir.” seklindedir.
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Bu kapsamda bir degerlendirme yapilacak olursa; MKT uygulamasinda yenileme
yonteminin kabul edilmesi durumunda, taraflar arasindaki esas borg iligkisi sona ermekte ve
her iki taraf da MKT ile iki farkli s6zlesme iliskisi igerisine girmektedir. MKT yenileme ile
sona eren sOzlesmede roliinii listlendigi tarafin hak ve borglari ne ise bu sézlesmelerde de
kars1 tarafa karsi aymi hak ve borglar1 yiiklenmektedir. Ancak Manavgat, SerPK ile
MKT’nin mali sorumluluguna sinir getirilmesinin, sistemin hukuki temelinin “yenileme”
olarak nitelendirilmesini zorlagtirdigini ileri siiriilmektedir. Ciinkii, sorumluluga sinir
getirilmesi ile sistemin tiyelerinin birbirlerine olan bor¢larinin MKT tarafindan aynen
istlenilmesinin s6z konusu olmadigi, bunun yerine yasada bahsedilen ve alt diizenlemeler
ile belirlenen limitler dahilinde bir mali sorumluluk s6z konusu oldugu, bu durumun ise
yenileme ydntemine dayali MKT uygulamasina aykir1 oldugunu belirtmektedir 32

(13

Manavgat ayrica, “... yenileme sonucunda, yenilenen bor¢ sona erdigi icin, ilk borg
iligkisinin taraflarmmin birbirine basvuru hakki da kalkmaktadr. Bu nedenle yenileme
sonrasinda, MKT nin taraflara karsi tistlendigi borglar, ilk sozlesmenin iceriginden farkl
olamaz. Eger yenileme modelinin uygulanacag bir sistemde MKT 'nin mali sorumluluguna
bir sinir getirilirse, ilk sozlesmenin taraflari, ilk sozlesmenin icerigine gore sahip olduklart
talep haklarindan daha dar kapsamda talep hakkina sahip olacaklardir. Bu sonu¢ MKT

uygulamasinin, karsi taraf riskini piyasada islem yapanlarin iizerinden almasi anlayisina

uygun degildir. Dolayisiyla, MKT uygulamasindan beklenen faydalari da saglamayacaktir.

MKT nin mali sorumlulugunun sinirlanmasi, piyasa ve arag¢ bazinda, merkezi takas
kurulusunun takas iglevini iistlenmesinin yani sira, giivenceleri yoneterek, giivencelerle
stmrlt bir odeme yapmasini saglayabiliv. Bu haliyle anilan wuygulama MKT niteligi
tasimayacak, giivenceli bir takas sistemine doniisecektir. Hukuki agidan degerlendirme
vapildiginda merkezi karsi taraf, BK 128 hiikiimlerine gére, iigiincii kisinin fiilini belli
simirlar iginde iistlenecektir. Ugiincii kiginin fiilini iistlenmede, taraflar arasindaki borg¢
iligkisi devam edecek, dolayisiyla taraflar bu borg iliskisine gore birbirlerine sorumlu
olacaktir. Goriildiigii gibi, merkezi takas kurulusunun sorumlulugunun sumirlandigi sistem,
MKT wuygulamasindan farkli olup, MKT nin risk tistlenemeyecegi piyasa ve araglar igin
uygulanacak bir secenek niteligi tasimaktadir. Nitekim, SPKn 78.3 hiikmiinde, iiyelerin

323 Manavgat, s. 77.
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verecegi giivencelerin yant swra, garanti fonuna iliskin esaslari belirleme yetkisinin
Sermaye Piyasast Kurumuna tamnmasi, MKT uygulamasimin disinda, giivenceli takas
sistemlerinin de olusturulabilmesine olanak verecektir.” ifadelerine yer vererek, SerPK’nin
78 inci maddesi ile MKT nin mali sorumluluguna smir getirilmesinin MKT uygulamasina
aykir1 oldugunu, getirilen bu sinirlama nedeni ile bir yenilemenin degil, ii¢lincii kisinin
ediminin istlenilmesinin s6z konusu oldugunu, bu anlamda ger¢ek anlamda bir MKT
uygulamasinin s6z konusu olmadigini aksine bu sistemin “giivenceli bir takas sistemi”

olarak nitelendirilebilecegini belirtmektedir.

Ancak, MKT iiyelik s6zlesmesinin temelindeki iliskinin (aliciya karst satici,
satictya karsi alict roliiniin iistlenilmesi) hukuki niteligini, sadece SerPK’nin 78 inci
maddesi kapsaminda mali sorumluluga getirilen bahse konu smir nedeniyle “Ugiincii
kisinin fiilini tistlenme” olarak belirleyen bu goriise katilmiyoruz. Nitekim, her ne kadar
ticlincti kisinin fiilinin Ustlenilmesinde tstlenenin tstlendigi edime iliskin bir sinr
getirebilir ise de, sadece sorumluluga getirilen bir sinirlama nedeniyle bu durumun tigiincii
kisinin fiilini taahhiit olarak nitelendirilmesinin miimkiin olmadig: diisiiniilmektedir.
Ayrica, yukarida da ifade edildigi iizere iig¢iincii kisinin fiilinin istlenilmesinde tistlenen
taraf, ticlincii kisi tarafindan yerine getirilecek olan edimin ifa edilmemesi durumunda
ortaya ¢ikan zarari tazmin etmekle ylikiimliidiir. Oysa ki, MKT uygulamasinda MKT olarak
Takasbank heniiz zarar dogmadan devreye girmekte, islemlerin takasini gerceklestirerek
mevcut s6zlesmeyi yenileme yolu ile sonlandirmakta ve alici ve satici ile ayri ayri sozlesme

iliskisi igerisine girmektedir.

Ote yandan SerPK ve alt diizenlemelerinde ile MK T nin mali sorumluluguna sinir
getirilmesinin, teknik anlamda bir banka olan Takasbank’in bankacilik mevzuatindan
kaynaklanan asgari sermaye yeterliligi oraninin altina diismesini engellemeye yonelik bir
gerekce ile yapilmis oldugu diisliniilmektedir. Ayrica, burada getirilen siirin her bir islem
bazinda degil, MKT olarak Takasbank’in {istlendigi toplam risk ile ilgili oldugu, nitekim
SerPK veya ikincil diizenlemeler ile mali sorumluluga getirilen sinirin karsilanmis riskler
icin Takasbank sermayesinden tahsis edilen sermaye ile yine temerriit selalesinin son
sirasinda yer alan Takasbank’in kalan sermayesinden yapilan taahhiit olmasi da bu

gorilistimiizii desteklemektedir.
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I1- Merkezi Kars1 Taraf Uyelik Sozlesmesinin Temelindeki iliskinin Hukuki Niteligine

fliskin Goriis ve Degerlendirmemiz

Yukarida yer verilen tim aciklamalar birlikte degerlendirildiginde; MKT
uygulamasinda MKT’nin alic1 yerine satici, satici yerine de alici roliinii iistlenerek, sistemin
nihai amaci olan sistemik riskin ortaya ¢ikmasini engellemesinin tek bir hukuki miiessese
ile agiklamanin miimkiin olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Hemen hemen biitiin hukuki
kurumlarin baz1 6zelliklerini biinyesinde barindiran sistem bir biitiin olarak ele alindiginda,
MKT uygulamasinin karmasik bir yapisinin oldugu goriilmektedir. Kanimizca, MKT nin
aliciya karsi satici, saticiya karsi da alici roliinii tistlenmesinin hukuki nitelendirmesinin su

sekilde yapilmas1 miimkiindiir:

Henliz sisteme girerken iiyeleri ile imzaladigi MKT {yelik sézlesmesinde ve
mevzuatta yer alan diizenlemelerde MKT olarak Takasbank, esasen iiyelik sézlesmesi
imzaladig1 tiyesine karsi, diger iiyelerinin edimlerini tam olarak ve vadesinde yerine
getirecegini taahhiit etmektedir. Bu anlamda tiglincii kisinin fiilinin dstlenilmesinden sz
etmek miimkiindiir. Ancak, bahse konu edimlerin yerine getirilmemesi durumunda MKT,
heniiz risk, daha dogrusu zarar dogmadan kars1 tarafin (liclincii kisi konumundaki diger
tiyesinin) edimini, taraflar arasindaki esas sozlesmeyi yenileme veya agik teklif yontemi ile
sonlandirmay1 ve yeni kurulacak s6zlesme kapsaminda s6z konusu edimi yerine getirmekle
yiikiimlii olan iiyesinin yerine gegerek (roliinii {istlenerek) bu edimleri bizzat yerine
getirmeyi garanti etmektedir. Bu baglamda, MK T nin rol iistlenmesini, esasen riskin ortaya
cikmasi anima kadar tiglincii kisinin fiilini iistlenme miiessesesine ait Ozellikler tasiyan,
ancak tg¢iincll kisinin fiilini iistlenmede oldugu gibi zararin tazmin edilmesinin degil de
daha zarar dogmadan, temmerriide diisen veya pozisyonunu degistiren iiyesinin roliinii
tistlenmek sureti ile borcun yenilenmesinin taahhiit edildigi bir hukuki miiessese olarak
nitelendirmek miimkiindiir. Riskin ortaya c¢ikmasi (liyenin temerriide diismesi veya
pozisyonunu degistirmek istemesi) durumunda ise borcun yenilenmesinden bahsetmek
miimkiindiir. Borcun yenilenmesi ile birlikte, liyeler arasindaki mevcut borg iligkisi sona

ermekte ve MKT temerriide diisen veya pozisyonunu degistirmek isteyen iiyesinin yerini
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almakta onun yenilenen s6zlesmedeki hak ve borglart ne ise onlar1 aynen yerine getirmeyi

garanti etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TEZGAH USTU PiYASALARDA iSLEM GOREN
TUREV ARACLARIN MERKEZI TAKASI

§ 1 - GIRIS

Genel olarak ifade etmek gerekirse piyasa, alici ile saticilarin karsilikli iletigim
icinde olduklar1 ve para-mal degisiminin gerceklestigi yerdir. Piyasalar reel piyasalar ve
finansal (mali) piyasalar olarak ikiye ayrilir. Reel piyasalar, mal ve hizmet arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalardir. Finansal piyasalar ise fon fazlasi olan bireylerin tasarruflarini fon
eksigi olan bireylerin kullanimina sunduklar1 piyasalar olup, “mali varlik” olarak

tanimlanan kiymetli evrak niteligindeki belgelerin alinip satildig1 piyasalardir.

Finansal piyasalar islem gordiigii piyasa yerine gore, organize (exchange-traded) ve
tezgah st (organize olmayan veya over-the-counter/OTC) piyasalar olarak
ayrilmaktadirlar. Organize piyasalar, alici ile saticiy1 belirli bir fiziksel alanda bulusturan
ve islemlerini gerceklestirmesi igin belirli kural ve diizenlemeler iceren piyasalardir3?*,
Chicago Opsiyon Borsas: (CBOT), Borsa Istanbul Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi gibi
piyasalar organize piyasalara Ornek olarak gosterilebilir. Tezgah iistii piyasalar ise,
diizenli bir borsa diginda yapilan islemleri kapsayan, islem kurallarinin taraflar arasinda
serbestge belirlendigi, 6deme ve teslimatin genellikle ileriki bir tarihte belirli sartlara bagl

olarak yapildig1 piyasalardir®®®, Bir borsaya kote edilmemis ve borsada islem gdrmeyen

menkul kiymetlerin alim satimi tezgah {istii piyasalarda gerceklesmektedir. Bununla

%24 Tiirkiye’de organize piyasalara; TCMB Piyasalari (Agik Piyasa Islemleri, Para Piyasasi, Doviz Piyasasi),
Borsa Istanbul Piyasalari, Takasbank Piyasalari, Bankalararasi TL Piyasasi, Bankalararas1 Repo Piyasasi
ornek olarak gosterilebilir.
325 Tiirkiye’de tezgah iistii piyasalara; Bankalararas1 Tahvil Piyasasi, Bankalararas1 Doviz Piyasasi, Serbest
Doviz Piyasasi ve Serbest Altin Piyasast drnek olarak gosterilebilir.
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birlikte, borsaya kote menkul kiymetler de tezgdh {istii piyasalarda alim satima konu

olabilmektedir326,

Vade agisindan bir siniflandirma yapildiginda ise finansal piyasalar, spot piyasalar
ve vadeli islem (tiirev) piyasalar: olmak iizere iki gruba ayrihr. Odeme ve teslimatin ayni
anda gergeklestigi piyasalara spot piyasalar denmektedir. Spot piyasalarda 6deme {iriin
teslimat: sirasinda gerceklestirilir. Ornegin pay senedi satin alindiginda piyasa bedeli denir
ve pay teslim alinir. Odeme ve teslimatin gelecekte 6nceden belirlenmis bir tarinte ve
onceden belirlenmis bir fiyattan gergeklestigi piyasalara ise vadeli islem piyasalar: (tiirev
piyasalar) denmektedir. Emtia fiyatlarinin gelecekteki belirsizligi riskten korunma
ihtiyacini ortaya ¢ikarmis ve bunun sonucunda tiirev iiriinler ve bu triinlerin islem gordigi
tirev piyasalari ortaya c¢ikarmustir. Emtia fiyatlari, faiz orani ve doviz kuru gibi
degiskenlerin gelecekte ne olacagi tam olarak bilinemedigi icin yatirimcilar gelecege iliskin
kararlarin1 belirsizlik kosullar1 altinda vermek zorundadirlar. Bu anlamda tiirev araglarin,
belirsizlik kosullarinda karar alan yatirimcilarin bu belirsizliklerden kaynaklanan risklerden

korunma cabalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢iktig1 ifade edilmektedir®?’.

Bu kapsamda genel olarak “tiirev arag¢” ibaresi, iki taraf arasinda nitelikleri
onceden belirlenmis bir veya daha fazla varhigin gelecekteki degerine bagh olarak
bugiinden alim satiminin yapilmas: i¢in diizenlenen forward sozlesmeler, vadeli islem
(future) sozlesmeleri, opsiyon veya swap sozlesmeleri gibi finansal sozlesmeleri ifade
etmektedir®?®, Tiirev araglar giiniimiizde, basta ticari bankalar, yatirim bankalar1, merkez
bankalari, fonlar, sigorta sirketleri ve diger finansal olmayan sirketler de dahil olmak iizere

bircok kurulus tarafindan siklikla kullanilmaktadir 3%° .

Tiirev araglar, hem organize
piyasalarda hem de tezgah {istii piyasalarda islem gorebilir. Uygulamada tiirev araglar,

organize piyasalarda islem goriiyorsa bu piyasa “organize tiirev piyasasi” olarak; tezgah

326 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurumu: Finansal Piyasalar, Ekim 2014, s. 223.

27 Ersoy, E.. “Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Temmuz 2011, s. 64; Ersan, E./ Ulas, U.: “Tezgahiistii Tiirev Piyasa Islemleri”, Nevsehir Haci
Bektas Veli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2016, s. 144.

328 Bahse konu s6zlesmelerin dzellikleri asagida (s. 219 vd.) ayr baslik altinda kaleme almmustir.

329 Chiu, M.: “Derivatives markets, products and participants: An Overview”, IFC Bulletin No:35, 2012, s. 4.
S6z konusu makaleye http://www.bis.org/ifc/publ/ifcb35.pdf adresinden ulasilabilir. (Son erigim tarihi:
22/02/2019)
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Uistli piyasalarda islem goriiyorsa, bu piyasa ‘“tezgdah iistii tiirev piyasasi” olarak

adlandirilmaktadir.

Kiiresellesme ile birlikte finansal kuruluslar bilangolarinda daha ¢ok menkul
kiymetlesen bor¢ ve bilango dis1 pozisyonlara yer vermeye baslamig, kurumsal
yatirimcilarin 6nemi artmis ve boylelikle risk daha ¢ok koklii ve uluslararasi alanda aktif
kuruluslarda yogunlasmustir. Ozellikle birbirlerini hi¢ tanimayan farkli alic1 ve saticilari bir
araya getiren i¢ ige ge¢mis piyasalarda, sermaye hareketleri i¢in sinirlar neredeyse ortadan

kalkmis bulunmaktadir.

Artan rekabet ortami ve teknolojik gelismeler sonucunda finansal kuruluslar,
komisyon kazanglarinin artirilmasi, misteri taleplerinin karsilanmasi ve ihtiyaca yonelik
yeni lriinler yaratilmasi amaciyla tiirev araglara yonelmistir. Bu noktada, s6z konusu
kuruluslarin organize ve tezgah {istii piyasalardaki islemlerinin birbirinden ayrilmasi
gerekmektedir. Diizenleyici otoriteler tarafindan borsalarda gerceklestirilen islemlerin
taraflar1 ve aracilari i¢in ongoriilen sermaye yeterliligi, kamuyu aydinlatma ytikiimliiliikleri
ve vergi gibi konularda yapilan diizenlemeler, islemlerin bir kisminin borsa disina

kaymasina neden olmustur.

