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Tiirev islemlerin Hukuka Uygunlugu Sorunu - Bankalarin
Tiirev islemlerden Dogan Yiikiimliiliikleri

Arslan Kaya’ Koray Demir~

Oz

Turev islemler son derece karmasik ve riskli finans araglaridir. Tarihi agidan bakildiginda bu islemler ileriye donik bir riski
bertaraf etmek amaciyla ve bankalarin araciligiyla uygulamada ortaya ¢ikmisken, bugiin gelinen noktada bu islemler sirf
spekiilatif amaglarla ve bankalarin bizzat taraf olmasi ile gergeklestirilir hale gelmislerdir. Bu islemler yatirimci magduriyeti
riskinin yuksek oldugu islemlerdir. Bu gergevede anilan islemlerin hukuki akibeti ile bankalarin uymakla ytikiimli olduklar
davranis kurallari belirlenmelidir. isbu ¢alisma kapsaminda tiirev islemler dolayisiyla yiriitiilen tartismalara ve yurtdisi
mahkeme kararlarina atifla ilgili davranis kurallarinin ortaya konmasina galisiimaktadir. Calisma igerisinde tirev islem
kavrami ve kullanilan teknik terimlere yonelik agiklamalara da yer verilmistir.
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Validity Issue of Derivative Contracts — Resultant Duties of the Banks

Abstract

Derivative contracts are highly complicated and risky financial instruments. Historically, they were developed in practice
under the mediation of banks to avoid future risks. These days, banks themselves are parties of these contracts, and
they are closed for speculative reasons. These contracts eliminate the risk of investors’ mischief. Therefore, the code of
conduct to be adhered to by banks must be put on record. Under the existing circumstances, the present paper aims to
propose that code of conduct by elaborating on recent discussions and foreign court decisions about derivative contracts.
The paper also deals with the terms and terminologies of these contracts.
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L. Giris

Tarihi seyrine bakildiginda tiirev islemlerin bir kismi, 6zellikle opsiyon benzeri
islemler, dncii ve basit halleriyle ilk ¢aglardan bu yana bilinmekle birlikte, bu islemlerin
borsalar {izerinden veya borsa disinda tezgah tistii (over the counter ya da kisaca OTC)!
olarak tabir olunan bir bi¢imde, yaygin ve yatirim saikiyle yapilmalar1 ve bankalarin bu
islemleri hizmet portfoylerine dahil etmeleri 20. yilizyilin baslarma karsilik gelmektedir;
bu manada anilan islemler 6nce Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikmus, yiizyilin
hentiz sonu goriilmemisken oradan da diinyaya yayilmistir®. 1970°1i yillar tiirev islemlerin
yayginlik bakimindan en yiiksek seviyeleri gordiigii, bir nevi patlama yaptig1 yillar olarak
bilinmektedir®. 2000 yilinda diinya sathinda gergeklestirilen tezgahiistii tiirev islemlerin
toplam degeri 90 milyar dolar iken, 2007 yilinda bu islemler dolayisiyla diinya ¢apinda
ulagilan toplam islem hacminin 516 milyar dolara yaklastig1 bildirilmektedir*; diger bir
ifadeyle tiirev igslemlere olan ilgi ve talep yiikselerek artmaktadir. Tiirkiye’de de bu tiirden
islemlerin 1980’1 yillarin sonundan itibaren, iilkemizde uygulanan, 6zellikle dovizle
alim-satim ve dalgali kur uygulamalarina gecis politikalarina istinaden goriilmeye
baslandiklari ifade olunmaktadir®.

Bankacilik hizmetleri agisindan bakildiginda tiirev islemler klasik bankacilik
hizmetlerinden degildirler. Bu manada bir bankanin esas islevi mevduat kabulii, para
yollama, kredi temini, akreditif gibi 6deme islemlerinin tesisi ile ¢ek muhatapligi
gibi klasik bankacilik islemleri ve hizmetleri (BankK. m. 4) iken®, tiirev islemler
yatirim araglar1 ve danigmanligi ile varlik yonetimi seklinde ifade olunabilecek bir iist
baslikta yer alan piyasa’ islemlerindendir. Bu manada tiirev iglemler finans araglaridir
(Finanzinstrumente) ve kiymetli evrak ve sermaye piyasasi araglart ile birlikte yatirim
araglart ve varlik yonetimi kategorisinde; regiile piyasada yer alirlar®. SerPK m. 3/1-
s hilkmiine gore sermaye piyasasi araglar1 “menkul kiymetler ve tiirev araglar ile
yatirim sozlesmeleri de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen

i

diger sermaye piyasast araglarimi” ifade etmektedir. Tanimda yer alan “tlirev
araglar” m ilk grubunu menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile
degistirme hakki veren tiirev araclar; ikinci grubu, degeri, bir menkul kiymet fiyatina

veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz oranina veya orandaki

Cengiz Yavilioglu/Giiven Delice, Tezgah Ustii Tiirev piyasalar: Bir Degerlendirme, Maliye Dergisi, S. 151, Temmuz
-Aralik 2006, s. 71 vd.; Stefan Kramer/Dieter Zobl, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Ziirich 2004, s. 215.

2 jsmail Kirca, Hukuki Yoniiyle Borsa Opsiyon islemleri, Ankara 2000, s. 9 vd.

3 Marc Bauen/Nicolas Rouiller, Schweizer Bankkundengeschift, Ziirich 2010, s. 367.
4 Bauen/Roullier, s. 368.

5 Kircea, s. 28.

¢ Unal Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslari, istanbul 2009, N. 2-12.

7 Piyasa kavrami igin bkz. Ali Pash, “Tiirk Hukukunda ‘Menkul Kiymet’ Kavram1”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan,
Istanbul, 2007,C.2, 5.1513.

8 Sermaye piyasalarmin diizenlenmesi ve sermaye piyasasi hukukunun amaglari ve islevleri i¢in bkz. Reha Tanér, Tirk
Sermaye Piyasast, istanbul, 1999, s. 135; Dogan Kiitiik¢ii, Sermaye Piyasas1 Hukuku, istanbul, 2004 C.1 s. 10 vd.;
Meliksah Yasin, Sermaye Piyasasi Kurulu ve islemleri, Ankara, 2002 s. 39 vd.
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degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir
mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun goriilen kurumlarca yayimnlanan
istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlar
ve iklim degiskenleri gibi 6l¢lim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir
endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglari, bu araglarin
tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklar birbirleri ile degistirme hakk: veren tiirevler,
iiclincii ve son grup ise doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger
varliklar iizerine yapilacak kaldiragli islemler olusturur (SerPK m. 3 t).

Ancak belirtelim ki, tiirev islemler alisilagelmis yatinm araglarinin ihtiva
ettigi risklerin iizerinde riskler barindirmaktadirlar. Sermaye piyasasinda yatirim
islemlerindeki karmasiklik, sermaye piyasasi araclarinin fazlaligi, olduk¢a karmasik
yatirim tekniklerinin bulunmasi, piyasanin ¢ekiciligi nedeniyle bilgisiz bir¢ok kisinin
bu alanda yatinm yapmaya kalkismalari, bankalarin, araci kurumlarin uzmanliklarina
duyulan giliven gibi sebeplerle aydinlatma yiikiimii, sermaye piyasasinda yatirim
yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin korunmasi bakimindan biiyiik bir nemi haizdir.
Her yatirimda yatirimet, yatirim sermayesinin kaybi ve islemin karsi tarafinin 6deme
glicliigii gibi klasik risklere tabi iken’, tiirev islemlerde anilan bu risklere bilgi eksikligi,
karmasiklik, s6zlesme sartlar1 ve menfaat ¢atismasi seklinde ifade olunabilecek bagkaca
riskler de eklenmektedir'®. Bu manada yatirim kararimu tiirev islemlerden yana kullanan
yatirimel, evvela, alisilagelmis yatirim araglarina nazaran daha fazla bilgiye sahip
olmak durumundadir. Ornegin bir yatirrmei, yatirim kararmi bir sirketin hisselerini
iktisap etmek yoniinde olusturacaksa, bu yatirimc: tarafindan bilinmesi gerekenler
anilan sirketin malvarligi durumu ile y1llik bazda elde ettigi gelir iken, tiirev iglemlerde
ilgili piyasaya dair hemen her verinin, merkez bankalarinin faiz politikalarinin, olasi
krizlerin ve konjonktiirel risklerin bilinmesi, 6ngoriilebilmesi gerekmektedir. Ancak
tiirev islemlerde yatirimer yatirim kararini ¢ogu zaman yanlis, yaniltici, mevcut ama
ihtiyaci karsilamayan bilgiler lizerinden vermek durumunda kalmakta ya da bu bilgiye,
bilginin niteligi geregi, hi¢bir zaman sahip olamamaktadir!!,

Yine tiirev islemler, ilerleyen boliimlerde de gosterilmeye calisilacagi lizere son
derece karmasik islemlerdir; islemlerin karmagikligi arttik¢a yanlis yatirim karar
verilmesi ihtimali de kendiliginden artmaktadir'?>. Tiirev igslemlerden kaynaklanan
risklerden bir digeri de tiirev islemlere dayanak teskil eden g¢ergeve sozlesme ile
miinferit islemlere yonelik bireysel sozlesmelerin barindirdiklari sartlarin cogu zaman
islemin kars1 tarafinca tek tarafli ve standart bir bigimde belirleniyor olmasidir. Diger
bir ifadeyle tiirev islemlerde yatirimei, s6zlesmenin igerigi ve sartlarina miidahele

Yatirimetlarin piyasada karsilastiklar: bu riskler gok gesitli olup, aracit kurumlardan, diger yatirimcilardan, piyasa ile
dogrudan bagi bulunmayan kisilerden ve hatta denetimle miikellef olanlardan dahi hasil olabilir (Bkz. Tanér, s.138-139).

Franca Contratto, Konzeptionelle Ansitze zur Regulierung von Derivaten im schweizerischen Recht, Freiburg 2006, s. 83.
" Contratto, s. 84.
2 Contratto, s. 85.
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edememektedir ve kimi bazi hallerde islemin kars1 tarafinin kendi lehine 6ngordiigi
bazi sartlar1 bastan kabul etmek zorunda kalabilir'®. Tirev islemlerin ihtiva ettigi
ek riskler bakimimdan son olarak ifade etmek gerekir ki, bu islemlerde islemin
kars1 tarafinin islem dolayisiyla bilgi seviyesi ve ongorii kabiliyeti daha yiiksektir
ve anilan islemler dolayisiyla yatirimciya danismanlik hizmeti de vermektedir. Bu
cergevede de tlirev iglemin bastan itibaren ve yatirimcinin aleyhine olacak sekilde
tesis edilmesi, anilan menfaat ¢catismasinin islemin karsi tarafinca iyi yonetilememesi
riski mevcut ve yiiksektir.