Ote yandan 6nceleri organize olmayan piyasalarda iki tarafin karsilikli anlasmasi
yoluyla yapilan sézlesmeler, teknolojik gelismeler ve s6zlesmelerin standartlastiriimasi ile
birlikte organize piyasalarda da islem gormeye baslamistir. Bu gelismelere paralel olarak,
diizenleyici otoriteler nezdinde organize piyasalarda gergeklestirilecek islemlerin usul ve
esaslaria yonelik diizenlemeler yapilmistir. Riskin yonetilmesi ve risk transferi konusunda
taraflarin geffaf ve organize bir piyasada, rekabet kosullari altinda islem yapabilmesine
imkan saglayan borsalar, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilke ekonomilerinin

vazgecilmez bir unsuru haline gelmistir®®,

Sonug olarak tezgah {istii piyasalarda gergeklestirilen tiirev islem miktarinin
artmasiyla birlikte, bu islemlerin kendine 6zgii riskleri goz 6niine alinarak, borsalarda islem

gbren sozlesmelerin yani sira tezgah iistii tiirev sozlesmelerin de diizenleme kapsamina

330 Uyar, s. 1.
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almip alinmamasi, baska bir ifade ile bu piyasalarda islem goren sozlesmelerin
standartlastirilmas1 konusunda tartismalar baslamistir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan
kiiresel ekonomik krizde tezgadh {istii piyasalarda islem goren tiirev araglarin yapisi ve
isleyisi en cok tartisilan konularin basinda gelmistir. Birgok ekonomist ve finansal piyasa
uzmani tezgah istii piyasalarda islem goren tiirev araclarinin 2008 krizine ciddi anlamda
katkisinin oldugunu diisiinmektedir. Bu nedenle, tezgah tstii piyasalardaki sistemik risk
etkisi, tezgdh dstii tiirev araglara iligkin yeni diizenlemeler yapilmasimi gerekli kilmistir.
Bahse konu diizenlemelerin 6nemli bir boliimii tezgah iistii piyasalarda islem goren tiirev
araclarin, organize piyasalarda oldugu gibi MKT ler aracilig1 ile merkezi takasa tabi olmasi
gerektigine iliskin hiikiimler igermektedir. Tezgah iistii tiirev araglara iliskin islemlerin
MKT nezdinde gerceklestirilmesi durumunda hukuki olarak islemin taraflarinin muhatabi
“merkezi kars1 taraf” olmakta ve taraflardan biri yiikiimliiliigiinii yerine getiremese dahi
sorun yasamayan ve yikiimliiliigiinii yerine getiren taraf iglem kapsaminda almas1 gereken
varhig1 almaktadir. Bu cercevede MKT kullanimi tezgah istii tiirev aracglarda islemin
taraflari i¢in “karsi taraf riskini” ortadan kaldirmakta, toplam karsi taraf riskinin yonetimini
kolaylagtirmakta, tezgah {istii piyasalarda gergeklesen islemlerin saydamligini artirmakta ve

uygulanan mutabakat tiiriine gore likidite ihtiyacini azaltabilmektedir.

Bu nedenle, ¢alismamizda Onemine binaen tezgah iistii piyasalarda islem goren

tiirev araclarin merkezi takasi konusu ayr1 bir béliimde ayrintili olarak incelenmistir.

§ 2 — TUREV ARACLAR ve TEZGAH USTU PIYASALAR

I- Tiirev Araclara fliskin Baz1 Teknik Kavramlar ve Aciklamalar

“Tirev piyasalar”, anlasmanin bugiinden yapildigi ve spot piyasalarin aksine
yiikiimliliiklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesini &ngoren piyasalardir. Kelime
anlami olarak “tirev” Oxford Soézligiinde, “Baska bir kaynaga dayanan sey” olarak

tanimlamaktadir 33 | Literatiirde ise birbirine benzer teknik tanimlara yer verildigi

331 https://en.oxforddictionaries.com/definition/derivative (Son erisim tarihi: 22/02/2019)

217


https://en.oxforddictionaries.com/definition/derivative

goriilmektedir: “Tiirev, taraflar arasindaki sozlesmeye dayanak teskil eden asil degere
iliskin bor¢ ve sorumluluk doguran anlasmadir®®?; “Finansal tiirev, odemeleri, temel olan
esas varligin veya malin degerine veya ddemelerine sozlesmesel olarak bagl olan
varliktir’3%. Baska bir tamim ise, “Tiirev, taraflarin Karsilikli olarak taahhiit ettigi bir
sozlesmesel iligkidir. Ornegin, taraflardan biri digerine belli miktar para édemesi
karsiliginda, ileriki tarihte belirli miktarda mal: belirli bir fiyattan sazin alma hakkin:
kazamr” seklindedir®®**. Son olarak CCPS-IOSCO kaynaklari tiirevi, “Degeri baska bir
finansal varligin veya malin degerine, bir oran veya endekse, bir ekonomik degerin
olctimiine veya belirli gercek olaylara (bu verilerden birine veya daha fazlasina) bagli olan

finansal sozlesme” olarak tanimlamaktadir®®.

Kisaca, degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagl olan
finansal araglar1 “tiirev ara¢” olarak adlandirabiliriz. Tirev araclar, dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve ylkiimliiliiklerin
ticaretine imkan saglamaktadir. Tanim olarak “tiirev” kelimesinin kullanilmasinin nedeni;
gercek bir piyasa ve {irlinlii (dayanak varlik) esas almalar1 ve degerlerinin baz aldiklar1 o
dayanak varliga gore degisecek olmasidir. Esas deger olarak da adlandirilan dayanak deger,
belirli bir hisse senedi, borsa endeksi, borg araci, yabanci kur degeri, faiz oran1 veya benzin,

mustr gibi bir emtia da olabilmektedir33.

Tirevin temel yarari, piyasa katilimcilarinin Karsilastigi risklerin  yonetimine
yardime1 olmasi ve fiyat risklemesini saglayarak finansal piyasalarin biitiinliigiine hizmet
etmesidir®®’. Baska bir deyisle tiirevler, kullanicilarinin kredi degerliligini korudugu gibi
ayrica onlart kur ve faiz oranlarindaki, mal veya varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalara

kars1 da korumaktadir. Tiirev islemler ile bahse konu riskler, bu riskleri yonetme konusunda

332 Castagnino, J. P.: Derivatives The Key Principles, 3. B., 2009, s. 288.

333 Hermosillo, B. G.: “The Microstructure of Financial Derivatives Markets: Exchange-Traded versus Over-
the-Counter”, 1994, s. 14. S6z konusu makaleye asagidaki linkten ulagilmast mimkiindiir:
http://www.bankofcanada.ca/1994/03/technical-report-no68/ (Son erisim tarihi: 22/02/2019)

334 Murphy, s. 9.

335 CCPS-10SCO, s. 176.

3% Cox, J. D./ Hillman, R. W./ Langevoort, D. C.: Securities Regulation, Cases and Materials, 7. Baski, 2013,
S. 561.

337 Cecchetti, S. G./ Gyntelberg, J./ Hollanders, M.: Central Counterparties for Over-the-Counter Derivatives,
BIS Q. Rev., 2009, s. 50. Bahse konu makaleye http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0909f.pdf adresinden
erisilebilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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daha az istekli kisilerden bunlar1 yonetebilecek veya daha fazla yonetme istegi olanlara

devredilmektedir.

Ozelligi geregi seffafliktan uzak olan tezgah iistii piyasalarda gerceklestirilen
islemlere iliskin en giivenilir veriler Uluslararas: Odemeler Bankas: (BIS) tarafindan
yayinlanmaktadir. Buna gore, 2018 yili Aralik ay1 sonu itibari ile tirev {iriin
sozlesmelerinin itibari degeri 594 trilyon USD iken, tiirev iriinlerin gayrisafi piyasa degeri
ise 10 trilyon dolar civarindadir®®. Bu rakamlarm finansal olarak biiyiikliigi dikkate
alindiginda, bir tiirev aracin ne oldugunun veya bu alandaki diizenlemeleri etkili kilmak

igin tiirev piyasalarin nasil islediginin bilinmesi 6nem arz etmektedir.

I1- Tiirev Arag Cesitleri

Tiirev ara¢ kavrami, forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmelerinin tamamini
icermektedir. Bu sozlesmeler vadeli olarak yapilan islemlerdir, baska bir deyisle ilerideki
bir tarihte teslimati yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim
sattiminin yapildigr sézlesmelerdir. Forward sozlesmeler, tezgah stii piyasalarda; future
sozlesmeler, organize piyasalarda; opsiyon sozlesmeleri, hem tezgah iistii piyasalarda hem
de organize piyasalarda; swap sozlesmeleri ise tezgah iistii piyasalarda islem goérmektedir.
Bununla birlikte swap s6zlesmeleri son yillarda organize piyasalarda da islem goérmeye

baglamis bulunmaktadir.

1- Forward ve Future Sozlesmeler

Nitelikleri sozlesmenin taraflari arasinda karsilikli olarak belirlenen, belirli bir
miktar ve kalitedeki varligin, taraflarin 6nceden belirledikleri bir tarihte ve 6nceden
belirledikleri bir fiyattan alim-satimini diizenleyen sézlesmelere “forward soézlesmeler”
denmektedir®®. Sozlesmelerin icerigi tamamen taraflarin karsilikl isteklerine bagh olarak
diizenlendigi ve dolayisiyla her bir sézlesme kendine has ozelliklere sahip oldugu igin

3% Konuya iliskin giincel istatistiki bilgilere https://www.bis.org/statistics/d5_1.pdf adresinden ulasilabilir.
(Son erigim tarihi: 22/02/2019)
339 Ersoy/ Unlii, s. 144.
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forward sozlesmeler standart nitelikte sozlesmeler degildir. Future sozlesmeler ise,
sOzlesmenin taraflarin1  belirlenen ileri bir tarihte, {izerinde anlasilan fiyattan,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali veya kiymeti alma veya satma
yiikiimliiliigiine sokan sézlesmedir®*®. Bu baglamda, forward veya future sézlesmeler belli
miktarda bir malin, belli bir fiyattan yine belirli bir gelecek tarihte teslimi karsiliginda
satilmas1 veya alinmasina iliskin sozlesmelerdir. Bununla birlikte, forward ve future

sozlesmeler arasinda bir takim farklar bulunmaktadir:34

o Future sozlesmelerde katilimcilar giinliik olarak kazang saglayip veya kayba
ugrayabilirken, forward islemler teslim aninda 6demeyi gerektirir.

e Future sozlesmeler standart sozlesmeler iken, forward sozlesmeler
katilimcilarinin 6zel durumlarina gére uyumlastirilabilen sézlesmelerdir.

o Future sozlesmeler takas kuruluslart araciligiyla sonlandirilabilirken,

forward s6zlesmeler taraflar arasinda da sonlandirilabilir.

Forward sozlesmelerin birincil amaci gelecekteki olasi fiyat riskini azaltmaktir.
Ikincil amag ise kar etmektir®*?. Future sozlesmeler borsalar iizerinden islem gordiigiinden,
tezgah Ustii piyasalarda islem goren forward sozlesmelere gore daha siki diizenlemelere tabi

oldugu goriilmektedir.

2- Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona
dayanak varlik olusturan belli miktardaki bir mali, finansal {iriinii, sermaye piyasas1 aracini
veya ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan alma ya da satma hakkini, belli bir prim
karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (lehtara) veren ancak zorunlu tutmayan, buna karsin
opsiyonun saticisini (kesidecisini) lehtar tarafindan talep edilmesi halinde satmaya ya da
satin almaya zorunlu tutan sozlesmelerdir. Bir baska tanima gore opsiyon sozlesmesi

alicisina  bir malin alinmas1 veya satilmasi hakkimi (yiikiimliliigini degil) veren

340 Karatepe, Y.: Tiirev Piyasalari, Ankara 2000, s. 11.
341 Chiu, s. 2.
342 Orten, R.: Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara 2001, s. 39.
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sozlesmedir®®, iki gesit opsiyon sdzlesmesi bulunmaktadir: “Alim opsiyonlar” ve “Satim
opsiyonlar1”. Alim opsiyonu (Call Option), alicisina gelecekte belirli bir miktarda varligi,
belirli bir fiyattan alma hakki veren opsiyon sozlesmesidir®**. Satim opsiyonu ise (Put
Option) elinde opsiyon sozlesmesini bulunduran tarafa, opsiyona konu olan kiymeti yine
opsiyonda belirtilen sartlarda satma hakkini verir ancak bir yiikiimliliik getirmez. Piyasa
kosullarina bagli olarak opsiyonu elinde bulunduran taraf opsiyonu kullanmayabilir.
Opsiyonun kullanilmasi “exercise” edilmesi olarak ifade edilmektedir. Opsiyonu satan taraf
ise, alan tarafin opsiyonu kullanmak istemesi durumunda sézlesme sartlarini yerine

getirmekle yiikiimliidiir.3*°

3- Swap Sozlesmeler

Kelime anlami degis-tokus, takas olan swap sozlesmeleri ise, belirli bir finansal
varliktan veya yiikiimliilikten kaynakli olarak gelecekte ortaya ¢ikacak nakit akimlarinin
(faiz, anapara veya faiz ve anapara) taraflar arasinda karsilikli degisimini diizenleyen
sozlesmelerdir3#. Baska bir tanima gore swap sdzlesmeler, taraflar arasinda miizakere
edilerek anlagmaya varilan ve taraflarin belirlemis oldugu farkli formiillere gore ve farkli

zamanlarda birbirlerine bir 5deme yapmay1 taahhiit ettikleri sézlesmelerdir®*’.

Isletmeler &zellikle faiz oranlarmdaki dalgalanmalardan korunmak amaciyla bilango
ici ve bilanco dis1 islemlere basvurabilirler. Bilango i¢i islemler, isletmenin varliklar1 ve
borglar1 arasindaki faiz dengesinin saglanmasi olarak tanimlanabilen “aktif-pasif”
yonetimidir. Bilango dis1 islemler ise bilanco ici islemlerin yetersiz kaldigi durumda
isletmelerin amaclarina ve kendi risk oranina bagli olarak yeni finansal araglarin
kullanilmasidir. Bilango dis1 islemlerden biri de vadeli islemlerdir. Isletmelerin ya da
bireysel yatirimcilarin karsit karsiya kaldiklari riski minimize etmek i¢in kullandiklar

yontemlerden birisi olan bu yontemde yapilacak olan sey, riskten korunma amaciyla vadeli

33 Hermosillo, s. 14.

344 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Terimler Soz1iigii
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Egitim-
Akademik/Terimler+S6zlugu#1 (Son erigim tarihi: 08/10/2015)

345 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Terimler Sozliigii
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu#1 (Son erigim tarihi: 08/10/2015)

346 Ersoy/ Unlii, s. 145; Karatepe, s. 73-74.

347 Cox/ Hillman/ Langevoort, s. 562.
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islem sozlesmesine taraf olmaktir®* ki faiz swap sdzlesmeleri de bu amagla uygulamada

sik¢a karsilagilan bir vadeli islem s6zlesme ¢esididir.

Yukarida sayilan temel tiirev iriinler disinda ayrica tezgah istii piyasalarda daha
karmasik tiirev araglar da islem gormektedir. Bunlardan 6rnegin “swaptions” sdzlesmesi;
gelecekte bir swap sozlesmesine girme veya bu tiir bir sozlesmeyi iptal hakki taniyan
tezgah iistii bir finansman teknigi olarak tanimlanmaktadir.>*® Ayn1 opsiyonlarda oldugu
gibi burada da opsiyon alicisi, 6dedigi prim karsilig1 olarak s6z konusu swap sézlesmesine

girme veya ¢ikma hakkini elde etmektedir.

4- Kredi Temerriit Swapi

Kredi temerriit swap1 (Credit Default Swaps, CDS), bir tarafin, referans finansal
varligin ifasinda temerriide diisme riskine karsilik diger bir taraftan koruma satin aldig1 bir
finansal sozlesmedir®®. Koruma almanin ekonomik anlamu, riskli bir varlig: risksiz bir
varliga doniistiirmektir.®* Referans varlik ise bir isletme kredisi, banka kredisi, iilke kredisi
veya tahvil gibi bir finansal varlik veya bunlardan olusan bir portfoy olabilir. Dolayisiyla,
bir kredi temerriit swapinda, koruma alicis1 (risk saticis1) ve koruma saticisi (risk alicisi)
olmak tizere iki taraf bulunmaktadir. Koruma alicisi, kredi korumasini almakta ve kredi
riskini satmaktadir. Koruma saticisi, kredi korumasi satmakta ve kredi riskini almaktadir.
Koruma alicist ve koruma saticist disinda, genellikle bu iki tarafi bir araya getiren bir araci
kurum bulunmaktadir. Bir kredi temerriit swapi ile temerriide diisme, iflas, kredi notunun
diismesi gibi spesifik kredi olaylar1 sonucu, finansal varligin ugrayacagi potansiyel kayiplar

transfer edilmektedir.

Taraflarin kredi temerriit swaplarini kullanma nedenleri; kredi riskini transfer
etmek, belirli bir miisterinin kredi limitini artirmak, kredi riskini alarak ek getiri artis

saglamak veya portfdy cesitlendirmesi yapmak olabilmektedir. Kisaca, koruma alicisi,

348 Tuncay, F. E/ Cengiz, H.: “Faize Dayali Swap Sozlesmeleri ve Muhasebelestirilmesi”, Uluslararast iktisadi
ve Idari Incelemeler Dergisi, 2016, S. 16.s. 5
349 Ersan, I.: Finansal Tiirevler, 2. B., Istanbul 1998, s. 9.
30 Karabiyik, L./ Anbar, A.: “Kredi Temerriit Swaplari ve Kredi Temerriit Swaplarimn Fiyatlandirilmast”,
Uludag Universitesi [IBF. Séz konusu makaleye, http:/dergipark.gov.tr/download/article-file/426031
adresinden ulagilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
5L Ates, G.: “Gelismekte Olan Piyasalarda Kredi Temerriit Swaplart”, Active Ocak-Subat 2004, s. 11-12.

222



http://dergipark.gov.tr/download/article-file/426031

kredi riskini transfer etmek amaciyla piyasaya girerken, koruma saticist da prim geliri elde

etmek amaciyla piyasaya girmektedir.

I11- Tiirev Araclara iliskin Piyasa Cesitleri

Tiirev piyasalarinin “risk yonetimi” ve “gelecege yonelik fiyat olusumu” seklinde
Ozetlenebilecek iki temel fonksiyonu vardir: Tiirev piyasalar, tarimsal iiriinlerin fiyatlarinda
gelecekte meydana gelebilecek asir1 dalgalanmalarin yaratacagi risklerden korunma
ihtiyacindan dogmustur. Dolayisiyla, tiirev piyasalar gelecekte meydana gelebilecek aleyhte
fiyat degisimleri karsisinda, gelecege doniik fiyat olusumunu saglamakta ve boylelikle

riskten korunma imkani1 sunmaktir.