Bu yonleriyle tiirev islemler 6gretide son derece tartigmali finans araglaridir ve
Ogreti, bu finans araglar1 dolayisiyla neredeyse ikiye boliinmiis vaziyettedir'®: Bir
taraf bu araglari, birakiniz miinferit yatirimeilari, finans piyasalarini dahi tehlikeye
atan son derece zararl araclar olarak nitelendirirken, diger bir taraf da bu araglari,
risk dagitict etkileri nedeniyle finans piyasalarini dengeleyici nitelikte ve bu manada
faydali araclar olarak gormektedir. Finans¢i olmamakla birlikte, kanaatimizce
gergek, bu iki goriislin ortasinda bir yerdedir. Ancak yine de ifade etmek gerekir
ki, tiirev islemler barindirdiklar1 miispet etkileri asar nitelikte kayiplara yol agmak
potansiyeline her zaman sahiptirler. Nitekim 1990’11 y1llarin baslarinda tiirev iglemler
dolayistyla 90 milyar dolar1 asan kayiplar yasanmistir'>.

Yukarida da anildig1 iizere tiirev islemlerin Tiirkiye’de bankacilik hizmetleri
arasina girmesi nispeten yenidir ve birazdan ele alinacak yurtdist 6rneklerinin aksine
tiirev islemler bakimimdan bankalarin denetlenmesine yonelik 6zel bir diizenleme de
hukukumuzda heniiz mevcut degildir'®. Halbuki bu islemler, yukarida da gésterilmeye
calisildigi iizere son derece karmasik ve riskli islemlerdir; barindirdiklar spekiilatif
ozellikleri dolayisiyla ile de ortalama bir hukuk¢unun zihninde bu igslemlere yonelik bir
gegersizlik diisiincesinin olugsmasina sebep olmaktadirlar; ayni sekilde bu islemlerin
uygun olmayan kisilerle yapilmasi halinde bu kisilerin magduriyet riskleri de bir hayli
ylikselmektedir. Nitekim Tiirk uygulamasinda bu islemler dolayisiyla daha simdiden
yliksek sayilabilecek oranlarda kayiplarin yasandigi ve tiirev igslemlerin gegerliligi
ile bankalarin bu islemler dolayisiyla sorumlulugu hususlarinin Yargitay kararlarina
dahi konu olmaya basladig1 goriilmektedir.

Bu meyanda huzurdaki ¢alismanin oncelikli amaci, tlirev islemlerin gegerliligi

3 Contratto, s. 86.
14 Tartigmalar i¢in bkz. Contratto, s. 90.

151995 yilinda Bering Brothers adl Ingiltere menseili sirketin bu islemler dolayisiyla battigi, LTCM adli global bir risk
fonunun da batmaktan son anda kurtuldugu bilinmektedir. Bkz. Contratto, s. 90.

¢ Bu hususta Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun hazirlamis oldugu taslak bir yonetmelik mevcuttur. Bkz.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumundan (Taslak):TUREV ISLEMLERDE BANKALARIN MUSTERILERI
ILE OLAN ILISKILERI HAKKINDA YONETMELIK (¢evrim i¢i: www.bddk.gov.tr adresinden ulasilabilir) (son kontrol
tarihi: 05.07.2017); ) Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I1I-37.1 no’lu Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’inde de tiirev islemlerde faaliyet izni gibi hususlar bakimindan kisitli da olsa deginildigi
goriilmektedir. Teblig metni igin bkz. 11 Temmuz 2013 tarih ve 28704 sayili Resmi Gazete.
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iizerinde fikir yiiriitmektir; bu islemlerin ahlaka uygunlugu, bor¢lar hukuku anlaminda
hata veya hileye dayanilarak iptali sartlar1 ve genel islem sartlar1 6gretisi ekseninde
gecerlilik kosullar gibi hususlar 6ncelikli olarak ele alinacaktir. Ayni sekilde ve tiirev
islemler ile ilgili kapsayici nitelikte bir hukuki diizenleme de heniiz yapilmamigken,
mevcut ¢aligmanin bir diger amaci da bu islemler dolayisiyla bankalarin uymakla
yiikiimlii olduklar1 davranig kurallarini ortaya koymaktir. Birazdan da ele aliacagi
iizere, bankalarin bu islemlere taraf olurken belirli ve basit davranis kurallaria
uygun hareket etmeleri kendi sorumluluklarini azaltabilir ya da daha 6nemlisi tiirev
islemlerden kaynaklanabilecek magduriyetler bu sekilde bastan dnlenmis olur. Ancak
oncesinde tiirev islem kavramu, tiirleri, tiirev islemlerin amaci ve hukuki nitelikleri ele
alimmalidir. Bu ¢alismanin bir amaci da kavramsal agiklamalar lizerinden finansg¢ilar
bakimimdan gayet anlasilir nitelikteki tiirev islemlerin hukukgular tarafindan da
kavranabilmesinin saglanmasidir.