Bu kapsamda, yabanci hukuk diizenlemelerinde tiirev piyasalarin i¢ temel

kategoride siniflandirildigi goriilmektedir:

1- “Kote Edilmis Tiirev Araclarin” islem Gordiigii Piyasalar

Kote edilmis tiirev araglar, “borsa” olarak bilinen merkezi bir yerde islem goren
standartlagtiritlmig s6zlesmeleri kapsamaktadir. “Borsa”, taraflarin belirli bir fiyat iizerinden
islem yapilan future ve opsiyon sozlesmeleri gibi standartlagtirilmis sozlesmelerin alinip
satildig1 finansal merkezlerdir. Borsalarda islem goren tiirev s6zlesmeler esasen teslim ve
odeme sartlar1 dnceden belirlenmek suretiyle standartlastirilmistir®®. Kote edilmis tiirev
araclar genellikle islem yapilmasini kolaylastiracak ve likidite saglayacak sekilde standart
hale getirilmistir. Bununla birlikte, borsada islem yapilmas: fiyatin belirlenmesi ile

seffafligi sagladigi gibi ayrica katilimcilarin kimliginin de gizli kalmasini saglamaktadir.

Bu baglamda borsalarin gergeklestirdigi  fonksiyonlar kisaca su sekilde

Ozetlenebilir®®3:

%2 Gregory, s. 11.
33 Gregory, s. 11-12.
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e Uriin belirliligi: Borsalarda, tiim sartlarin (vade tarihi, ddeme yeri vb.) belirli oldugu
sozlesmeler islem gortir.

e Ticaret yapma yeri: Borsalar kote edilmis iiriinler (dayanak varlik) icin fiziksel veya
elektronik olarak islem yapma olanagi saglar.

e Raporlama hizmetleri: Borsalar, islem fiyatlarina iliskin cesitli raporlama hizmeti

saglar.

2- “Tezgah Ustii Tiirev Araclarin” islem Gordiigii Piyasalar

Ikinci kategoride yer alan tezgah iistii tiirev araglar, sdzlesme taraflarinca 6zel
olarak miizakere edilerek anlasmaya varilmis iki tarafli ticaret anlasmalarini igermektedir.
Tarihsel olarak, tezgah stii tiirev araclarin islem gordiigii piyasalar, temel (6l¢ii alinan)
alinan iglemlerin fiyatin1 bildiren/ilan eden bir grup borsa simsarlari ile borsada kendi adina
alim satim yapan kisilerden olusmaktadir. S6zlesme tipik olarak iki taraf arasinda telefon
araciligiyla fiyatin ve anlasmanin yapismin Ozel olarak miizakere edilmesi yolu ile
kurulmaktadir. Bununla birlikte tiirev islemlerin son zamanlarda elektronik platformlarda

yapildig1 da yaygin bir sekilde goriilmektedir.

3- “Merkezi Takasa Tabi Tiirev Araclarin” Islem Gordiigii Tezgah Ustii

Piyasalar

Tezgah {istil tiirev araclarin islem gordiigi tgilincli kategori piyasa, tezgah lstii
tirevlerin merkezi takasinin miimkiin oldugu piyasalardir. Bu piyasalar, 6zel olarak
miizakere edilen ancak islemin merkezi karsi taraflarca kapatildigi standartlastirilmis iki
tarafl1 islemleri icerir. Islemin merkezi kars: tarafca kapatilmasi, yani islemin taraflarnin
birbirlerine karsi dogrudan kredi riskine maruz kalmamasi, kredi riskini merkezi karsi
tarafin istlenmesi anlamina gelmektedir. Borsaya kote edilmis tiirev piyasalardaki gibi
yogun olmamakla birlikte, bu piyasalarda ilgili MKT’nin risk yonetimini kolaylastirmak

amaciyla islemlerin yiiksek derecede standartlastiriimasi gerekmektedir.
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IV- Tezgah Ustii (OTC) Piyasalar ile Organize Piyasalar (Borsalar) Arasindaki

Farklar

Tirevlerin uzun bir tarihi gecmise sahip olmalar1 ve ¢ogu tiirevin basit yapida
olmasina ragmen, ger¢ek anlamda tezgah {istii tiirev piyasalar son otuz yil igerisinde ortaya
cikmistir®®*, Tezgah iistii piyasalarin son yillarda hizla biiyiimesinin nedeni, ilging bir
sekilde ekonomik nedenlerden ziyade hukuki nedenlere dayanmaktadir %°. Finansal
kuruluglar ve ticari anlamda nihai tiiketiciler tezgah iistii tlirevlerin teorik olarak faydalarini
bilmelerine ragmen, hukuki belirsizlikler taraflar arasinda 6zel olarak miizakere edilen

356

sozlesmelerin biiylimesini tarihsel olarak engellemistir®>°. Tezgah {istii piyasalarin isleyisine

iliskin hukuki belirsizlikler ve engellerin azalmas: ile birlikte, tezgéh iistli piyasalar modern

finansin &nemli bir birleseni olarak bugiinkii konumuna ulasmis bulunmaktadir®®’.

Tirev araglar hem organize piyasalarda hem de tezgah iistii piyasalarda islem
gorebilmektedir. Borsalarda ve tezgah iistii piyasalarda islem goren tiirevlerin farki sadece
islem gordiikleri yer ile smirli olmayip, tiirevlerin almip satilma siiregleri de buna gore
degismektedir. Genel olarak ifade etmek gerekirse, borsalarda islem goren tiirev araglar
vade, sozlesme biyiikliigi, takas vb. Ozellikleri itibariyle standart iken, tezgah distii
piyasalarda islem goren tiirev araglar, kullanicinin ihtiyaglarina gore sekillendirilmis, bu
anlamda borsalarin sunamayacaklar1 “kullaniciya 6zel” diyebilecegimiz 0Ozelliklere
sahiptir. Her iki piyasa arasindaki temel farklilik, organize piyasalarda gergeklesen
islemlerin sik1 bir sekilde ilgili otoritelerin denetim ve gdzetime tabi iken, tezgah {istii
piyasalarda gerceklesen islemlerin gorece olarak daha esnek denetim faaliyetlerinden
ge¢mesidir. Bu kapsamda, yiiksek standartlasma ve siki denetime bagli olarak organize
piyasalarda gerceklesen islemler daha yiiksek likiditeye sahip olmaktadir. Tezgah istii
piyasalarda gergeklesen islemler ise 6zellikle piyasalarda yiiksek dalgalanmalarin yasandigi

34 Schinasi, G. J./ Craig, R. S./ Drees, B./ Kramer, C.: Modern Banking and OTC Derivatives Markets: The
Transformation of Global Finance and its Implications for Systemic Risk 3, International Monetary Fund,
Occasional Paper No. 203, Washington D.C. 2000, s. 35.

3% Schinasi/ Craig/ Drees/ Kramer, s. 36.

36 Ayrmtih bilgi igin bkz.: Report of the President’s Working Group on Financial Markets: Over-the-counter
Derivatives Markets and the Commodity Exchange Act, 1999, s. 12. S6z konusu rapora
http://www.treasury.gov/resource-center/fin-mkts/Documents/otcact.pdf adresinden ulasilabilir. (Son erigim
tarihi: 22/02/2019)

357 Schinasi/ Craig/ Drees/ Kramer, s. 1.
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donemlerde tiim likiditelerini kaybetmekte ve bu tir araglar fiyatlamak miimkiin

olmamaktadir.3%8

Tezgah tistii tiirev piyasalarin gelisimindeki dnemin anlagilmasi amaciyla, tezgah
usti tirevlerin, kote edilmis tiirevlerden farkinin bilinmesi 6nem arz etmektedir. Bu
anlamda, tezgah ftsti tiirevlerin bazi1 yonlerden kote edilmis tiirevlere goére farklari su

sekilde dzetlenebilir®®:

o Tezgah istii tiirev araclar iki taraf arasinda karsilikli olarak islem goriir, yani alinip
satilir; kote edilmis tiirev araglar ise organize bir platformda (borsa) veya kurulu bir
pazarda islem goriir.

e Tezgah ustii araglar her ne kadar bazi standart sartlar icerse de, sozlesen taraflar
bireysel risk 6nceliklerine gore bu sartlar1 miizakere etmekte serbesttir.

o Tezgah isti tirevlerde sozlesen taraflar islemlerini borsa araciligi ile degil,
sonrasinda kendi aralarinda islem yapan dealerlar aracilig: ile gergeklestirirler.

e Sozlesen taraflarin islemlerini kapatmasi, tezgah stii tiirevlerin taraflar arasinda
dogrudan risk igermesi anlamina gelir Ki bu risklerin basinda bizzat taraflarca

yonetilmesi gereken karsi taraf kredi riski gelmektedir.

V- Tezgah Ustii Tiirev Piyasalara iliskin Reformlar

1- Genel Olarak

Tezgah isti tiirev arag piyasalarinda gergeklesen on binlerce ikili, degisken fiyatli,
dinamik kredi riski igeren sozlesmelere taraf olunmasi piyasa katilimcilarini, miktar1 ve
karakteri hizla degisebilen ve tam anlamiyla anlasilamayan bir kredi agi etrafinda

toplamaktadir. Bahse konu islemler, riskin degerlendirmesi ve yonetimi, somut bilginin

38 gktas, C.. “Merkezi Kars1 Taraf ve Merkez Bankalar1”, IAV Sempozyum, 2013, s. 167.

359 Federal Reserve Bank of Chicago: “Understanding Derivatives: Markets and Infrastructure Chapter 1:
Derivatives Overview”, 2013, s. 3.

S6z konusu belgeye https://www.chicagofed.org/publications/understanding-derivatives/index —adresinden
ulagilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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yoklugu ve gerek kendi pozisyonunun gerekse karsi tarafin pozisyonunun riskini analiz
etmekte yasanan gii¢liikler nedeniyle, daha karmasik hale gelmektedir. Mali sartlar, mevcut
ve potansiyel kredi riski konusundaki bilgi eksikligi ile bu piyasalarda 6zelikle kars1 tarafin
kredi durumu hakkindaki bilgi soklari, dayanak varligin fiyatindaki dalgalanmalar mevcut
ve potansiyel kredi riski algilamalarinda degisikliklere ve tlirev pozisyonlarda biiyiik

hareketlere neden olmaktadir.3%°

Bir tarafin tezgah istii tiirevlerden kaynaklanan sézlesmesel yilikiimliiliigiinii yerine
getirememesi durumunda, mevcut riskler biitiin sisteme sirayet edebilmekte ve tiim
piyasalarin ¢okmesi gibi olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir ki bu
durum “sistemik risk” olarak adlandirilmaktadir. Ayrica, tezgah {istii tirev islemler
organize ticari platformlarda gergeklestirilmediginden ve alim-satimlarin biiyiik bir kismi
yetkili otoritelere rapor edilmediginden, tam olarak tezgah distii tirev islemlerinden
kaynaklanan riskleri belirlemek giictiir. Esasinda, 2008 kiiresel ekonomik Kkrizinden énce
etkili herhangi bir denetim mekanizmasi bulunmayan tezgéh iistii tiirev piyasalar, bahse
konu krizi derinlesip yaygmlagmasinin onde gelen sebeplerinden birisi olarak
goriildiigiinden, tezgah {istii tiirev piyasalari diizenleme ve risklerini minimize etmek
gerekliligi ortaya ¢ikmis ve benzer nitelikte krizlerin bir daha yasanmamasi igin tim

finansal sistemi yeniden kurgulamak amaciyla ¢aligmalara baglanmistir.

Organize piyasalardaki yapisal diizenlemeler ve kurallar sayesinde, bu piyasalarda,
tezgah istii piyasalardaki kadar gesitlilikte finansal enstriiman iiretilmesinin ve bunlarin
serbestge alnip satilmasinin Oniine gegilmesine ragmen, karsi taraf kredi riskinin ve
finansal enstriimanlarin ¢esitliligi ve karmasikligindan kaynaklanan risklerin azaltilmasi
icin, tezgdh Ustii piyasalarin da organize hale getirilmesi ve ozellikle tezgah stii tiirev

sozlesmelerin takasinin merkezi kars1 taraflarca yerine getirilmesi geregi ortaya ¢ikmustir.

Merkezi kars1 taraf uygulamasi, hem bankacilik sistemini hem de sermaye
piyasalarmi yakindan ilgilendiren ¢ok boyutlu bir konu oldugu i¢in birgok kurulus
reformlarin sekillendirilmesi asamasina dahil olmustur. Financial Stability Board (FSB),

BCBS (Basel Committee on Banking Supervision), IOSCO (The International Organization

360 Uyar, s. 13.
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of Securities Commissions) ve CPSS (The Committee on Payment and Settlement
Systems), EBA (European Banking Authority) gibi diger baz1 kuruluslar da konuyla ilgili
bir takim standartlar yayinlamigtir. ABD konuyu Dodd Frank Kanunu’nda c¢ok detayh
hiikkiimler ile diizenlerken, AB tarafindan yayimlanan EMIR diizenlemeleri ile
standartlagmig tiirev islemlerinin merkezi olarak takas edilmesi 6ngoriilmiis ve Basel IlI
standartlar1 ile merkezi kars1 taraftan kaynaklanan riskler i¢in ne sekilde sermaye yeterliligi
hesaplanacagina iliskin Oneriler sunulmustur. Ayrica, EBA merkezi kars1 taraflarin
kendilerinin ne kadar sermaye bulundurmasi gerektigine iliskin standartlari igeren bir

diizenleme yayinlamistir.

ABD ve AB arasinda koordineli olarak yiiriitiilen ve birbiriyle biiylik olclide
paralellik tasiyan bu diizenlemelerin kapsami esasen diinyanin 6nde gelen ekonomilerinin
liderlerinin katilimiyla toplanan G20 zirvelerinde belirlenmektedir. 2009 Pittsburgh
zirvesinde®®! G20 liderleri, seffaflig1 arttirmak, sistemik riski minimize etmek ve piyasa
katilimcilarini piyasalarin kotiiye kullanilmasina Kars1 korumak amaciyla tezgah {istii tiirev
piyasalar1 diizenleme konusunda anlasmiglar ve tezgah iistii piyasalarda islem goren tiirev

islemlere iliskin asagidaki temel kurallar1 benimsemislerdir:

e Standartlagtiriimali ve (standartlastirilan OTC tiirevler) borsalarda veya elektronik
platformlarda islem gérmeli,

e Bu islemlerin takas1 merkezi kars: taraflar tarafindan yerine getirilmeli,

e (Standartlastirilmis olsun olmasin) tim OTC tiirev islemler veri deposu (Trade
Depository) kuruluslarina raporlanmali,

e Merkezi karsi taraf takasina tabi tutulmayan tiirev islemler ig¢in daha yiiksek

sermaye yeterliligi aranmalidir.

Sonrasinda, 2011 yilinda yapilan G20 Cannes Zirvesinde3%? ise liderler, takasi
merkezi kars1 taraflarca gerceklestirilmeyen OTC tiirevler i¢in islem teminat (marjin)

standartlar1 gelistirilmesine karar vermislerdir.

%1 Leaders’ Statement, The Pittsburgh Summit 2009, http://ec.europa.eu/archives/commission 2010-
2014/president/pdf/statement_20090826_en_2.pdf (Son erigim tarihi: 22/02/2019)

362 Cannes Summit Final Declaration, http://www.g20.utoronto.ca/2011/2011-cannes-declaration-111104-
en.html (Son erigim tarihi: 22/02/2019)
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Bu kararlarin devami mahiyetinde, tezgah {istii tiirev piyasalarinin diizenlenmesiyle
ilgili olarak ABD’de 21 Temmuz 2010 tarihinde Dodd Frank Kanunu, Avrupa’da ise 15
Eylil 2010 tarihinde EMIR diizenlemeleri yirirlige girmistirr ABD ve AB disinda
Japonya, Cin, Hong Kong, Singapur, Rusya, Brezilya, Hindistan, Giiney Kore ve Suudi
Arabistan gibi tlkelerde de merkezi karsi taraflarin kullanimini tesvik edici yeni

diizenlemeler yapildig1 goriilmektedir®3,

2- AB Nezdinde Yapilan Reform Diizenlemeleri

A- Avrupa Piyasa Altyapilarina fliskin Tiiziik’%*: EMIR

Tezgah Ustii tiirev araglardan kaynaklanan tiim risklere karsi finansal sistemlerinin
devamliligin1 korumak isteyen AB’ye iiye tilkeler kisaca EMIR adi ile anilan “Tezgah istii
tirev araclar, merkezi kars1 taraflar ve ticaret havuzlarina dair tiiziik Onerisi’ni
hazirlamiglardir. S6z konusu tiiziik 6nerisi, 4 Temmuz 2012 tarihinde kabul edilmis ve 16

Agustos 2012°de yiiriirliige girmistir.

EMIR sadece tezgah tistii tiirev araglar i¢in olusturulmus bir diizenlemedir. Amaci,
tezgah listii tiirev araglarin takasinin merkezi karsi taraflar tizerinden gergeklestirilmesinin
saglanarak karsi taraf kredi riski ve operasyonel risklerin azaltilmasi ile tezgah tstii tiirev

araclarin tamamu i¢in standart s6zlesmeler olusturulmasidir.

EMIR, AB ¢apinda risk yonetiminin yapilabilmesi amactyla temel olarak iki konuda
diizenlemeler icermektedir. Bunlardan ilki tezgah fistii tiirev sozlesmelerden kaynaklanan
netlestirme ve takas islemlerinin bir “merkezi karsi taraf” tarafindan yerine getirilmesine
iliskin diizenlemelerdir. Ikinci temel diizenleme ise tezgah {istii tiirev sdzlesmelere dair

islemlerin bir “Veri Deposu”nda (Trade Repository) toplanmasina iliskindir.

363 Ayrintil bilgi igin bkz: FSB (2012) “OTC Derivatives Market Reforms Third Progress Report on
Implementation”.

S6z konusu belgeye, http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_120615.pdf (s. 2)
adresinden ulagilabilir. (Son erigim tarihi: 22/02/2019)

364 Diizenlemenin direktif yerine tiiziik olarak hazirlanmasinin nedeni, iiye iilkelerin bahse konu diizenlemeyi
i¢ hukuklarina aktarmasi i¢in yasal prosediirlerle zaman kaybmin 6nlenmek istenmesidir. Nitekim, AB
mevzuati uyarinca tiiziikler, direktiflerin aksine iiye iilkelerde dogrudan uygulanmaktadirlar.
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a- Merkezi Kars1 Taraf

EMIR’in “Tanimlar” baslikli 2 nci maddesinde merkezi karsi taraf, “bir veya birden
fazla mali piyasada islem goren sozlesmelerin taraflart arasina giren ve saticiya karsi alici,
aliciya karst ise satict konumuna gegerek netlestirme ve takas sisteminin isleyisinden

sorumlu olan kurulus” olarak tanimlanmustir.

EMIR hiikiimleri geregince, hangi tezgah istii tiirev sdzlesmelerin netlestirme ve
takasinin merkezi kars1 taraflar araciligiyla yapilacagi, yetkili mercilerin yapacaklari
bagvuru sonucunda Avrupa Birligi Sermaye Piyasalar1 Otoritesi (ESMA) tarafindan
verilecek kararla belirlenmektedir. Bu sekilde ESMA tarafindan EMIR kapsaminda islem
gorebilecegi bildirilen tezgah istii tiirev sozlesmelerden finansal karsi taraflar arasinda
gerceklestirilenlerin - timiiniin netlestirme ve takas islemleri merkezi kars1 taraflar
araciligryla yapilmaktadir. Diger yandan, taraflarindan biri finansal olmayan sdzlesmelerin
yalnizca belli bir meblagin iistiinde olanlarinin netlestirme ve takas islemlerinin merkezi
kars1 taraf araciligiyla yapilmasi gerekmektedir. EMIR hiikiimleri uyarinca “finansal karsi
taraf” ifadesinden anlasilan, bazt AB direktiflerinde belirlendigi sekliyle yatirnm sirketleri,
kredi kurumlari, sigorta ve reasiirans sirketleri gibi kurumlardir (EMIR md. 2/8). Finansal
olmayan kars1 taraf ise bu sayilanlarin disinda kalan AB dahilindeki kurumlar seklinde
tanimlanmistir (EMIR md. 2/9).

EMIR’in 25 inci maddesi uyarinca, AB iiyesi iilkeler disinda bir ii¢lincii lilkede
kurulmus merkezi kars: taraflar da AB dahilinde kurulmus kurumlara netlestirme ve takas
hizmeti verebilmektedir. Ancak bunun ic¢in séz konusu merkezi karsi tarafin, anilan
maddenin (3) numarali fikrasinda belirlenen ilgili otoritelere danistiktan sonra ESMA
tarafindan taniniyor olmasi gerekmektedir. Bahsedilen tanimanin hangi sartlarda

gerceklesecegi de anilan maddenin (2) numarali fikrasinda agiklanmaktadir®®.

365 Bu noktada belirtmek gerekir ki Takasbank, 15 Agustos 2016 tarihinde ESMA’ya MKT hizmeti verdigi
Borsa Istanbul biinyesindeki Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi i¢in taninma bagvurusunu yapmigtir. Ancak

bugiin itibar1 ile ESMA tarafindan taninmanin gergeklestigine iliskin bir bilgiye tarafimizca ulagilamamaistir.
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b- Veri Depolama Kuruluslari

EMIR’in “Tamimlar” baslikli 2 nci maddesinin (2) numarali fikrasinda veri
depolama kurulusu, “merkezi sekilde tezgadh iistii tiirev araglarin kaydini toplayan ve tutan
Kurulug” olarak tanimlanmaktadir. Veri depolama kuruluslarini, tirev araglara iligkin
bilgilerin raporlandig1 “islem kayit merkezi” olarak da tanimlamak miimkiindiir. EMIR’in 6
nc1 maddesi uyarinca taraflar akdettikleri tezgah dstii tiirev sdzlesmeleri, bu s6zlesmelerde
meydana gelen uyarlama ve sona ermeleri veri depolarina bildirmekle yiikiimliidiirler.
Raporlama zorunlulugunun getirilmesi ile sdzlesme detaylar izlenebilecek ve bu sayede
sistemdeki riskin boyutlar1 diizenli olarak takip edilebilecektir. Veri deposu gorevini
yiiriten kuruluslarin EMIR’in 55 inci maddesi uyarmca ESMA’ya kayit olmalari

zorunludur.

Veri depolama kuruluslarinin temel islevi, tezgah iistli piyasalarda gerceklestirilen
tirev ara¢ islemlerine iligkin bilgilerin toplanarak, analiz edilmesi ve ilgili taraflarla
paylasilmasidir. Bu vesile ile hem belirli kamu otoritelerine hem de ilgili yatirim
kuruluglarina ve kamuya veri akisi saglanacak ve bu veriler dogrultusunda tezgah {istii tiirev
araclara iliskin riskler daha saglikli bir sekilde tespit edilebilecektir. Raporlanan tlirev
araglarin ¢ogalmasi, ilgili piyasalarda seffafligi ve dolayisi ile giivenin artmasini
saglayacaktir. Veri depolama kuruluslari anilan piyasalarin islem hacimlerinin ve
risklerinin ilgili denetim otoritelerince takip edilebilmesi, onleyici tedbirlerin zamaninda

alinabilmesi i¢in de 6nem arz etmektedir.

FSB tarafindan hazirlanan 2015 tarihli Raporda®®, tiirev islemlerin raporlanmasinda
diinyanin 6nde gelen raporlama kuruluslar1 arasinda Chicago Mercantile Exchange Inc.
(ABD), CME European Trade Repository (EU), DTCC Data Repository (US-CA-AU),
Japan ICE Trade Vault, ICE Trade Vault (EU), Hong Kong Monetary Authority HKMA ve
The Clearing Corporation of India-CCIL’e yer verilmistir. Anilan Raporda Takasbank ise,

“Veri Depolama Kurulusu Benzeri Kurulus” olarak nitelendirilmis bulunmaktadir.

%6 S6z konusu rapora http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/OTC-Derivatives-Ninth-
July-2015-Progress-Report.pdf (s. 59) adresinden ulasilabilir. (Son erigim tarihi: 22/02/2019)
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Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu G20 iilkelerinin tezgdh tsti islemler
konusunda ortaya koydugu taahhiitlerin yerine getirilmesi kapsaminda SPK’nin
Takasbank’a vermis oldugu “veri depolama” gorevine istinaden; tezgadh {iistii kaldiraclh
alim-satim bilgilerini merkezi olarak toplama, saklama ve yetkili aract kurumlarin miisteri
teminatlarina saklama hizmeti verilmeye baslanmistir. Bununla birlikte, SerPK’nin “Veri
Depolama Kuruluslar1” baslikli 87 nci maddesinde; SPK’nin, sistemik riskin gozetimi ve
finansal istikrarin korunmasi amaciyla sermaye piyasasinda gergeklestirilen islemlere
iligkin olarak, bu islemleri gergeklestirenlerden islemlere iliskin bilgileri SPK’ya veya
yetkilendirecegi bir veri depolama kurulusuna bildirilmesini isteyebilecegi hiikme
baglanmistir. Bu kapsamda SPK, MKK’y1 veri depolama kurulusu olarak yetkilendirmis
bulunmaktadir %7, 27/10/2018 tarihli ve 30578 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige giren “Veri Depolama Kurulusuna Yapilacak Raporlamalara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” ile ise tiirev arag¢ islemlerine (raporlanacak soézlesmeler, raporlama
esaslari, yiikiimliiler vs.) iliskin MKK’ya yapilacak bildirimlerin ayrintilarina yer verildigi

goriilmektedir.

B- Basel 111

Basel III, 16 Aralik 2010’da Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan
aciklanmistir. Basel III’iin yayimlandig1 ve uygulanmaya baslanacag: tarihler, Dodd Frank
Kanunu ve EMIR ile paralellik gostermektedir. Basel III Mutabakati’nin hiikiimleri 1 Ocak
2013 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanmis olup, gegis siireci 2019 yilina kadar

kademeli olarak devam etmektedir3®®.

Basel II Mutabakati’nda eksik oldugu goriilen konularin tamamlanmasi ve Eyliil
2009°de Pittsburgh’ta gerceklestirilen G20 Zirvesi’nde tezgah iistii tiirev islemlerinin

takasinin merkezi kars1 taraflar lizerinden gergeklestirilmesi gerektiginin vurgulanmasi

367 https://www.mkk.com.tr/tr/content/Haber-ve-Gelismeler/MKK-Veri-Depolama-Kurulusu-yetkisi-aldi (Son
erisim tarihi: 22/02/2019)

368 pricewaterhousecoopers, 2010, s.7. S6z konusu belgeye asagidaki linkten ulasilmas1 miimkiindiir:
https://www.pwc.com/us/en/financial-services/publications/viewpoints/assets/viewpoint-basel-iii.pdf s. 13.
(Son erigim tarihi: 25/10/2018)
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tizerine Basel III Mutabakati’nda, merkezi karsi taraf kullanimini tesvik eden bir yaklagima

yer verildigi goriilmektedir3®®,

Basel Bankacilik Denetim Komitesi Basel III Mutabakati kapsaminda, Temmuz
2012’de bankalarin tezgah istii tiirev islemlerinin takasinin merkezi karsi taraflar tizerinden
gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan sermaye gereklilikleri ile ilgili kiiresel kural niteliginde
“Capital Requirements For Bank Exposures to Central Counterparties” bir belge
yaymmlamistir. Bu belgeye gore, tiirev araglarin takasim1i merkezi karsi taraf kullanarak
gerceklestiren bankalara, merkezi karsi taraf riskine karsilik olarak yiizde 2 oraninda
sermaye yiikii getirilmektedir. Ayrica bazi durumlarda, bu tutarin yilizde 2’nin de tizerine de

cikabilecegi belirtilmektedir.3™

Belgede merkezi karsi tarafin yani sira, nitelikli merkezi karsi taraf (QCCP -
Qualifying Central Counterparty) kavramina yer verilmistir. Takas kurulusunun merkezi
kars1 taraf lisans1 almasi ve igletimini yapabilecek kabiliyete ulagsmasi, onu nitelikli merkezi
kars1 taraf yapmaktadir. Bu sifatin kazanilmis olmasi halinde dahi, bir merkezi karsi tarafin
risklere kars1 yeterli diizeyde sermaye bulundurmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Merkezi
kars1 taraf iiyesi bankalarin ise yeterlilik durumlarinin 6lgiimlenmesi i¢in belli senaryolar
dahilinde yapilacak analizlerde ve ilgili stres testlerinde belli bir diizeyin tizerinde kalmalar1

gerekmektedir.3"

Oncekilerde olmayip, Basel III Mutabakati’nda yer bulan konulardan biri de

372

kaldiracli iglemler icin bir st limit getirilmesidir®’“. Kaldira¢ oranlarmin kisitlanmasi hig

kusku yok ki, tezgdh istii tiirev piyasalarinda yapilan kaldiragli islemlerin cazibesini

369 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu: Risk Biilteni, Ankara 2011, s. 7.

870 Basel Committee on Banking Supervision: Capital Requirements For Bank Exposures To Central
Counterparties, 2012. S6z konusu metne http://www.bis.org/publ/bcbs227.pdf (s. 3) adresinden ulagilabilir.
(Son erigim tarihi: 22/02/2019)

371 Basel Committee on Banking Supervision Capital Requirements For Bank Exposures To Central
Counterparties, s. 7. Bu dogrultuda, BDDK tarafindan yayimlanan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmeligin 4 No’lu Eki ile “Merkezi Karsi Taraflardan
Kaynaklanan Riskler I¢in Sermaye Yiikiimliiliigiiniin Hesaplanmast” konusunda teknik ayrmtilar diizenlemis
bulunmaktadir.

372 Bu noktada belirtmek gerekir ki SPK, 2016 yili basinda kaldira¢ oranlarini yari yariya diisiirmiis,
sonrasinda 2017 yili basinda da pozisyonun ilk agildig1 sirada uygulanacak kaldirag orani daha énce 100:1
iken, bu oram 10:1°e diisiirmiis ve baglangi¢c teminati olarak asgari 50 bin TL kosulu getirmistir. Konuya
iliskin “Ozel Durumlar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig”, 10/02/2017 tarihli ve 29975 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
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azaltacak onemli unsurlardan biridir3"®

. Ayrica Basel III Mutabakati, finansal kuruluglara
ait sermaye yapisi ve sermaye yeterliligiyle ilgili kisitlayict yeni hiikiimler icermektedir. Bu
kapsamda, belirli donemlerde “ek sermaye tamponu” olusturulmasi  geregi

vurgulanmaktadir®’,

3- ABD Nezdinde Yapilan Reform Diizenlemeleri: Dodd Frank Kanunu

Dodd Frank Kanunu ABD’de piyasalarin, finansal kuruluslarin, yatirimeilarin ve
istihdam diizeyinin devlet eliyle yeniden diizenlenmesine yonelik olarak 25 Temmuz 2010
tarihinde ¢ikarilmis olan bir federal yasadir. Amaci, yatirimeciyr korumak, kriz sonrasi
ozellikle tezgah istii finansal piyasalarin seffafligini ve giivenilirligini yeniden tesis etmek
ve bankacilik sektoriinii daha saglikli bir yapiya kavusturmaktir. Krizde bankalar i¢in
ortaya ¢ikan “batmak i¢in fazla biiyiik” kavrami, finans profesyonellerine verilen oldukga
yiiksek tutardaki bonuslar, yeni bir finansal krizin onlenmesi, yeni is olanaklarnin
olusturulmasi konular1 masaya yatirilarak yeni bir diizen getirilmesi hedeflenmistir. Anilan

Kanunun kapsam olarak EMIR’den daha genis oldugu gériilmektedir™.

Tiirev piyasasmin yeniden sekillendirilmesini amaglayan Dodd Frank Kanunu’nun

tezgah iistii piyasalari ilgilendiren hiikiimleri su sekilde 6zetlenmektedir: 37

e Emtia Piyasast Vadeli Islemler Komisyonu (CFTC) ve Menkul Kiymetler ve
Borsalar Komisyonu (SEC) ABD’de tezgah {istii tiirev piyasalariin diizenleyicileri

ve kural koyucularidir.

3713 Sababoglu, s. 109.

374 BDDK tarafindan yaymlanmis olan Sermaye Koruma ve Déngiisel Sermaye Tamponlarina iliskin
Yonetmelikte (md. 3/i) Sermaye Koruma Tamponu, “Ekonomik ve mali gostergelerin bozulmast durumunda
karsilasilabilecek kayiplar nedeniyle ozkaynaklarin sermaye yeterliligine iligkin diizenlemelere gére yetersiz
kalmasimin éniine gegilmesi amaciyla bankalarca bulundurulmasi beklenen ilave ¢ekirdek sermaye tutarr”
olarak tanimlanmaktadir. Iste bu hilkkme dayanilarak, ekonomik cevrimlerin (iilke sartlar1 ve tercihleri)
pozisyonuna gore bankalarca tutulmasi gereken sermaye diizeyi %0-%2,5 arasinda ilaveye tabi
tutulabilmektedir.

Ayrintili bilgi i¢in bkz.: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu: Sorularla Basel I1l. Ankara, 2010. S6z
konusu  metne  http://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_basel_0001_53.pdf  adresinden
ulasilabilir. (Son erisim tarihi: 22/02/2019)

375 Sababoglu, s. 98.

376 KPMG: Dodd Frank Act - Regulation of Over-the-Counter Derivatives, Regulatory Practice, 2010. (S6z
konusu dokiimana asagidaki linkten ulasilmast miimkiindiir: http://www.thecmlink.com/wordpress/wp-
content/uploads/2013/10/2010-December-Dodd-Frank-Act-Regulation-of-OTC-Derivatives-KPMG.pdf (Son
erigim tarihi: 26/07/2017)
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e 2012 yili sonu itibar1 ile swap islemlerinin merkezi kars1 taraflar tizerinden
gerceklestirilmesi sarttir.

e islemlerini merkezi kars: taraflar iizerinden gergeklestirmeyen yatirimcilar i¢in daha
yiiksek sermaye gereksinimi olmalidir.

e Swap islem hacimleri ve fiyatlama bilgilerine erisim miimkiin olmalidir.

Ote yandan, Dodd Frank Kanunu’nun énemli bir bdliimiinde ekonomik durumu
kotiiye giden sirketlerin devlet tarafindan kurtarilmasi uygulamasina (bail-out) son
verilmesi amaciyla hiikiimler getirilmistir. Bu amagla ilk olarak sirketlerin devlet tarafindan
Kurtarilmas: yerine, ekonomik acidan sikintiya diisen sirketlerin tasfiyesinin piyasay1
sarsmayacak sekilde yapilmasimi Ongdren bir sistem tasarlanmistir. Bu baglamda
tasfiyelerin, Federal Mevduat Sigorta Kurumu (Federal Deposit Insurance Corporation:
FDIC) tarafindan yiiriitiillmesi, meydana gelen kayiptan sirket hissedarlar1 ve giivencesi
olmayan alacaklilarin sorumlu olmas1 esas1 benimsenmistir. Ikinci olarak, bankalarin asir1
bliylimesinin Oniine gecilmesi amaciyla mevcut duruma gore daha agir Sermaye
yikiimliiliikleri getirilmistir. Sirketlerden (6zellikle sistemik 6nemi haiz bankalardan)
kaynaklanan sistemik riskin devamli olarak takip edilmesi 6ngdriilmiis, biiylimeyle orantili
sekilde sirketin/bankanin  sermaye, risk yonetimi ve benzer yiikiimlilikleri
agirlastirilmuistir >’ . Dodd Frank Kanunu ile ayrica, ABD Merkez Bankasi’nin (FED)
yetkileri tekrar diizenlenmis ve FED’in finansal sistemi bir biitiin olarak desteklemeye

devam etmesi ancak tek tek kuruluslar1 desteklemeye son vermesi saglanmuistir.