IL Tiirev Islem Kavram

1. Tanim

Tiirev islem ya da bankalarin sundugu bir “liriini” ifade etmesi maksadina
binaen anildigt haliyle “tiirev iiriin” uygulamada ortaya ¢ikmistir. Bu islemlere
tiirev iglemler denmektedir; c¢linkil bu iglemlerin degeri temel baska bir degerden
(Basiswert) tiiretilmekte, bu temel degerden kaynaklanmaktadir; bu temel deger ise,
yeri geldiginde ve fakat genellikle faiz, doviz kuru, altin gibi degerli metaller ile petrol
gibi hammaddeler olabilmektedir'”. Uygulamanin bir “cocugu” olmasi hasebiyle
kavram igerigi net degildir; her bankada bu kavram altinda ayni {irlinlerin sunuluyor
olmasina rastlanilabildigi gibi her banka yeni tiirev liriinler de gelistirebilmekte ya
da mevcut triinleri birbirleri ile harmanlamak suretiyle ortaya karma {irlinler de
c¢ikarabilmektedir'®. Bu yoniiyle tiirev islemlerin tiirleri ve nitelikleri bankalarin ve
uygulamanin hayalgiicii ve yaraticiliklari ile sinirlidir. Ayni nedenden 6tiirii kavram
icerigine yonelik statik bir tanimin verilmesi de giictiir. Ancak mevcut ve yaygin tiirev
islemler g6z oniine alindiginda tiirev islemleri genel olarak su sekilde tanimlamak
mimkiin goriinmektedir: Tirev islemler, bir bankanin araciligi lizerinden ve ilke
olarak organize bir piyasada (borsada) ya da bizzat bankanin kendisi ile ve her
haliikarda bir ¢erceve sozlesme ilizerinden girisilen bireysel islemlerdir; bu islemlerin
konusu ise, atiye doniik bir ongoriiniin gergeklesip gerceklesmeyecegi hususu
{izerinden yiiriitiilen bir spekiilasyondur. Ongdriiniin, islem dolayisiyla iizerinde
anlasilan vade igerisinde ya da sonunda gerceklesmesi veya gerceklesmemesi halinde
ise taraflardan biri digerine bir seyi vermek, bir seyi digeri ile degistirmek (trampa)

7" Bauen/Roullier, s. 367.

'8 Martin Hess/Alexander Wyss, Die rechtlichen Grundlagen des Netting, unter besonderer Beriicksichtigung des Close-out
Netting, AJP 1997, s. 1219-1231, s. 1226.
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ya da o seyi veya herhangi bir seyle degistirmeksizin arada olusan fark bir meblagi
odemekle (cash-settlement) yiikiimlii olmaktadir.

Burada “sey” ekonomik degeri havi hemen her seyi ifade edebilmektedir. Doviz,
altin ve benzeri degerli metaller, hisse senetleri, ham seker, tahillar ve hatta fiziki bir
varliga sahip olmayan faiz gibi hususlar dahi tiirev isleme has spekiilasyonun konusu
olabilmektedir. Burada 6nemli olan, tiirev isleme konu olan seyin sahip oldugu
ekonomik degerin ya da faiz veya doviz kuru 6rneginde oldugu gibi kendisinin
dalgalanmaya (Schwankungen) agik olup olmadigidir. Bu manada devlet eliyle fiyati
belirlenmeyen, sabitlenmeyen, ekonomik degeri serbest bir piyasada sekillenen her
tiirden sey, tiirev islemin de konusu olabilir”®. Tiirev islemlerde taraflar, genellikle,
doviz kuru gibi dalgalanmaya agik bir temel deger {izerinde anlagmakta, bir donem
tayin etmekte ve donem igerisinde ya da donem sonunda bu temel degerin ulasabilecegi
yeni esikler dolayisiyla sahip olduklar1 dngoriiler tizerinden karsilikli olarak bir seyi
verme, degistirme ya da fark meblagi iistlenme borcu altina girmektedirler.

2. Tiirev islem Tiirleri
Bu haliyle tiirev iglemler bugiin i¢in iki kategoride degerlendirilmektedir. Bunlar
opsiyonlar ve (kesin) vadeli islemlerdir (feste Termingeschdfte)™.

a) Opsiyonlar. Taraflar kendi aralarinda, 6zel hukukun kendilerine tanidigi
sOzlesme serbestisi uyarinca daha da karmasiklastirabilirler; ancak en basit haliyle
opsiyon, onceden belirlenen bir seyi yine 6nceden belirlenen bir fiyata belirli bir
vade igerisinde veya vade sonunda kullanilmak tizere alma (cal/l-option) ya da satma
(put-option) hakkimn ifade eder. Belirtildigi tizere bu bir alim ya da satim hakkidir;
yoksa bir yiikiimliilik degildir; hakkin kullanilmasi ile birlikte islemin karsi tarafi bir
satma ya da satin alma yiikiimliiliigii altina girmektedir. Call option, yani satin alma
hakki opsiyona konu seyde bir deger artis1 beklentisi mevcutsa, bedel karsiliginda
elde edilir. Put option da, yani satma hakki da, ayni sekilde opsiyona konu seyde
bir deger diisiisii beklentisinin mevcut olmasi halinde ve yine bir bedel iizerinden
edinilir?!, Uygulamada islemin karsi tarafina, yani opsiyonu bahseden tarafa
Odenecek bu bedele prim denmektedir. Bu noktada basit bir 6rnek vermek gerekirse;
bu calisma kaleme alinirken bir dolar 3,51 TLye tekabiil etmektedir. A sahsinin,
bir dolarin 6nlimiizdeki bir y1l igerisinde 5 TL’yi asacag1 yoniinde bir 6ngoriisiiniin
oldugunu varsayalim. Bu 6ngorii cergevesinde A ile banka arasinda bir alim opsiyonu
tesis edilebilir; bu opsiyon {izerinden A Oniimiizdeki bir yil igerisinde herhangi bir
zamanda ya da dniimiizdeki y1lin sonunda 1000 dolar1 4000 TL’den satin alma hakkini

Daniel Halter, Der Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten im Nichtbankenbereich, s. 8.
20 Bu boliimleme ve takip eden agiklamalar igin bkz. Hess/Wyss, s. 1226; Kirea, s. 44; Kramer/Zobl, s. 215 vd.; Halter, s. 10 vd.

2l Alex Geissbiihler, Derivative Finanzinstrumente und struktrierte Produkte, Schweizerisches Bankenrecht, 3. Auflage,
Ziirich 2012, s. 154.
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bankadan, banka tarafindan hesaplanacak bir prim {izerinden simdiden edinebilir. Bu
opsiyonda A, bir dolarin 4 TL’yi astig1 her halde opsiyonu kullanir. Tersi bir durum
da soz konusu olabilir: A’nin bu sefer 1000 dolart oldugunu varsayalim ve A’nin
sene sonuna kadar bir dolarin 2 TL’ye kadar diisecegini 6ngordiigiinii diisiinelim. Bu
halde de A’nin, bankadan, ilgili prim karsiliginda bankaya tanesi 2,5 TL’den dolar
satmak yoniinde bir opsiyonu edinmesi s6z konusu olabilir. Dolar kurunun ilgili vade
icerisinde veya sonunda 2,5 TL'nin altina diistiigii her halde de A, elindeki mevcut
1000 dolart opsiyonda belirtilen degerden bankaya satabilecektir.

En basit haliyle opsiyon, yukarida ele alindig1 haliyle bir satma veya satin alma
hakkina tekabiil etmekle birlikte uygulamada farkli terimler altinda farkli tiplerde
opsiyonlar yaratildigi da bilinmektedir. Bunlardan en yayginlar: sunlardir:*

* Avrupa tipi opsiyon: Avrupa tipi opsiyonda opsiyonun kullanilabilecegi tarih
onceden belirlidir ve opsiyon ancak bu tarihte kullanilabilir. Yukarida verilen
ornekten devam etmek gerekirse, A satin alma veya satma hakkini ancak yil
sonunda kullanabilecekse, bu halde bir Avrupa tipi opsiyondan soz edilir.

* Amerikan tipi opsiyon: Amerikan tipi opsiyonda opsiyon sahibi opsiyonu
belirli bir vade icerisinde istedigi vakit kullanabilmektedir. Yine A sahsin1 6rnek
vermek gerekirse, bu sahsin sahip oldugu opsiyonu Amerikan tipi opsiyon olarak
nitelendirebilmemiz i¢in taraflar arasi anlasma ile A’ya satma veya satin alma
hakkinin bir yillik bir siire igerisinde herhangi bir zamanda kullanilmak {tizere
taninmis olmas1 gerekir.

* Warrants: Burada opsiyonun kiymetli evrak niteligindeki bir senede baglanmis
olmasi s6z konusudur.

* FExchange traded opsiyon: Burada da opsiyon kiymetli evrak niteliginde bir senede
baglanmistir; ancak bu senet bir borsa tizerinden el degistirebilmektedir.

* OTC opsiyonlar: Burada opsiyon senede baglansin veya baglanmasin, opsiyonun
borsa disinda iki kisi arasinda kararlastirilmasi ve yeri geldiginde el degistirmesi
s6z konusudur. OTC, Ingilizce “over the counter” tabirinin kisaltmasidir ve
tezgahiistii anlamina gelir.

» Egzotik opsiyonlar: Taraflar klasik alim veya satim opsiyonlarina 6zel hukukun
kendilerine tamdig1 sdzlesme serbestisi iizerinden ek sartlar getirebilirler. Ornegin
bir yil igerisinde dolar kurunun en az iki kere Ongoriilen seviyeyi gecmesi veya
opsiyonun kullanilmasinin dolar kurunun belirli bir esigin altina diigmemesi
sartina baglanmis olmasi gibi. Burada sartin belirlenmesi, tamamen taraflarin
hayalgiicli ve yaraticiliklart ile sinirlidir. Ancak taraflarin klasik call ya da put

22 Tamamu igin bkz. Bauen/Roullier, s. 369 vd.
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opsiyonunun, ki bu klasik hali ifade etmek i¢in Plain-Vanilla opsiyon ifadesi de
kullanilir, kullanilmasini sarta bagladiklar: her halde bu opsiyonlara artik egzotik
opsiyonlar denmektedir.

* Knock-in opsiyon: Burada opsiyonunun taraflarca énceden belirlenmis bir sinira
ulasilinca kullanilabilmesi s6z konusudur. Bu manada knock-in opsiyonu sarta
bagli egzotik opsiyonlardandir.

* Knock-out opsiyon: Burada da knock-in opsiyonda oldugu gibi bir sinir
belirlenmektedir. Ancak temel deger bu smira ulastiginda artik opsiyon sahibi
opsiyonu kullanamaz hale gelmektedir; opsiyon, yani satin alma veya satma hakki
hukuki manada sonmektedir.

e Pay-out opsiyon: Burada opsiyon sahibinin dnceden belirlenmis sabit bir getiriye
hak kazanmasi s6z konusudur. Dijital opsiyonda opsiyon sahibi bu getiriye, temel
degerin belirlenen siirede belirlenen bir sinira bir defa (one-fouch) ulasmasi ya
da bu smira 6nceden belirlenen siirenin son giiniinde (all-or-nothing opsiyonu)
ulasmasi halinde hak kazanmaktadir.

Yukarida da ifade olundugu tizere temeli bu ve sik goriilen tipleri bunlar olmakla
birlikte opsiyonun tayini ve sartlarinin olusturulmasi taraflarin hayalgiicii ve
yaraticiliklart ile sinirlidir. Bu tiplerin, genel olarak opsiyonun edinilmesi karsiligt
borglanilacak primin hesaplanmasina yonelik asya tipi, look-back, contingent, cliquet
and ladder, spread and out performance, compound ve credit default gibi baskaca
tiplerle tamamlanmasi da miimkiindiir.