4- ABD ile AB Diizenlemelerinin Karsilastirilmasi

A- ABD ile AB Diizenlemeleri Arasindaki Temel Farklar

a- Nitelik ve Kapsam

Dodd Frank Kanunu kapsaminda sadece tezgah iistii tiirev piyasalara yonelik

diizenlemeler getirilmemekte, ayni zamanda kiiresel kriz oncesi ve sonrasinda ABD

377 Ergincan, Y./ Yayla U.: “2008 Finansal Krizi Sonrasinda AB ve ABD’de Onemli Diizenlemeler ve Yeni
Tiirk Sermaye Piyasast Kanunu'na Etkileri”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2013, s. 57.
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finansal piyasalart ve finansal kuruluslart nezdinde olusan sorunlarin giderilmesi,
yatirimcilarin korunmasi ve istihdamin devlet destegiyle arttirilmasi i¢in de diizenlemeler
getirilmektedir. EMIR ise, Avrupa Komisyonu tarafindan 6zellikle tezgéah iistii piyasalarin
diizenlenmesi i¢in olusturulan ve onaylanan “politik uzlas1” niteliginde bir diizenlemedir®’®,
Dodd Frank Kanunu, finans ve ekonomiyle ilgili farkli konular1 igermekle birlikte, bu
konularin her biriyle ilgili oldukca genis kapsamli hiikiimler getirmektedir. Ornegin Dodd-
Frank Kanunu’nunda iglem takasinda uyulmas1 gereken kurallara deginilmis, buna karsilik
bu konu Avrupa Komisyonu’'nda EMIR’in icerigine dahil edilmeden, ayr1 olarak ele

almmustir®™®,

b- Muafiyetler

Dodd Frank Kanunu, cift¢iler ve hava yolu sirketleri gibi finans sektorii disinda mal
ve hizmet {ireten kuruluslarin kendi faaliyet alanlarinda ve gercekten hedge amaciyla
tezgah istii tiirev piyasalarda gerceklestirecegi islemler i¢in merkezi karsi taraf kullanma
zorunlulugu getirmeyerek, bu kuruluslara belli bir esneklik saglamistir®®°. EMIR’de ise

merkezi karsi taraflarin kullanim1 konusunda bu diizeyde bir muafiyet bulunmamaktadir.

c- Takasin Merkezilesme Bicimi

Avrupa Parlementosu yogunluklu olarak AB iilkelerinde alinip satilan tezgah istii
tiirev araglarin ve euro cinsi islemlerin takasinin Birlik i¢inde bulunan merkezi karsi taraflar
nezdinde merkezilesmesini istemektedir. Dodd Frank Kanunu’nda benzeri bir sinirlandirma

¢abasi bulunmamaktadir.

378 Commerzbank AG: Regulatory Requirements Around Central Clearing and Their Impact on OTC
Derivatives, Frankfurt 2011, s. 11.
87 Sababoglu, s. 101.
380 Sababoglu, s. 101.
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B- ABD ile AB Diizenlemelerinin Faydalari

a- Karsi Taraf Riskinin Asgariye Indirilmesi/ Operasyonel
Verimlilik

Uygulamalar1 ve yasal ¢ercevelerinde ¢esitli farkliliklar bulunmasina ragmen, hem
Dodd Frank Kanunu hem de EMIR, tezgah iistii tiirev islemlerinin takasinin merkezi karsi
taraflar tizerinden gergeklestirilmesini ve bu sayede anilan piyasalardaki islemlerden

kaynaklanan kars1 taraf kredi riski ile operasyonel risklerin azaltilmasini hedeflemektedir.

Tezgah {stii tlirev islemlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin ¢ok sayida tarafla
yerine getirilmeye c¢alisilmasi, taraflar arasinda gergeklesen takas islemlerine ait
operasyonu giiclestirmekte, riskler ve masraflar artmaktadir. Takasin merkezilestirilmesi bu
anlamda masraflarin azalmasimi saglamaktadir. Merkezi takasin mevcut pargali haliyle
islem yapan kuruluslarin, siirekli olarak pozisyon risklerini kontrol etmek, bunlar
degerlemek ve giincel tutmak zorunda kalmalari, islem yapan finansal kuruluslar agisindan
onemli bir maliyet kalemi olusturmaktadir. Takas taraflarinin fazlaligi, islem yapanlarin,
tezgah tstii tlirev takaslarinin gergeklestigi her bir merkezi takas kurulusu ve bunlarin takas
gerceklestirme siiregleri hakkinda bilgi edinmesini gerekli kilmakta, her bir takas kurulusu
icin ayr tesis edilmesi gereken teminat tutarlari toplam maliyeti yiikseltmekte ve bu
konudaki karmasikligi artirmaktadir. Merkezi karsi taraflarin kullanilmasi ile birlikte

bahsedilen bu sorunlar 6nemli 6l¢tide azalmstir.

llgili diizenlemeler kapsaminda merkezi kars: taraflar {izerinden yapilacak islemler
sebebiyle merkezi takas kuruluslarinin birbiriyle olan karmasik iligkilerinin azalmasi, buna
bagl olarak da verimliligin artmasi1 saglanmis olacaktir. Merkezi karsi taraflarin islem
yapan taraflar i¢in minimum finansal ve operasyonel kriterler getirmesinin siireci
basitlestirip fon verimliligini artirdigini sdylemek miimkiindiir. Ayrica merkezi karsi
taraflarin iyelerinin yeterli operasyonel altyap:r ve bilgiye sahip olduklarim1 da kontrol

edebilmeleri, sistemin giivenligini artiran bir unsur olarak degerlendirilmektedir®®.

38! Sababoglu, s. 100.
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b- Standardizasyon

Halen pek ¢ok ¢esidi bulunan tezgah isti tiirev islemlerin takaslari, teyitlesme
bigimleri, raporlanmalari, degerlemeleri, teminat hesaplamalari, yasal altyapilari, islem
kontrat bi¢gim ve kurallar1 6nemli farkliliklar arz etmektedir. Her iki diizenlemeyle de
(Dodd Frank ve EMIR) piyasada islem yapan taraflar ve bu islemleri takip eden otoriteler

icin yukarida bahsedilen alanlarda standardizasyonun arttiritlmasi hedeflenmektedir.

c- Sermaye Gereksinimi

Her iki diizenleme geregi, tezgah iistli tiirev islemlerin takasini merkezi karsi
taraflar lizerinden gerceklestirecek taraflarin teminat degerlemesine ait diizeltme igin
fazladan sermaye bulundurma zorunlulugu bulunmamaktadir. Buna karsilik, islemlerini
merkezi kars1 taraflar {izerinden gergeklestirmeyen taraflar i¢in teminat degerlemesine ait

diizeltme icin ekstra sermaye bulundurma zorunlulugu getirilmistir®®2

. Ayrica, yeni marjin
standartlar1 tezgah {istii tlirev islemlerini bir merkezi kars: taraf iizerinden gerceklestirecek
olan taraflar i¢in daha esnek tutulmustur. Merkezi karsi taraflar arasi koordinasyon
sayesinde bu kuruluslar iizerinden islem yapan taraflarin hedge amagh ters pozisyonlari
merkezi kars1 taraflar arasinda yapilacak c¢apraz teminatlandirma anlagmalariyla

netlestirilmek suretiyle teminat ihtiyaglarinin azaltilmasi saglanmistir.

d- Organize Platformlarda Islem

Bahse konu diizenlemelerle tezgah {istii tiirev piyasalarin organize piyasalar haline
getirilmesi hedeflenmektedir. Taraflarin islemlerine bagli yetki ve sorumluluklar ile
tizerlerine aldiklar1 risk hakkinda daha net bilgiye sahip olmalar1 anilan piyasalardaki
ortami da daha saglikli bir hale getirecektir. Tezgah {istii tiirev araglar, borsalarda ya da
elektronik alim satim platformlarinda alinip satilmaya baslanmustir®®3. Halen gogunlugu

telefon ya da e-posta yoluyla gergeklestirilen islemlerin karsilikli teyitlesme siireci de

382 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2011, s. 67-68.
38 TCMB, s. 87.
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standartlart onceden belirlenmis olan daha emniyetli elektronik ortamlar iizerinden

gergeklestirilmektedir3®4,

§ 3—- TEZGAH USTU PiYASALARDAKI RiSKLER ve RiSK YONETIM
MEKANIZMALARI

I- Tezgah Ustii Piyasalardaki Riskler

Tezgah tstii piyasalarda karsilasilan riskleri agiklamadan 6nce genel olarak “risk”
ve “finansal risk” kavramlarina kisaca deginmekte fayda bulunmaktadir. Risk, bir isleme
iliskin parasal bir kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin ortaya ¢ikmasi ile
sonuglanabilecek ekonomik faydanin azalmasi ihtimalidir®®®. Finansal risk ise; fiyatlarmn
gelecekte hangi diizeyde olacagmin bilinememesi sonucu olusan belirsizlik olarak

tanimlanabilir3.

Tezgah tstii piyasalardaki risklerin genellikle piyasa riski ile smirli oldugu
diistintiliir ama bu piyasalar baska riskleri de igermektedir. Bu riskler temel olarak kredi
riski, likidite riski, piyasa riski, hukuki risk, operasyonel risk, takas riski ve sistemik risk

olarak kategorize edilebilir.

1- Kredi Riski

Oncelikle ifade etmek gerekir ki kredi riski, konuyla ilgili literatiirde baz1 kiiciik
anlam farkliliklariyla birlikte hemen hemen ayni anlamda olan 6denmeme riski (default
risk) veya kars1 taraf riski (counterparty risk) olarak da ifade edilmektedir. Kredi riski,

islemin Kkarg1 tarafinin vadesinde veya gelecekte herhangi bir zamanda finansal

384 Sababoglu, s. 101.
385 Yiizbasioglu, A. N.: “Risk Yonetimi ve Bankalarin Denetimi”, BDDK Risk Yonetimi Konferans: Notlari,
Istanbul 2003, s. 2.
%86 Ak¢aoglu, E.: Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Ankara 2002, s. 6.
239



yikiimliliiklerini tam olarak yerine getirip getiremeyecegine iliskin riski ifade

etmektedir3®’.

Tiirev piyasalar 6zelinde ise kredi riski, finansal bir tiirev islemi yapmus taraflardan
birinin anlagsma kosullarina sadik kalmamasi sonucunda diger tarafin karsilasabilecegi
kayiplar ifade etmektedir®®®. Baska bir tanima gore kredi riski (kars1 taraf riski), tezgah
tstii tiirev ylkimliligiinii yerine getirmekte basarisiz olan kars: tarafin finansal sisteme

vermis oldugu toplam zarar olarak da tanimlanmaktadir®®,

Kredi riski, tezgah iistii ve organize piyasa tiiriine gore farklilik gostermektedir.
Borsalar ve takas kuruluslart karsi taraftan kaynaklanacak riski gerek teminatlandirma
gerekse karsi taraf rolii oynama gibi mekanizmalarla oldukc¢a azaltirken, birgok tezgah tistii

piyasalarda bu faktorlerin eksikligi kredi riskini artirmaktadir. 3%

2- Likidite Riski

Likidite, 6demeleri vadesinde yapabilme gii¢ ve yetenegi olarak tanimlanabilir.
Likidite riski, nakit girisleri ile ¢ikislar1 arasindaki dengenin kurulamamasi veya bozulmasi
nedeniyle 6demelerin vadesinde gerceklestirilememesi riskidir. *! Baska bir ifadeyle
likidite riski, bir gercek kisi katilimci veya bagka bir tiizel kisi olan kars1 tarafin, finansal
yikimliliklerini gelecekte karsilamasi miimkiin goziikse de, kendisinden beklenen
zamanda (vadesinde), bu yiikimliliklerini yerine getirmek igin Yyeterli fonlarinin

bulunmamasidir.

Tiirev piyasalar 6zelinde ise likidite riski, finansal tiirev araglara iligskin s6zlesmenin
piyasada kisa siirede alim satimini yapabilecek bir olanagin azalmasi olasiligini ifade eder.

Tezgah tsti tiirev islemlerde likidite riski, kars1 tarafin vadesi geldiginde karsilanmas1 gii¢

%7 CPSS-10SCO, s. 19

388 Sayilgan, G.: “Finansal Tiirev Piyasalarindaki Riskler”, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 53, S. 1-4,
Aralik 1998, s. 286.

389 Segoviano, M. A./ Singh, M.: Counterparty Risk in the Over-The- Counter Derivatives Market, IMF
Working Paper, Washington D.C. 2008, s. 5. S6z konusu dokiimana asagidaki linkten ulasilabilir.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08258.pdf (Son erisim tarihi: 22/02/2019)

3% Uyar, s. 4.

3 Ak¢aoglu, s . 6-7.

240


https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08258.pdf

olacak derecede biiyiik fon ya da teminat talepleriyle karsi karsiya gelmesi riskidir. Genel
olarak herhangi bir ticareti yapilan deger, eger kisa siirede ve degerinden olabildigince az
kaybederek islem goriiyorsa bu durumda likiditesinin yiiksek; dolayistyla likidite riskinin
diisiik oldugu anlasilir. O halde likidite riski, finansal tiirev islemlerine konu olan

sozlesmenin likiditesinin diisiikliigiinii gdstermektedir®®,

Ote yandan bazi durumlarda, tezgah iistii tiirevler onemli likidite baskilarina da
neden olabilmektedir. Ornegin, baz1 tezgah {istii tiirev sdzlesmelerin, taraflardan birinin
kredi decelendirme notunun (rating) belli bir seviyenin altina diismesi durumunda diger
taraf s6zlesmeyi vadesinden Once ters pozisyonla kapatmaya yonlenmektedir. Boyle bir
durumda, rating’i diisiiriilen taraf i¢in sdzlesmenin kapatildigi anda s6zlesme zararda ise
yikiimliiliiglin yerine getirilmek zorunda olunmasi bakimindan bir likidite riski

dogabilecektir.

Tezgah Ustii tiirev islemleri ile ilgili bir bagka likidite riski potansiyeli de bilhassa
uygulamada giderek artan teminat siireci ile ilgilidir. Soyle ki, baz1 tiirev islemlerinde
teminat miktarinin tiirev sézlesmesinin igerigi dogrultusunda, 6rnegin sozlesme degerinin
belli bir esik degerin altina gelmesi durumunda oldugu gibi, arttirllmasi talep
edilebilmektedir. Dolayisiyla 6rnegin, karsi tarafla gergeklestirilen tiirev islemi ya da tiirev
islem portfoyliniin belli bir esik degerinin altina inmesi durumunda ya da teminat
sozlesmesinde hitkkme baglanmis olmak kaydiyla bir tarafin rating’inin belli bir degerin

altina inmesi gibi durumlarda likidite riskiyle karsilasilabilmektedir.3®3

3- Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasa fiyatlarindaki olumsuz gelismeler nedeniyle zarara ugrama
riskidir®®. Baska bir tanima gore piyasa riski, genellikle hali hazirdaki pozisyonda fiyat
degisimleri sonucunda ortaya cikan potansiyel kayiplar olarak tanimlanmaktadir®®®. Tiirev
islemlere iliskin en agik risk, piyasa riskidir. Tezgah iistii ve organize piyasalarin her ikisi

ile de ilgili olan piyasa riski, piyasa sartlar1 degistiginde tiirevlerin bu durumu fiyatlamasina

392 Sayilgan, s. 287.
393 Kaygisiz, T. A.: Tezgah iistii (OTC) Tiirev Islemlerin Merkezi Takas1, SPK Yeterlik Etiidii 2008, s. 21.
3%4 Uyar, s. 5.
3% Sayilgan, s. 283.
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baghidir. Piyasa riskinin degerlendirilmesi tiirev menkul kiymetlerin ve dayanak varliklarin

gergege Uuygun degerlemesine®® (mark-to-market) dayanmaktadir®®’.

Tezgah dstii piyasalarda piyasa riski, aracin ilgili risk faktorlerine olan
hassasiyetinin belirlenmesi, portfoylin risk faktorlerine olan hassasiyetini 6lgmek i¢in
portfoyii olusturan araglarin ilgili risk faktorlerine hassasiyetinin toplulastirilmasi, risk
faktorlerindeki potansiyel degisimin boyutu ve biitlin risk faktorlerinin toplulastiriimasiyla
ongoriilebilir. Piyasa riskine uyum, likit varliklarin alim satimiyla miimkiindiir. Ara¢ ne
kadar likitse riskten korunmak da o kadar kolay olmaktadir. Bu bakimdan tezgah {istii tiirev

araclarin piyasa riski digerlerine gore daha fazla olmaktadir®®,

4- Hukuki Risk

Hukuki risk esasen, sozlesmelerin uygulanmasindaki belirsizliklere iliskin risktir.
Bu risk genellikle zararla sonug¢lanan bir yonetmelik veya kanunun beklenmeyen bir sekilde
uygulanmasi ile ortaya c¢ikabilecegi gibi kanunlarin veya yonetmeliklerin belirsiz
uygulamasindan da kaynaklanabilir. Ornegin, sozlesmelerin hukuken gecersiz veya

uygulanamaz olduguna iliskin beklenmeyen bir kanun uygulamasi hukuki bir risktir.