Bu noktada son olarak opsiyonun hukuki niteligine de deginmek gerekir. Her ne
kadar tizerinde goriis birligi bulunmasa da, opsiyonun hukuki manada, kurucu yenilik
dogurucu haklardan oldugu ve hakkin kullanilmasi ile birlikte satim sézlesmesinin
onceden belirlenen sartlar izerinden kurulmus olacagi ifade olunabilir.

b) (Kesin) Vadeliislemler. Kesin vadeliislemlerin de temelinde bir satim s6zlesmesi
bulunmakla beraber burada satis isleminin bugiin ve baglayici olarak yapilmasi,
ancak ddeme ve teslimin, yani ifanin ileri bir tarihe ertelenmesi s6z konusudur?. Bu
haliyle kesin vadeli islemleri opsiyondan ayirt eden yegane husus, sézlesmenin bugiin
ve baglayici olarak yapilmasidir. Yukarida da izah olundugu iizere, opsiyonda bir
sOzlesme yapilmasini saglamak hakki bedel karsiliginda elde edilmekte, s6zlesmenin
kurulmasi ve hiikiim ifade etmesi ise, opsiyonun kullanilmasina baglh kalmaktadir.
Kesin vadeli iglemlerde ise, sdzlesme bugiin ve baglayici olarak yapildiktan sonra
sO0zlesmenin ifasinin 6telenmesi s6z konusudur.

2 Geissbiihler, s. 155; Ingo Fritsche/Stefan Fritsche, Rechtliche Beurteilung von Swap-Geschéften zur Zinoptimierung der
Kommunen, LKV 2010, s. 201.
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Kesin vadeli islemlerde de taraflar arasinda bir satim sdzlesmesinin fiziken ifasi
degil de, nakden mahsubu daha sik rastlanan durumlardandir. Burada da taraflar,
teslim tarihi geldiginde sozlesmede kararlagtirilan seyi teslim etmemekte, teslim
tarihi itibariyle sozlesmeye konu seyin piyasa fiyati ile sozlesmede Ongoriilen
bedel arasindaki farki bor¢lanmaktadirlar. Yukarida verilen 6rnekten devam etmek
gerekirse, A’nin banka ile yine dolar alimi dolayisiyla, ancak bu sefer bir kesin
vadeli iglem tesis ettigini diisiinelim. A ile banka bugiin ve baglayict olarak 1000
dolarin A’ya X tarihinde 4000 TL bedelle teslim olunacagini kararlastirmig olsunlar.
Sozlesmede belirlenen X tarihi geldiginde eger 1000 dolarin TL karsisindaki degeri
4100 TL olmus ise, bu halde banka A’ya 100 TL bor¢lanmig olacaktir. 1000 dolarin
TL karsiligi degerinin X tarihinde 3900 TL olarak olusmus olmasi halinde ise, A
bankaya 100 TL 6demek durumunda kalacaktir.

Kesin vadeli islemlerin, her biri standart olmamakla beraber, simdilik, forward,
futures, forward rate agreement ve swap olmak lzere ¢esitleri bulunmaktadir:
Forward, kesin vadeli islemler arasinda klasik olanidir ve yukarida verilen tanima
harfiyen uyar. Futures da forward ile aynidir; ancak burada sdze konu islemin bir
borsas1 bulunmaktadir ve sézlesme fiyat1 ile teslim tarihi bu borsada standarttir.
Burada borsaya dahil aktorlerin birbirlerini gérmeksizin borsa iizerinden islem
yapmalart s6z konusudur. Eger futures bir mal i¢in uygulanirsa, uygulamaya
commodity futures, bir finans enstriimani i¢in uygulanirsa, bu uygulamaya da financial
futures ad1 verilmektedir. Forward rate agreement ad1 verilen kesin vadeli iglem ise,
borsa digidir ve standart degildir. Bu uygulamanin konusu LIBOR (Euro) faizidir. Bu
uygulamada bir taraf bir miktar paray1 sozlesme ile belirlenen sabit bir faiz {izerinden
vade tarihinde 6demeyi kabul eder. S6zlesmenin diger tarafi ise ayn1 meblagi ayni
giin, o giinkii giincel faiz orani lizerinden 6demeyi taahhiit etmis bulunmaktadir. O
giin geldiginde taraflar karsilik olarak, olusan meblaglari birbirlerine 6demek yerine,
yine sadece aradaki farki bor¢lanmig olurlar.

Bu noktada son olarak swap islemine de deginmek gerekir. Bu islemde para degis
tokusu s6z konusudur. Taraflar 6dnceden belirlenmis vadelerde, periyodik olarak
yine 6nceden belirlenmis sartlarla para degis tokus ederler. Bu uygulama farkli para
cinslerinden olabilecegi gibi —0rnek Amerikan Dolar1 karsisinda Avro- ayni para
cinsinin sabit ve degisken faiz oranlari ile degistirilmesi lizerine de kurulmus olabilir.
Swap’lar genellikle iki yil siireyle ve periyodik araliklarla gergeklestirilmektedir.
Swap’larin da bir borsast bulunmadig1 gibi, faiz ve dovizi birlestiren swap’larin
yapildigi da bilinmektedir.