Hukuki risk ayn1 zamanda, finansal varliklarin iyilesmesindeki gecikme dolayisiyla
veya herhangi bir hukuki prosediir dolayisiyla pozisyonlarin dondurulmasi sonucu ortaya

cikabilecek zarar olarak da tanimlanmaktadir 3%

. Bu risk, belgelerle ispatin miimkiin
olmadigi, karsi tarafin yetkisinin gecersiz oldugu ve mevzuatin yeterince agik ve

yonlendirici olmadig1 durumlart da kapsamaktadir.

Tezgah ustii piyasalarda hukuki risk, bir tiirev sozlesmesinin (6zellikle bir yasal
diizenlemenin beklenmeyen uygulamasindan Otiirtii) kanun kapsaminda
uygulanamamasindan kaynaklanan zarar riskidir. Bir s6zlesme cesitli nedenlerden otiirii

gecersiz ya da uygulanamama durumuyla karsilasabilir. Ornegin tezgah iistii tiirev islemleri

3% Gergege uygun degerleme, bir varligin degerini o anki piyasa degerini esas alarak kaydeden muhasebe
modelidir.
397 Hermosillo, s. 56.
3% Uyar, s. 5.
39 CCPS-10SCO,; s. 18.
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kapsaminda, karsi tarafin ya da karsi taraf adina bir ¢er¢eve ya da teminat sézlesmesine
imza atan temsilcinin aslinda s6z konusu biiyiikliikte bir sézlesmeye imza atma yetkisinin

olmamasi hukuki bir risktir*®°

. Ote yandan gegersiz hiikiimler igeren dokiimantasyon yahut
yerel kanunlara aykirilik teskil eden hiikiimler dolayisiyla tiirev islem gecersiz hale
gelebilir. Ornegin bazi iilkelerde tezgah iistii tiirev sozlesmeler kumar olarak
degerlendirilerek kanuna aykir1 addedildiginden ya da biitiin sézlesmelerin borsada

gerceklestirilmesi zorunlu oldugundan bu sézlesmeler uygulama alan1 bulamamaktadir®®,

5- Operasyonel Risk

Genel olarak operasyonel risk, bilgi sistemlerindeki ya da i¢ denetimdeki eksiklikler
nedeniyle zarar etme riskidir. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda, kullanilan sistemlerin
yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum igi
etkenlerin yani sira, dogal afetler, rekabet kosullar1, politik rejim degisikligi gibi kurum dis1
etkenler de olabilir*®2, Bu risk insan hatalarindan, sistemlerde meydana gelen ¢okmelerden,

kural ve kontrollerin eksik oldugu durumlardan kaynaklanmaktadir.

Operasyonel risk her tiirlii finansal faaliyetin dogasinda yer almakta olup, tezgah
ustli tiirev islemlerde ise daha belirgindir. Tezgah iistii tiirev islemler énemli derecede
operasyonel karmagiklik iceren islemlerdir. Bu baglamda, finansal tiirev piyasalarindaki
degisimin dogru ve zamaninda saptanmasi ile bu degisime goére yeni pozisyonlarin
alinmasi, islemlerin basaris1 i¢in vazgecilmez bir kosuldur. Bu kosullarin
gerceklestirilebilmesi icin bilgili, yetenekli personele ve bilisim donanimina gereksinim
vardir. Finansal tlirev islemlerinin karsi karsiya oldugu operasyonel riskler, islemler

hakkinda bilgi, piyasadaki gelismeler hakkinda bilgileme ve kontrol ile azaltilabilir®,

40 Kaygisiz, s. 22.

401 «“OTC Derivatives: Settlement Procedures and Counterparty Risk Management”, 1998, s. 14.
http://www.bis.org/publ/ecsc08.pdf (Son erigim tarihi: 22/02/2019)

402 Kaygisiz, s. 23.

403 Sayilgan, s. 289.
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6- Takas Riski

Uygulamada takas riski, “bir menkul kiymet, doviz veya emtianin sdzlesmede
ongoriilen fiyattan belli bir vadede teslimini konu alan ve her iki tarafin yiikiimliiliiklerini
vadede yerine getirmesini Ongodren islemlerde, takas isleminin vade tarihinde
gerceklesmemesinden otlirii isleme konu menkul kiymet, doviz veya emtianin fiyat
degisimleri nedeniyle takas kurulusunun maruz kalacagi zarar olasiligi” olarak

tanimlanmaktadir.

Sermaye piyasasina yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar
gerceklestirdikleri islemlerin takasinin tamamlanacagi konusunda giivence istemektedirler.
Ozellikle yabanci kurumsal yatirimeilar, uluslararasi standartlarda 6deme ve transfer
sistemi bulunmayan iilkelerin sermaye piyasalarina ilgi gostermemektedirler. Bu anlamda,
takas kuruluslarinin takasi garanti etmedigi sistemlerde takas riski s6z konusu olmaktadir.
Ancak giiniimiizde MKT hizmeti sunan takas kuruluslar1 ¢ok tarafli netlestirme yontemini
kullanmak suretiyle islemlerin takasini garanti etmekte, dolayiysiyla takas riskini ortadan

kaldirmaktadirlar.

7- Sistemik Risk

Sistemik risk, bir tarafin yikimliiliklerini yerine getirmemesinin diger taraflarin
yukiimliiliiklerini yerine getirememesine neden olmasi ve bdylece zincirleme temerriitlerin
ortaya ¢ikmasi riskidir. Dolayisiyla bu risk, miinferit pargalarin veya bilesenlerin degil

biitiin sistemin ¢okme olasilig1 veya riski olup, etkisi bir biitiin olarak hissedilmektedir®®,

BIS sistemik riski, “taraflardan birinin sézlesmesel yiikiimliliiklerini yerine
getirmesindeki basarisiziigimin zincirleme bir etkiyle diger katilimcilarin da temerriide

diiserek daha genis finansal giicliiklere yol acan risk” olarak tanimlamaktadir®®. Bu

404 Kaufman G. G./ Scott, K. E.: “What Is Systemic Risk, and Do Bank Regulators Retard or Contribute to
It?”, The Independent Review”, 2003, s. 371. S6z konsusu makaleye asagidaki linkten ulasilabilir:
http://www.independent.org/pdf/tir/tir 07_3_scott.pdf (Son erigim tarihi: 22/02/2019)
405 BIS, 64. Yillik Rapor, 1994, s. 177. Bahse konu rapora asagidaki linkten ulasilmasi miimkiindiir:
http://www.bis.org/publ/arpdf/archive/ar1994 en.pdf) (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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kapsamda sistemik riski, bir firma veya sektordeki bozulmanin diger sektorlerde veya bir

biitiin olarak finansal sistemde kapsamli zorluklara neden olan risk olarak tanimlayabiliriz.

Sistemik risk, finansal tiirev piyasalarda 6dememelerden kaynaklanan sikigsmanin
tiim piyasay1 etkileyecek bir risk ortami1 dogurmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte,
tirev araglarin sistemik risk yaratip yaratmadigi olduk¢a tartismali bir konu olmustur.
Tiirev araglar1 destekleyenler riskin, riskten kaginmak isteyenler ile riski almak isteyenler
arasinda verimli bir sekilde dagildigini, bu ¢ercevede sistemik riskin azaltilmasinda bu
araglarin kullanilabilecegini savunurken; karsi gortstekiler, kaldirag etkisi nedeniyle
alinmas1 gerekenden daha cok riskin yiiklenildigini ve risk arttikga sistemin ¢okme

olasiligmin daha da arttigini iddia etmektedirler‘®.

Son olarak tirev piyasalar araciligiyla diger piyasalarda ve finansal sistemde
yasanan bir mali sikintinin sistemik riske doniisiimii su sekilde aciklanmaktadir: Tiirev
piyasalarda yiiksek miktarda islem yapan bir katilimcinin temerriide diismesi durumunda
diger bir katilimci1 ve ona bagh katilimcilar zincirleme olarak etkilenebilecektir. Bu etki,
takas sisteminin saglikli bir sekilde islemesini etkileyebilecek ve dayanak varliklarin spot
piyasadaki arz ve talep dengesini bozabilecektir. Benzer sekilde, tiirev piyasalarda yasanan
likidite sikintis1 baska piyasalardaki fiyat olusumunu etkileyebilecek, katilimcilar bazinda
risk yonetim stratejilerini sekteye ugratabilecek ve son asamada piyasa dinamigini alt st

edebilecektir*®’,

I1- Tezgah Ustii Tiirev islemlere liskin Risk Yonetim Mekanizmalari

1- Kars1 Taraf Kredi Limitleri

Tezgah tstii tlirev islemler yapilmadan 6nce finansal kurulusun ilgili birimi, islem
yapilan her bir kars1 taraf igin bir kredi limiti olusturmaktadir. S6z konusu kredi limitinin
biiytikliigii, kars1 tarafin kredi itibarinin degerlendirilmesine baghdir. Kredi itibari ise bir

kredi derecelendirme kurulusunun yayinladigi ya da finansal kurulusun kendi degerlemesi

406 Uyar, s. 6.
407 Uyar, s. 7.
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(mali tablolarin incelenmesi) sonucu ortaya ¢ikan “kredi rating”i ile ifade edilmektedir®®.

Bu baglamda, kars1 tarafin kredi derecelendirme notu ne kadar yiiksek ise, tiirev islemi i¢in

o kadar yiiksek kredi limitine sahip olacaktir.

Piyasa isleyisinde, bir finansal kurulusun yapilmasi 6ngoriilen islemin degeri karst
tarafin kredi risk degerini asmasi durumunda sz konusu islemi yapmamas1 beklenir. Ote
yandan finansal kuruluslarin kredi departmanlari tarafindan belirli taraflar ile islemlerde
baz1 smirlamalar getirilebilmektedir. Ornegin, gérece olarak mali biinyesi zayif olan kars
taraflar ile maksimum vade zamanina iliskin bir sinirlama olabilecegi gibi, s6z konusu
islemin yapilmasi kars1 tarafin kredi riskini karsilayacak miktarda teminat getirme sartina

da baglanabilmektedir?®,

2- Cerceve Sozlesmeler

Karg: taraf riskinin azaltilmasinda taraflarin gerceklestirdikleri tezgah tistii tiirev
islemlere iliskin kosullar1 belirlemek tizere uluslararast gegerliligi olan standart
sozlesmelerin  (Master Agreements) kullanilmast 6nem arz etmektedir. Cerceve

» 410 olmak iizere,

sozlesmelerde, taraflar arasindaki islemin basta “close out netting
netlestirme ve tiirev isleme iliskin diger tiim sartlar belirlenmektedir. Cergeve s6zlesmelerin
en biiyiik yararlarindan biri, her bir islem bazinda tekrar tekrar s6zlesme yapilmasina gerek
birakmamasi nedeniyle sagladigi etkinliktir. Bir diger 6nemli faydasi, “close out netting”
hiikiimleri sayesinde mevcut islemlerden kaynaklanan potansiyel kars: taraf riskini 6nemli

Olciide azaltmasidir.

408 Kredi derecelendirme notlar1 hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Eren, E.: Derecelendirme Kuruluslarinin
Sorumlulugu, Istanbul 2010, s. 30 vd.

40 Kaygisiz, s. 24.

410 Taraflardan birinin islemden dogan yiikiimliiligiinii yerine getiremedigi temerriit durumunda, standart
sozlesmenin hiikiim ifade ettigi tim pozisyonlar otomatik olarak kapatilir yani erken fesih edilir. S6z konusu
pozisyonun kapatilmasi sirasindaki “close out netting” miktari, islemlerin piyasa degeri ya da temerriide
diismeyen tarafin pozisyonu kapatmasi nedeniyle ugradigi zarardir. Erken fesih durumunda (pozisyonlarin
kapatilmasi) taraflar arasindaki islemlerden kaynaklanan tiim pozisyonlar tek bir miktara ulasacak sekilde
netlestirilir. Bu miktar temerriide diismeyen tarafin temerriide diisen tarafa 6deme yikimliligini
gerektirecek sekilde pozitif, ya da temerriide diisen tarafin 6deme yiikiimliiliigiinii gerektirecek sekilde negatif
de olabilir. Ayrintili  bilgi i¢in bakimz: https://www.isda.org/a/23iME/L egal-Guidelines-for-Smart-
Derivatives-Contracts-ISDA-Master-Agreement.pdf (Son erisim tarihi: 22/02/2019)
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Tezgah Ustii tiirev islemleri yapan kuruluslar tarafindan kullanilmakta olan gergeve
sozlesmeler genellikle standart anlagsmalardir. Bunlar ¢ogunlukla Uluslararasi Swap ve
Tiirev Uriinler Birligi (International Swaps and Derivatives Association-ISDA 1)

tarafindan yayimlanmis olan standart s6zlesmelerdir.

ISDA ana sozlesmesi (Master Agreement) en c¢ok giivenilen ve katilimcilar
tarafindan en ¢ok kullanilan sozlesmedir. Tirev islemlerinde uluslararasi standartlari
icerdigi icin, uyulmasi gereken yilikiimliiliiklere aciklik getirerek kredi riskinin ve buna ek
olarak yasal belirsizliklerin azalmasini saglar. islemlerin gelismesi ile ISDA da biiyiimekte,

bu ana sdzlesmeyi ve dokiimanlar1 yeniden diizenlemektedir®'?.

3- Teminatlandirma

Tezgah tsti tirev islemi gergeklestiren finansal kuruluslar tarafindan karsi taraf
riskini azaltmak ve bunun sonucunda taraflarla daha az riskle daha fazla islem

gerceklestirebilmek amaciyla uygulamada teminat yatirilmasi yontemi benimsenmistir.

Ozellikle, potansiyel risklerin yiiksek oldugu sozlesmelerde ve kredibilitesi diisiik
olan taraflarla yapilan islemlerde ya da daha yiiksek kredibilitesi olan taraflarla yapilan
yiiksek montanli islemlerde teminatlandirma 6nemli faydalar saglamaktadir. Ote yandan
teminatlandirma, kredi riskinin azaltilmasinda kullanilirken, hukuki ve operasyonel risklere
de sebep olabilmektedir. Zira teminata iliskin s6zlesmeler hukuki sonuglar doguracak ve bu
sozlesmelerin hitkim ifade edip etmedigine iliskin hukuki degerlendirmeler yapilmasini

gerektirecektir. Ayrica teminatlarin siirekli takibine iliskin finansal kuruluslar biinyesinde

4L ISDA, tiirev piyasalarda islem yapan katilimcilara, biitiin varliklarla ilgili olan (faiz, para, mal, enerji, kredi
vb.) swap ve opsiyonlarin tanimlamalarin1 yapan global bir kurumdur. ISDA, 1985 yilinda kurulmus, olup,
bugiin 68 iilkenin 850 {iye kurumuyla biiylimesini devam ettirmektedir. Bu iiye kurumlar, tiirev araglarin
kullanimina 6nderlik etmesinin yaninda ticaret yapan, diinyanin en biiyiik kurumlaridir. Kurumun 6ncelikli
amact, tiirev araclarinin tedbirli ve etkin gelisimini saglamaktir. ISDA kuruldugundan itibaren, tiirev ve risk
yonetimi alanlarmdaki risk kaynaklarini tanimlama ve azaltma konusunda 6nciiliik etmektedir. Bu konudaki
en Onemli basarilar1 sunlardir: ISDA ana sozlesmesini (Master Agreement) gelistirmek; ¢ok cesitli islem
tiirlerini igeren materyal ve enstriimanlarin ilgili dokiimantasyonlarint belirlemek ve yaymlamak; iiyelerine,
kazang saglayan yardime1 yasal diizenlemelerin uygulanabilirligi tizerine fikir vermek; énemli risk yonetimi
uygulamalarini desteklemek; diizenleyici sermaye hareketleri ve politikalara dayanarak tiirev ve risk yonetimi
araglarinin davranislarini anlamak ve ilerletmek; iyelerini ve digerlerini, onlar1 etkileyen kanuni
diizenlemeler, dokiimantasyon, muhasebe, vergi, operasyonel ve teknolojik konularda egitmek; iiyelerinin
ilgili oldugu konulart ve gelismeleri tartigmak ve analiz etmek i¢in forum olusturmak. Ayrintili bilgi i¢in
bakiniz: http://wwwz2.isda.org/about-isda/ (Son erigim tarihi: 22/02/2019)

412 Harding, P. C.: Mastering the ISDA Master Agreements , 2010, s. 45 vd.
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bir takim sistem ve prosediirlerin kurulmasi1 ve saglikli bir sekilde calistigindan emin

olunmasi gerekmektedir®.

§ 4— TEZGAH USTU TUREV ARACLARIN MERKEZI TAKASI

I- Genel Olarak Tiirev Araglarin Merkezi Takasi

2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik Kriz, gelecekte yasanabilecek olan krizlerin
agirhigimi ve olasiligini azaltacak nitelikte yeni piyasa kurumlariin arastirilmasina sebep
olmustur. Bahse konu kriz devam ederken dahi, politikacilar, akademisyenler ve
uygulayicilar tezgah stii tirev s6zlesmelerdeki karsi taraf kredi riskini sistemdeki temel
risk kaynagi olarak tanimlamislar ve bu riski azaltmak amaciyla tezgah dstii tiirev araglarin
merkezi takasinin yaygin bir sekilde benimsenmesini teklif etmislerdir. Bu teklifler esas
olarak ABD’de Dodd Frank Kanunu; AB’de ise EMIR kapsaminda sekillenmistir. Her iki
diizenleme de belirli tirevlerin merkezi takasa tabi olmasina iliskin emredici hiikiimler

igermektedir.