3. Tiirev Islemlerin Amaci
Gorildiigi iizere tiirev islemler, uzmani olmayanlar igin ve uygulandiklari en basit
haliyle anlatildiginda dahi olduk¢a karmasik iglemlerdir. Tarihi agidan bakildiginda
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bu iglemler ileriye doniik bir riski bertaraf etmek, dagitmak ya da minimize etmek
(hedging) saikiyle ortaya ¢ikmiglardir. Diisliniin; bir havayolu sirketisiniz ve heniiz kig
aylarindayken gelecek yaz icin bilet satmak istiyorsunuz. Ancak yaz aylarinda yakit
fiyatlarinin olusumu hepimiz i¢in tam bir belirsizlik igerisindedir ve biletleri su an satisa
cikardigimiz bedel, yaz aylarinda korfez lilkelerinde bag gosterebilecek krizler sebebiyle
yakit fiyatinin artmasi {lizerine maliyeti bile karsilamayabilir. Ayn1 sekilde bir baska
sahsin da bir yakit sirketinin hisselerini aldigini varsayalim. Bu sahs1 da bekleyen kader
farkli degildir; onun i¢in de gelecek belirsizliklerle doludur. Ancak eger yaz aylarinda
bir kriz patlak verecek olursa yakit fiyatlarinin artmasi ile yakit sirketinin hisseleri daha
da degerlenecektir. Boyle bir kriz patlak vermezse anilan sahsin hisse bedellerinin
diismesi riski de mevcuttur. Iste bu sartlar altinda bulunan sahislarm karsilikli olarak
risklerini paylasmak, minimize etmek suretiyle islemlerine devam edebilmek gayesi
ile ilk tiirev islemleri tesis ettikleri bilinmektedir*. Yukaridaki drnekten devam etmek
gerekirse, bu drnekte her iki sahis da bir araya gelerek bir yakit fiyat: belirleyebilir, yaz
aylarinda pazar fiyatinin bu fiyatin altina diismesi veya {istiine ¢ikmasi hali i¢in belirli
miktarda hissenin degis tokusu lizerinde anlasabilirler. Bu sayede her iki taraf da makul
Olciilerde risklerini minimize etmis olurlar.

Tarihi agidan bakildiginda heniiz tiirev igslemlerin bu asamalarinda bankalarin araci
roliinii tstlendikleri goriilmektedir. Ciinkii anilan bu iki sahsin birbirlerini tanimalar
ve risklerini bilmeleri ihtimali diisiikken, her iki sahsin da ayn1 bankanin miisterisi
olmasi, bankaca iyi taninmasi ve risk durumlarinin ortiistiigliniin bilinmesi ihtimali
daha yiiksektir ve bu ihtimale binaen de tiirev islemler bu sahislarin bankalarca bir
araya getirilmesi suretiyle baslamig goriinmektedir.

Ancak bankalarin araci degil de, risk 6nleyici tiirden tiirev islemlere bizzat taraf
olduklari haller de mevcuttur. Ornegin bir sahsm bir bankadan déviz cinsinden
bir kredi ¢ektigini diigiinelim. Doviz kurundaki dalgalanmalar heniiz bugiinden
kestirilemediginden bu sahsin doviz kurunun gelisimine yonelik bir Ongoriisii
iizerinden bir opsiyon satin almasi menfaatinedir. Ayni sekilde bir ithalatcinin da
atideki doviz 6demelerini diisiiniirek simdiden doviz kuruna yonelik bir opsiyonu
satin almay1 istemis olmasi sdze konu olabilir. Bu hallerde banka, ters pozisyonda
bir baska sahs1 aramak yerine bu opsiyon iglemlerine bizzat taraf olabilir ve ileri bir
tarihte X TL tizerinden doviz satin alma hakkini bu kisilere simdiden prim karsiliginda
“satabilir”. Cilinkii esasen banka, ilk o6rnekte, bu opsiyon ilizerinden, bir nevi kendi
Odiing verdigi paranin iadesi ihtimalini de giiclendirmektedir. Diger halde ise ve her
haliikarda banka, aldig1 prim {izerinden bir kazang elde edecektir.

Ancak ilerleyen yillarda, tlirev islemlerin, temelinde bdyle bir risk 6nleme,
azaltma veya dagitma gayesi iceren bir iliski olmaksizin da yapilmaya baslandigi

2 Anilan 6rnek i¢in bkz. Matthias Lehmann, Die Swap-Malaise-Zur Aufklarungspflicht tiber den negativen Marktwert von
Swap-Geschiften, NJW 2016, s. 2913-2918, s. 2913.
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goriilmektedir. Ornegin A sahsi bankadan bir opsiyon satin almaktadir; anilan
opsiyon bu sahsa bankadan 1000 dolar1 X tarihinde 4000 TL’den satin almak
hakkini bahgetmektedir; ancak A sahsinin ne bankaya geri ddemekle yiikiimlii
oldugu bir doviz kredisi mevcuttur, ne de kendisi ithalat¢1 olup dovizle karsilamasi
gereken yiikiimliliikleri bulunmaktadir. Bu tiirden kullanimlarinda tiirev islemin
amaci gelecege doniik bir dngdriiniin dogru ¢ikmasi halinde malvarliginin artacak
olmasindan ibaret kalmaktadir. Tiirev islemlerin bu tiirden safi spekiilatif amaclarla
kullanimlarina da market making denmektedir ve bu tiirden tiirev islemler hukuken
en sorunlu alanlardan bir tanesidir. Ciinkii, birazdan da goriilecegi lizere, tiirev
islemlerin safi spekiilatif kullaniminda islemin kendisi artik ileriye doniik bir riski
bertaraf etmeye elverisli bir ara¢g olmaktan ¢ikmakta, islemin 6ziinde yer alan atiye
doniik spekiilasyonun bizatihi kendisi bir amag halini almaktadir. Bu hal de esasen,
anilan islemlerin hukuka uygunlugunun sorgulanmasina sebep olmaktadir.