Merkezi takas, tiirev islemlerin 6ziinde var olan performans riskinin (taahhiidiin
yerine getirilememesi riski) paylasimini degistirmektedir. Geleneksel bir tezgah {isti
islemde, islemin asil taraflar1 s6zlesmenin siiresi boyunca birbirlerine karsi tstlendikleri
borglart yerine getirememe riskini tistlenmektedir. Bu nitelikteki “ikili” iglemlerin tersine,
esas Kkarsi taraflarin sozlesmeleri bir baska sozlesme ile takas edildiginde mevcut
sozlesmenin yerini MK T nin taraf oldugu iki ayr1 s6zlesme almaktadir. MKT asil saticiya
kars1 alic1 ve esas aliciya Karst satict kKonumunu almaktadir. Eger alic1 veya satici temerriide
diiserse, MKT Kkars1 tarafa, miitemerridin sozlesmesel olarak borglarini yerine getirmeyi
tistlenmektedir. Bu yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek icin MKT’ler iiyelerince yatirilan
teminatlar ve yine fyelerinin ve ortaklarinca saglanan fonlar gibi kaynaklar

kullanmaktadir.

413 Kaygisiz, s. 28.
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Borsada islem goéren future ve opsiyon sézlesmelerinin MK T lar araciligiyla takasi
onlarca yildir yapilmaktadir. Bu sozlesmeler, 2008 yilinda yasanan Krizden 6nce tezgéh
tistli piyasalarda da kullanilmaya baslanmistir. Ancak, Dodd Frank Kanunu, EMIR ve bu
kapsamdaki benzer diizenlemeler merkezi takasa tabi kilinan islemlerin hacmini ¢ok ciddi
Olgiide arttirmigtir. Bahse konu diizenlemeler, birgok hatta neredeyse tiim tezgah distii
islemlerin merkezi takasini sart kosmaktadir. Bu gereklilik de finansal piyasalarda biiyiik

degisiklikler yasanmasina neden olmustur.

I1- Tiirev Araclarin Takasinda Merkezi Kars1 Taraflarin Rolii

Organize piyasalara nazaran tezgah {istii piyasalarda karsi taraf riskinin daha yiiksek
olmas1 nedeniyle MKT kurumu oncelikle tezgah istii piyasalarda ortaya ¢ikmustir. Ayrica,
tezgah tstii piyasalardaki uzun takas siireci nedeniyle karsi taraf riskinin basarili bir sekilde

yonetimi oldukga zordur.

MKT’ler, tiirev islemlerin alim satimi kapsaminda rol oynayan finansal piyasa
altyapilarin bir ¢esidi olan takas kuruluslaridir. MKT’lerin {i¢ temel islevi bulunmaktadir:
I1ki, MKT’lerin islemlerin takasi asamasinda yenileme, acik teklif veya benzeri bir hukuki
mekanizma ile iiyelerince gergeklestirilen tiirev islemlerde aliciya Karsi satici, saticiya Karsi
alic1 olarak hareket etmesidir. ikincisi, takas edilen islemlerde kredi riskini iistlenerek
garantdr olarak hareket etmesidir. Uciinciisii, islemlerin ¢ok tarafli olarak netlestirilmesini
saglamaktir. MKT’ler borsalarda veya tezgah istii piyasalarda islem goren hisse

senetlerinin, tiirev araglarin vb. finansal igslemlerin takasini ger¢eklestirmektedirler.

MKT’nin piyasa katilimecilarinin iki islemi arasinda yer almasi ve her bir
yikiimliliigiin yerine getirilmesine iliskin garanti vermesi bu ¢er¢gevede MKT’nin {iyeleri
tarafindan verilen teminatlar ve yine iiyelerinden aldigi 6demelerle olusturdugu “garanti
fonu” vb. bir fon ile temerriit durumunda zararlarin karsilanmasini saglamas: nedeniyle
esasen bir “sok emici” gorevi gormekte ve bir ya da daha fazla piyasa katilimeisi liyenin
yikiimliliigiini yerine getirememesi durumunda piyasanin genelinde olusabilecek sistemik

zararlart en aza indirmektedir. Ayrica MKT, piyasada ¢ok sayida piyasa katilimcisi
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tarafindan yapilan islemleri merkezilestirmek suretiyle operasyonel etkinlik ve standartlik

saglamaktadir Ki bu da operasyona iliskin riskleri azaltmaktadir.

I11- Tezgah Ustii Tiirev Araclarin Takas

Takas kuruluglarinin merkezi kars taraf roliinii istlenmek suretiyle yer aldigi tezgah
istli tiirev piyasalarda takasin ¢ok tarafli netlestirme yoluyla yapildigi ve taraflarin
birbirlerine olan yiikiimliiliiklerine iliskin risklerin merkezi kars1 taraflarca iistlenildigi

goriilmektedir. Boylelikle daha etkin ve giivenilir bir piyasa olusturulmasi saglanmaktadir.

1- Takas Sistemi Modelleri

Netlestirme, takas riskini azaltmak i¢in kullanilan yontemlerden biri olup aralarinda
islem gergeklestiren iki taraf arasindaki yiikiimliiliiklerden dogan 6demelerin tek bir
O0demeye indirgenecek sekilde birbirinden mahsup edilmesidir. Bagka bir ifadeyle
netlestirme, finansal islemlerde tek bir net yiikiimliiliige ulasilmasi amaciyla iki veya daha
fazla yikimlilagin bir araya getirilmesi ve kredi riski, takas riski ve sozlesmeden

kaynaklanan diger risklerin azaltilmasi siireci olarak tanimlanabilir.

Takas sistemlerinde iki tarafli netlestirme (bilateral netting) ve merkezi karsi taraf
modeli olarak da ifade edilen ¢ok tarafli netlestirme (multilateral netting) olmak {izere iki

tiir netlestirme uygulanmaktadir:

A- iki Tarafli Netlestirme

Iki tarafli netlestirme (Bilateral Netting), taraflarin birbirlerine kars1 olan mevcut
o0deme yiikiimliiliiklerinin otomatik olarak denklestirilerek karsi taraf kredi riskini azaltmak
amactyla ortaya ¢ikmustir. Iki tarafli netlestirmede piyasa katilimcilar1 kendi aralarinda
dogrudan iligki igindedir. Yani iki taraf, gergeklestirdikleri islemlerden kaynaklanan
pozisyonlara iliskin netlestirmeyi karsilikli olarak kendi aralarinda yapmaktadir.

Uygulamada tezgah iistii islemlerde taraflar, hangi tip sdzlesmeler ve hangi tip netlestirme
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mekanizmasinin isletilecegi konularina iligkin aralarinda standart bir gergeve sozlesme
imzalamaktadirlar**4, Ote yandan, kars1 tarafin yiikiimliiliigiinii yerine getirememesinden
otiirl dogabilecek riskleri dogrudan yiiklenmelerinden dolayi, dogal olarak her bir tarafin

etkin risk yonetim mekanizmalarinin bulunmasi gerekmektedir.

Netlestirme diizenlemeleri merkezi otoriteler tarafindan da tesvik edilmekte ve

taraflara asagidaki faydalari sunmaktadir'®:

e Taraflarin yaptiklart igslemlerden dolayi birbirlerine olan 6deme sayilar1 biiyiik 6l¢iide
azalacaktir. Bu da islemlerin daha etkin yapilmasini saglayacaktir.
e Bilhassa taraflarin ¢ok sayida islem yaptig1 diisiiniilirse 6deme sayilarinin azalmasina

paralel olarak operasyonel hata ve masraflar da azalacaktir.

Sayilan faydalarla birlikte iki tarafli netlestirme, kredi riskini tamamen ortadan

kaldirmamaktadir. Ayrica iki tarafli netlestirme, taraflar arasinda 6demelerin es anh

devam etmektedir.

olacagina dair de bir garanti vermemesi nedeniyle siireg, takas riskini i¢inde barindirmaya
_
—

VAN

_— )
< <

Iki tarafli netlestirmede, katilimcilarin net posizyonlari her bir katilimer agisindan

tek tek islem yaptig1 tim katilimeilar i¢in ayr1 olarak hesaplanmaktadir.

414 Genellikle ISDA tipi standart gerceve sdzlesmelerde bu hususlara iliskin hiikiimler yer almaktadir.
45 Kaygisiz, s. 31.
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B- Cok Tarafli Netlestirme (Merkezi Kars1 Taraf Modeli)

MKT uygulamasinda, takas kurulusu islemi gergeklestiren taraflarin arasina girmek
suretiyle her bir alictya karsi satici, her bir saticiya karst da alici roliinii tistlenmektedir.
Alict ile satic1 arasinda yapilan sozlesmede taraflar sozlesmeye konu islemin takasinin
merkezi takas sistemi araciligiyla gergeklestirilecegi konusunda anlasmaktadirlar.
Sozlesmenin bir takas sistemi araciligiyla takasinin gergeklestirilmesinin kabul edilmesi ile
birlikte, taraflar artik birbirlerinin kars: tarafi degillerdir. Bunun yerine, MKT aliciya kars1
satici, satictya Karsi alici roliinti istlenmektedir. Bu anlamda MKT esasen gergeklesen her
bir igleme taraf olmaktadir. Hukuki siire¢ gergevesinden bakildiginda ise, piyasada bir igslem
icin iki taraf arasinda yapilan iki tarafli sézlesme, yerini MKT ile alict ve MKT ile satici
arasinda yapilan iki yeni sozlesmeye birakmaktadir ki bu siireg, yenileme veya acgik teklif
yontemi ile gergeklestirilebilmektedir. MKT’nin takas siirecine dahil olmasiyla sistem,
islemin taraflarinin kars1 karsiya olduklari kredi riskini yeniden dagitmaktadir. Merkezi
kars1 taraflar lizerinden yapilacak islemler sebebiyle takas kuruluslarinin birbiriyle olan
karmagik iligkileri azalmakta, buna bagl olarak da verimliligin artmasi saglanmaktadir.
Cok tarafli netlestirme ile iki finansal kurulus arasindaki ¢ok sayidaki islemin netlestirilerek
O0denmesi bu alandaki operasyonel riski asgariye indiren bir unsur olarak

degerlendirilmektedir.

Merkezi Karsi
Taraf

2- Tezgah Ustii Tiirev Araglarin Merkezi Kars1 Taraf Vasitasiyla Takasi

Merkezi karsi taraf, taraflarin gergeklestirdigi tiim islemlerde kendini iiyelerinin

yerine koyar ve aliciya kars1 satici, saticiya karsi alict haline gelir. Bu sekilde esasen takas
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kurulusu, kendisi ile tiyeleri arasindaki ylikiimliiliklerin iki tarafli netlestirilmesi hususunda
kurallar getirmektedir. Takas kurulusunun merkezi kars: taraf haline gelmesi ile birlikte

iyeleri, islemlerde ¢ok tarafli netlestirme olanagina kavusacaktir.

MKT uygulamasinin iglevsel hale getirilmesi ile birlikte tezgah iistii tiirev islemleri
gerceklestiren piyasa aktorlerinin kredi riski, likidite riski ve operasyonel riskleri ile takas
Kurulusunun tiim bu riskleri etkin olarak ydnetmesi sonucu sistemik riskin azalmasi
beklenebilecektir. Takas kuruluslari, iiyelerinin kredi riskini, takasini yaptig1 sézlesmelerin
kredi risklerini ¢ok tarafli netlestirme yoluyla, ayrica olduk¢a siki teminat uygulamalari ve
diger risk yonetimine iliskin kurallar vasitasiyla azaltacaktir. Dolayisiyla esasen MKT nin
kredibilitesinin, tezgdh iistii piyasalarda islem yapan birgok finansal kurulustan daha
yiiksek oldugu soylenebilir. MKT nin temerriide iliskin prosediirleri faaliyet gosterdigi iilke
hukukunun temel hiikiimleri dogrultusunda belirleneceginden hukuki risk azalmig
olmaktadir. Son olarak MKT, hataya yer vermeyen operasyonel diizenlemeler

gerektirdiginden operasyonel riskler de azalacaktir.

MKT’ler tarafindan kullanilan kredi risk yonetimi mekanizmalarinin, merkezi
olarak takasi gerceklestirilen tlirev piyasalarina toplamda olumlu etki etmesi
beklenmektedir. Bu etkilerden birincisi ve belki de en énemlisi kredi riskinin homojenize
olmasidir. MKT sisteminde, tiim takas iiyeleri yaklasik olarak aymi kredi yeterliligine
iliskin gerekliliklerini yerine getirmekte ve benzer gozetim kurallarina tabi olmaktadirlar.
Homojen kredi riski ve zarar paylasiminin miisterek olmasi, piyasa katilimeilarinin aslinda
kimle islem yaptiklarin1 bilmedikleri bir piyasa ortami saglamaktadir. Bu da islem
yapmanin maliyetini biiyiikk Ol¢lide azaltmaktadir. Zira daha once ayrintili olarak
bahsedildigi iizere iki tarafli tlirev islemlerde, taraflarin iglem yapacaklar1 karsi tarafi
se¢meleri siirecinde segilen karsi tarafla ne kadarlik limitle islem yapilacagina, ne kadar ve
ne zaman teminat istenecegine dair kararlari bir takim karmagsik kredi ve risklilik
degerlendirmeleri sonucu vermektedirler. S6z konusu risklilik ve kredi hususlarina iliskin
bu kararlar biiylik bir bilgi birikimi ve bu bilgilerin degerlendirilmesine iligkin maliyetlere
katlanmay1 igermektedir. Ote yandan aciklanan bu mecburi siirecin aksine, MKT
kullanilarak merkezi takasin gerceklestirildigi piyasalarda her iki taraf da esittir ve MKT

yiikiimliliiklerin yerine getirilmesini dogrudan kendisi garanti etmektedir. Dolayisiyla, s6z

253



konusu siirecler ve bu siireclere iliskin maliyetlerin ortadan kalkmasi anlaminda piyasa

etkinligi saglanmaktadir®.

IV- Tezgah Ustii Tiirev Araclarin Merkezi Kars1 Taraf Aracihg ile Takasmna fliskin

Ortaya Cikmasi1 Muhtemel Sorunlar

Bir borsanin takas islemini yapan MKT’den farkli olarak tezgadh isti tiirev
islemlerin takasini gergeklestiren MKT’nin risk yonetimine iligkin iki temel problemle

karsilagsmasi olasidir:

e Tezgah listii piyasalarda iglem goren tiirev araclarin yapilarinin daha karigik olmasi
nedeniyle, gelencksel {iirlinlerden daha karmagsik fiyatlama ve risk modellerinin

kullanilmas1 nedeniyle olusan problemler,

e Tezgih iistii sozlesmeler i¢in uygulanacak “temerriit” prosediirlerinin olusturulmasi
stirecinde merkezi takasa konu tezgah iistii araglarin borsalarda islem goren tiriinlere

gore daha az likit olmalarindan kaynaklanan problemler.

Piyasada islem gormekte olan tezgah istli sozlesmelerden faiz orani swap
sozlesmeleri 7 gibi sozlesmeler gorece standardize iken, ¢ogu tezgdh {istii tiirev
sozlesmeler kullaniciya 6zel olabilmektedir. Dolayisiyla bu tiir iirlinlerin likiditesi az ve bu
kapsamda bunlarin degerlemesinin yapilmasi da gorece olarak daha zordur. Nitekim 2008
yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizde kars1 karsiya kalinan en biiyiik problemlerden biri
de baz1 tezgdh dstii araglarin ve portféylerinde bu tir triinleri elinde tutan finansal
kuruluslarinin risklerinin 6l¢tilmesine iliskin belirsizlikler olmustur. Bu belirsizlikler ise
esasen iflas eden veya devlet destegiyle (bail-out) ayakta tutulmaya calisilan finansal

kuruluslarin taraflara olan ylikiimliliklerinin (risk) hesaplanmasi konusunda yasanan

418 Kaygisiz, s. 37.
47 Faiz swap sozlesmesiyle, bir kurumun belirli bir para iizerinden, sabit faizle ve daha ucuza sagladig:
kredinin, bagka bir firmanin yine ayni para cinsinden elde edebildigi degisken faizli ve daha pahali bir kredi
ile degis-tokus etmesi saglanir. Bu tiir swap islemlerinin temelinde, bir tarafin digerine gore daha diisiik
maliyetle kredi elde etmesi ve vade yapilart agisindan da bir tarafin, digerinin kredisindeki vade yapisim
tercih etmesi 6zelligi vardir. Faiz swap sozlesmelerinde, her iki taraf da ayni para cinsinden ancak farkli faiz
orani kosullari ile borglanirlar. Daha sonra faiz 6demesi taahhiitlerini degistirirler.

254



giicliikler olarak ortaya ¢ikmustir.

Ozetle MKT igin risk yonetimi bakimmdan kars1 karsiya kalman zorluklardan biri,
karmagik triinlerin degerleme siirecinde yasanan zorluklar nedeniyle bu tiir {iriinlerin
merkezi takasina iliskin taleplerin daha kisitli olmas1 durumudur. Ote yandan, bir MKT ye
iiye olmay1 diistinen piyasa katilimcisinin verecegi kararda, MKT tarafindan takasi
gercgeklestirilen tirlinlerin degerleme modellerine olan giiveni birincil 6neme haiz olacaktir.
Nitekim, MKT f{iyesi olmanin en biiyiik maliyeti olan teminat hesaplamalari, s6z konusu
degerleme modelleri sonucu ortaya ¢ikan fiyatlara dayanmaktadir. Bu anlamda kullanilan

modellerin tiim piyasa katilimcilar tarafindan kabul gérmiis olmas1 6nem arz etmektedir®®.

Ote yandan, tiirev araglarin islem gordiigii tezgah iistii piyasalar, organize piyasalara
gore daha az likittir. Bu anlamda borsalar 6rneginde bir iiyenin yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyerek temerriide diismesi durumunda uygulanan yontemler tezgah {istii piyasalar
icin de uygulandiginda bazi sakincalar1 beraberinde getirebilecektir. MKT nin bir iiyesinin
temerriide diismesi durumunda MKT, miitemerrit {iyenin tiim sozlesmelerini re’sen
kapatmaktadir. Dolayisiyla tezgah iistii islemlerin takasini gergeklestiren MKT nin de boyle
bir durumda ayni yolu izlemesi beklenmekle birlikte so6z konusu sézlesmelerin likit
olmamasi nedeniyle MKT’nin aynmi seyi yapmasi 6zellikle miitemerrit tiyenin pozisyonun
biiyilk olmasi durumunda piyasadaki fiyatlarin ani degisiklikler gostermesine neden
olabilmektedir*'®. Bu durum ise, MKT’ nin temerriide diisen {iyesinin sdzlesmesel olarak
iistlendigi bor¢larini kapatamamasi nedeniyle, diger tiyelerin de temerriide diiserek sistemik

riskin ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmasi miimkiindiir.

Son olarak MKT nezdinde takas ve mahsubu gergeklestirilen ticari islemlerin
artmasi, daha ¢ok kredi, likidite ve operasyonel riskin bu kuruluslar nezdinde
yogunlagsmasina sebep olmaktadir ki bu durum bu kuruluslar1 sistemik riskin potansiyel

kaynag haline getirmektedir.

418 Kaygisiz, s. 38-39.
49 Kaygisiz, s. 39.
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SONUC

Sermaye piyasalarimin giivenilir ve etkin bir sekilde faaliyet gdstermesinde takas
sistemleri dnemli rol oynamaktadir. Saglam bir hukuksal altyap: iizerine olusturulmamus,
takas stlirecinde dogabilecek risklere karsi uygun mekanizmalar ile donatilmamus takas
sistemleri, sermaye piyasalarina duyulan giliveni azaltmaktadir. Dolayisiyla, takas
kuruluglarinin kars1 taraf (kredi) riski dolayisiyla maruz kaldigi kayiplar karsilayabilecek
sekilde bir yapilanmaya sahip olmalar1 sistemik riskleri engelleyici etkiye sahiptir. Bu
anlamda kars1 taraf (kredi) riskinin giderilmesi ve gerceklestirilen isleme taraf olmak
anlamina gelen, takas kuruluslarmin “garantorlik” vazifesi finansal piyasalarda takas
kuruluslarint hem biiyiik bir sorumluluk altina sokmus hem de piyasalarin daha etkin
calismasint saglamistir. Takas kuruluslarinin garantorliik vazifesi “takas iiyelerinin
risklerini minimize etmek” ve “risk ayrigtirmasina gitmek” gibi iki temel islevi yerine
getirmektedir. Bu vazifeleri yerine getiren takas kuruluslar1 ise merkezi karsi taraf (MKT)

olarak adlandirilmaktadir.

Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin ortaya cikardig
tahribatlarin onarilmasi ve olas1 krizlerin 6nlenmesinde, sermaye piyasalarinin sistemik
riskleri smirlayici sekilde daha etkin bir yapiya kavusturulmasi temel amaciyla hareket
edilmisir. Bu temel amaci karsilayan en onemli kriterlerden biri de sermaye piyasalarinin
operasyonel altyapisinin giiglendirilmesidir. Bu kapsamda, 2009 yilinda Pittsburgh’ta
gerceklestirilen G20 toplantisinda, tezgah istii tiirev ara¢ islemleriyle ilgili alinan kararlar
dikkate alindiginda, takas Oncesi islemler ve takas mekanizmalarinin daha etkin ve giivenli
hale getirilmesinin yapilan islemler ile ilgili bilgilerin merkezi bir yerde toplanmasi, tezgah
listii araglarin organize piyasalara ¢ekilebilmesi i¢in sermaye piyasasi altyapt kurumlarimin
(Financial Market Infstructures-FMIs) bu alandaki roliiniin ulusal ve uluslararas1 sermaye
piyasalarinda kritik 6nem kazandigi goriilmektedir. Sermaye piyasasi altyap1 kurumlari,
Uluslararas1 Diizenleyici Kurumlar Birligi (International Organization of Securities
Commissions-I0SCO) ile Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesince (Committee on
Payment and Settlement Systems-CPSS) belirlenen temel ilke ve kriterleri karsilayan ve
esasen sermaye piyasalarinin kiiresel piyasalara entegre sekilde daha etkin bir yapiya

kavusturulmast amaciyla her tilkenin kendi hukuk sistemine uygun bir sekilde olusturdugu
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“odeme sistemleri, merkezi karsi taraf kurumlari, merkezi saklama kuruluglar:, menkul

kiymet takas sistemleri ve veri depolarr” gibi kurumlardan olugmaktadir.

CPSS-IOSCO Prensipleri gibi sermaye piyasast altyapt kurumlar i¢in olusturulan
uluslararas1 teamiiller ve Ozellikle kriz sonrasinda alinan G20 kararlar1 cergcevesinde
diinyada stiregelen diizenlemeler dikkate alindiginda, Tirk sermaye piyasalarina hizmet
saglayan bir MKT kurulmasi kaginilmaz bir hale gelmistir. Hem bu yonde goriilen ihtiyaca
cevap vermesi hem de Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi projesinin sermaye piyasasi
altyapisim1 gelistirecek 6nemli ayaklarindan biri olmasi bakimindan 6/12/2012 tarihli ve
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SerPK) 78 inci maddesi ger¢evesinde MKT

sistemi hukukumuza girmis bulunmaktadir.

Bahse konu maddeyle, borsalarda ve borsa dis1 piyasalarda islem goren sermaye
piyasasi araclariyla ilgili gerceklestirilen islemlerde merkezi takas kuruluslarmin aliciya
kars1 satici, saticiya karsi da alict rollinli Ustlenerek takasin tamamlanmasini taahhiit
ettikleri merkezi karsi taraf uygulamasinin; piyasalar veya sermaye piyasasi araglari
itibariyla Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan zorunlu tutulabilmesine veya borsalar
veya teskilatlanmis diger pazar yerlerinin kendileri nezdinde islem gdren sermaye piyasasi
araclariyla ilgili merkezi karst1 taraf uygulamasina gegmek iizere SPK’ya
basvurabilmelerine imkan saglanmistir. Bu diizenleme ile organize ve tezgah istii
piyasalarda gergeklestirilen tiim islemler i¢in merkezi karsi taraf uygulamasinin
olusturulabilmesine yonelik hukuki altyapt meydana getirilmistir. Buna gore Takasbank,
SPK tarafindan uygun goriilen piyasa veya sermaye piyasast araglar1 bakimindan aliciya
kars1 satici, satictya karst da alict sifatiyla hareket etmek suretiyle taraflarin hak ve

yiikiimliiliiklerini MKT olarak iistlenmis bulunmaktadir.

Takasbank, MKT hizmeti verdigi piyasalarda olusan pozisyonlarin takasinin
tamamlanmasini taahhiit etmekte, bu kapsamda {iyelerinin temerriide diismesi durumunda
devreye girecek ¢ok katmanli bir savunma mekanizmasi isletmektedir. Bu mekanizma,
tiyelerden temin edilen islem teminatlari, tiyelerin katkilariyla olusturulan fonlanmig garanti
fonu, yine {iyelerin fonlanmamis garanti fonu taahhiitleri ile temerriit yOnetiminde

kullanilabilecek Takasbank sermayesinden karsilanmaktadir.
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MKT sisteminden elde edilen hukuki ve ekonomik yararlar, MKT uygulamasinin
takas sistemlerinin igerdigi belirli risklerin azaltilabilecegini kanitlamis ve maliyetlerin
diistiriilmesi noktasinda etkin kazanimlar saglamigtir. Bununla birlikte MKT’ler, nispeten
yeni ve Onemleri giderek artan ve fakat tam olarak anlasilamamis finansal yapilardir.
Dolayisiyla sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in hukuki analiz ve belirlemelerin
yapilmas1 gerekmektedir. MKT’ lerin faaliyetleri bakimindan maksimum faydanin elde
edilebilmesinin temel sartlarindan birisi, belki de en 6nemlisi; saglam temelleri olan, seffaf
ve sistem isleticilerine ve katilimcilarina iligkin hukuki belirliligin/kesinligin saglanmasi
suretiyle yetki alan1 dahilinde her tiirlii faaliyete uygulanabilir hukuki bir g¢ercevenin

olusturulmus olmasidir.

MKT uygulamasinda takas kurulusu, islemi gerceklestiren taraflarin arasina girmek
suretiyle her bir alictya karsi satici, her bir saticiya karsi da alici roliinii tistlenmektedir.
Alict ile satict arasinda yapilan sozlesmede taraflar, sozlesmeye konu islemin takasinin
merkezi takas sistemi araciligiyla gerceklestirilecegi konusunda anlagmaktadirlar.
S6zlesmenin bir takas sistemi araciligiyla takasinin gergeklestirilmesinin kabul edilmesi ile
birlikte, taraflar artik birbirlerinin karsi tarafi olmaktan ¢ikmaktadirlar. Bunun yerine, MKT

aliciya karsi satici, saticiya karst alici roliinti iistlenmektedir. Bu anlamda MKT esasen

gerceklesen her bir igleme taraf olmaktadir. Hukuki siire¢ ¢ercevesinden bakildiginda ise,
piyasada bir iglem i¢in iki taraf arasinda yapilan iki tarafli s6zlesme, yerini MKT ile alic1 ve
MKT ile satic1 arasinda yapilan iki yeni s6zlesmeye birakmaktadir ki bu siireg, sézlesme

yenileme veya agik teklif yontemi ile gergeklestirilmektedir.

Bu baglamda, “rol iistlenme” kurumunun, esasinda MKT iiyelik sozlesmesinin ve
genel olarak da MKT sisteminin hukuki anlamda temelini olusturdugunu sdyleyebiliriz.
Nitekim, saglam bir yasal cer¢eveye sahip olmadan yapilacak olan tiim is ve islemlerin
¢okme ihtimali yiiksektir. Sistem igerisindeki tiim diizenlemeler, bu diizenlemelere
dayanarak hazirlanan sézlesmeler saglam bir hukuki zemine dayanmaz ise, nihayetinde
sorunlarla karsilasilmast kaginilmazdir. Dolayisiyla, sistemin diizglin isleyebilmesi igin
oncelikle yasal ¢ercevenin saglam olmasi, baska bir ifadeyle hukuki zeminin temellerinin

iyi atilmasi gerekmektedir.
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Calismamizin sonucunda MKT’nin alic1 yerine satici, satici yerine de alici roliinii
istlenerek, sistemin nihai amaci olan sistemik riskin ortaya ¢ikmasini engellemesinin tek
bir hukuki miiessese ile aciklamanin miimkiin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Nitekim,
daha sisteme girerken tyeleri ile imzaladigi tiyelik sézlesmesinde ve mevzuatta yer alan
diizenlemelerde MKT olarak Takasbank, esasen tiyelik s6zlesmesi imzaladig: iiyesine karsi,
diger tiyelerinin edimlerini tam olarak ve vadesinde yerine getirecegini taahhiit etmektedir.
Bu anlamda tigiincii kisinin fiilinin tstlenilmesinden s6z etmek miimkiindiir. Ancak, bahse
konu edimler yerine getirilmemesi durumunda MKT, heniiz risk, daha dogrusu zarar
dogmadan kars1 tarafin edimini, taraflar arasindaki esas sozlesmeyi yenileme suretiyle
sonlandirmay1 ve yeni kurulacak sézlesme kapsaminda s6z konusu edimi yerine getirmekle
yikiimlii olan iiyesinin yerine gegerek bu edimleri aynen yerine getirmeyi garanti

etmektedir.

Bu baglamda, MKT nin rol iistlenmesini, esasen riskin ortaya ¢ikmasi anina kadar
ticlincii kisinin fiilini iistlenme miiessesesine ait ozellikler tasiyan, ancak ii¢lincli kisinin
fiilini Ustlenmede oldugu gibi zararin tazmin edilmesinin degil de daha zarar dogmadan,
temerriide diisen veya pozisyonunu degistiren iiyesinin roliinii listlenmek sureti ile borcun
yenilenmesinin taahhiit edildigi bir hukuki miiessese olarak nitelendirmek miimkiindiir.
Riskin ortaya ¢ikmasi (liyenin temerriide diismesi veya pozisyonunu degistirmek istemesi)
durumunda ise borcun yenilenmesinden bahsetmek miimkiindiir. Borcun yenilenmesi ile
birlikte, liyeler arasindaki mevcut borg iliskisi sona ermekte ve MKT temerriide diisen veya
pozisyonunu degistirmek isteyen iiyesinin yerini almakta onun yenilenen sdzlesmedeki hak

ve borglar1 ne ise onlar1 aynen yerine getirmeyi garanti etmektedir.

Ote yandan MKT iiyelik sdzlesmesinin, genel islem sartlarma dayali bir gerceve
sO6zlesme nitegi bulunmaktadir. Nitekim, Tiirk hukukunda su an i¢in MKT hizmeti vermeye
yetkili yegane kurulus olan Takasbank, bahse konu iiyelik sdézlesmesine konu olan
maddeleri, ileride ¢ok sayidaki benzer sozlesmelerde kullanmak amaciyla, 6nceden, tek
basina hazirlayarak iiyelerine standart olarak sunmakta olup, iiyelerin ise bu sézlesmenin
icerigine veya herhangi bir maddesine kars1 itiraz etme haklar1 bulunmamaktadir. Ozetle,

MKT iiyelik s6zlesmesinin hukuki niteliginin “tam iki tarafa bor¢ yiikleyen, kendine 6zgii
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(sui generis) genel islem sartlarina dayali bir ¢ergeve sozlesme” oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Son olarak tezgah iistli piyasalarda islem goren tiirev araglarin 2008 krizine ciddi
anlamda katkisinin olmasi dikkate alinarak, ulusal ve uluslar arasi diizenlemelerde tezgah
istii piyasalarda islem goren tiirev araglarin, organize piyasalarda oldugu gibi MKT’ler
aracilif1 ile merkezi takasa tabi olmasi gerektigine iligskin hiikiimlere yer verilmistir.
Tezgah iistii tiirev araclara iligkin islemlerin MKT nezdinde gergeklestirilmesi durumunda
hukuki olarak islemin taraflarinin muhatab1 “merkezi karsi taraf” olmakta ve taraflardan
biri ylikiimliiliiglinii yerine getiremese dahi sorun yasamayan ve yiikiimliiliigiinli yerine
getiren taraf islem kapsaminda almasi gereken varligi almaktadir. Bu g¢ercevede MKT
kullanimi tezgah st tiirev araglarda islemin taraflari igin “karsi taraf riskini” ortadan
kaldirmakta, toplam kars1 taraf riskinin yonetimini kolaylastirmakta, tezgah {istii
piyasalarda gerceklesen islemlerin saydamligini artirmakta ve uygulanan mutabakat tiiriine

gore likidite ihtiyacini azaltabilmektedir.
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OZET

Doktora tezi olarak hazirlanan c¢alismanin konusunu, Tirk hukukuna 6/12/2012
tarihinde ylirtirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 78 inci maddesinde
diizenlenen merkezi karsi taraf (MKT) uygulamasi olusturmaktadir. Finansal piyasalarin
ozellikle ekonomik kriz donemlerinde olumsuz etkilenmemeleri veya minimum diizeyde
zarar ile islevlerini siirdiirmeleri bakimindan MKT sisteminin hukuki temellerinin saglam
bir zemin {izerine inga edilmesinin dnemi biiyliktiir. Bu nedenle, ¢alismada esas olarak
MKT Hyelik sézlesmesi ile bu sézlesmenin temelindeki iliskinin hukuki niteligi tespit

edilmeye ¢alisilmustir.

MKT sisteminin aktif bir sekilde kullanilmasi durumunda, hem sisteme {iye olan
banka ve yatirim kuruluslar agisindan zaman ve para tasarrufu saglanacak hem de sistemik
riskin ortaya ¢ikmasi engellenebilecektir. Baska bir ifade ile, sisteme iliskin takas
kurallarinin net bir sekilde belirlenmemesi, 6zellikle konunun yargiya intikal etmesi
durumunda zaman (dosyanin bilirkisilere gonderilmesi) ve para kayiplarmma (uzman
miitalaalarina ihtiyag duyulmasi) neden olabilecektir. Iste, etkin bir MKT uygulamasi
sayesinde kars1 taraf kredi riski kontrol altina alinarak, piyasalara duyulan gilivenin
artmasin1 ve dolayisiyla sistemik riskin de azalmasimi saglamak miimkiindiir. Calismada
ayrica takas siireci, takas kuruluslari, tezgah iistii tiirev araclarin merkezi takasi gibi konular
ayrintili olarak incelenmistir. Konuya iliskin Avrupa Birligi ve Amerikan hukuku
diizenlemeleri karsilagtirmali olarak incelenmis olup, bu incelemelerde Tiirk hukukuna ait

ozellikler goz ardi edilmemistir.

261



ABSTRACT

The subject of the study, prepared as a doctorate thesis, is the central counterparty
(CCP) application, which was enacted on 6/12/2012 in Turkish law and regulated in Article
78 of the Capital Markets Law No. 6362. It is of great importance that the CCP system is
built on a solid legal base in order to ensure that the financial markets are not adversely
affected during periods of economic crisis, or to keep the losses at a minimum level. For
this reason, we essentially try to determine the legal nature of the CCP membership

contract and the legal basis of the relationship of that contract.

In case of active use of the CCP system, both time and money will be saved for
banks and investment institutions that are members of the system, and systemic risk can be
prevented. In other words, lack of explicitly determining the clearing rules for the system
can cause loss of time (especially when the case file is submitted to the experts, etc.) and
loss of money (the need for expert opinion, etc.), especially if the matter is submitted to the
judiciary. Thanks to an efficient CCP implementation, it is possible to control the
counterparty credit risk by increasing the confidence in the markets and thus to decrease the
systemic risk. In the study, the clearing process, clearing houses and central clearing of
over-the-counter derivative instruments were examined in detail, as well. Besides, the
European Union and American law regulations on the subject are examined comparatively,

in that context the features of Turkish law have not been ignored.
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