IIL. Tiirev islemlerin Hukuka Uygunlugu Sorunu

1. Ahlaka Uygunluk

Yukaridaki agiklamalardan da goriilecegi lizere, esasen tiirev islemlerde ileride
olusmas1 muhtemel bir senaryonun simdiden fiyatlanmasi s6z konusudur ve ileriye
doniik ongoriileri farkl iki sahis veya bir borsa tizerinden pekgok kisi, bu islemi
karsiliklt olarak yapmaktadirlar. Yukaridaki 6rnegimizi tekrarlamak gerekirse, A
sahs1 bir dolarin yilsonunda 4 TL’den daha degerli olacagina inanmaktadir; bankanin
da aksi yonde bir 6ngo6riisii olmas1 halinde, banka anilan sahsa bu yénde bir opsiyonu
tanimaya hazir bulunacaktir. Bu yoniiyle tiirev islemlerin yapilmasi, temelinde bir
risk 6nleme gayesi bulunsa bile, bir talih oyunundan, bir bahisten ve hatta belirli
sartlar altinda kumardan bile farksiz bir hale gelmektedir?.

Bilindigi iizere talih oyunlarinda, bahis ve kumarda, her ne kadar oyuncular buna
inanmasa da, sonug tesadiife baglhdir; tesadiif ise sonucun, talih oyununun oyuncularinin
yetenek ve bilgilerinden nispeten bagimsiz, katilimcilarinin etki edebilmesinin miimkiin
olmadig1 veya son derece kisith oldugu bir bigimde ortaya ¢ikmasidir®. Nitekim tiirev
islemlerde de sonug, her ne kadar taraflar kendi bilgi ve tecriibelerine dayanarak belirli
Ongoriilerde bulunabilseler de, tamamen tesadiifi bir bigimde ortaya ¢ikmaktadir. Diger
bir ifadeyle; eger taraflarin bir zaman makinesi yoksa, 6ngoriiniin dogru ¢ikmast,
Ongoriiniin dayanagi niteligindeki taraflarm sahip oldugu bilgi veya yeteneklerden ziyade,
bagka sartlarin, dis kosullarin etkisi altindadir. Tiirev islemlere has ileriye doniik 6ngori,

»  Julian Roberts, Finanzderivate als Gliicksspiel? Aufklarungspflichten der Emittenten, DStR 2010, s. 1084. Bu noktada
Kirca, temelinde risk onleme saiki bulunmayan opsiyon islemlerinin somut olayda taraflarin niyetlerinin ispat: kosuluyla
bahis veya kumar olarak da nitelendirilebilecegini ifade etmektedir. Bkz. Kirca, s. 245 vd.

26 Kumar, birden fazla kisinin eglenmek, kazang saglamak yahut fikri veya bedeni ustaliklarini gelistirmek amaciyla, az veya
¢ok ustaliga veya talihe bagl birbirine zit sartlar altinda kargilikli olarak aralarinda kazanacak olana bir edim taahhiit
ettikleri bir sozlesmedir (bkz. Sahir T. Akev, Tiirk Hususi Hukukunda Kumar ve Bahis, Istanbul 1964, s. 44).
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esasen, en basit tiirev islemlerde dahi, ¢cok sayida ve onceden kestirilmesi miimkiin
olmayan degiskene tabi olmaktadir; dyle ki, ortaya ¢ikan sonucun taraflarca bilinmis ve
kestirilmis olmas1 ihtimali, en basit islemlerde bile diisiiktiir. Islemin vadesi uzadikca
bu ihtimal dahi ortadan kalkmaktadir. Soyle diisiinelim: A sahsi ile banka bir opsiyon
sOzlesmesi yaptilar ve A sahsi yil sonunda bankadan 4000 TL 6deyerek 1000 dolar almak
hakkina kavustu. Y1l sonunda bir dolarin degerinin 4 TL’den yiiksek olacag ile ilgili
bir 6ngoriide meveut degiskenler nelerdir? FED faiz politikasi, Merkez Bankasi faiz
politikasi, Amerika’daki issizlik rakamlari, Tiirkiye’deki issizlik rakamlari, Amerika’daki
biiylime rakamlar, Tiirkiye’deki biiyiime rakamlar1 vs. Bu liste daha da uzatilabilir; bu
say1lan hususlar sadece ilk akla gelenlerdir. Bunlarin simdiden 6ngoriilebilmesi miimkiin
miidiir? Kanaatimizce, anilan kurumlarmn kendilerinin dahi bir tahminden &teye giden bir
Ongoriisti bulunmamaktadir; bu 6ngorii de ¢ogu zaman diger biitiin degiskenlerin sabit
kaldigi, yani ceteris paribus tiirii bir tahlile dayanmaktadir. Bir de bunun {istiine olmasi
muhtemel krizler, petrol fiyatlari, savaslar, kitlik, kuraklik, politik kararlar gibi tamamen
hepimizin etki alam1 disinda cereyan edebilecek riskleri de katarsaniz, kanaatimizce
bu yonde bir dngdriiniin yil sonunda tutmasi tamamen tesadiif, bu yonde girigilen bir
sozlesme de, bir talih oyunundan veya bahisten ibaret kalacaktir. Bu tiirden iglemlerin bir
de uygun olmayan sahislarla, 6rnegin deneyim ve altyapisi gelecege doniik bir ongdriiyii
makul smirlar igerisinde ve akiler bir bicimde ortaya koymaya yetmeyecek kisilerle
gergeklestirilmesi halinde ve miinferit islemlerin karmasikligi arttikga, magduriyet riski
de artmakta ve ortalama bir hukuk¢unun zihninde bu tiirden karmasgik iglemlerin uygun
olmayan kisilerle yapilmasinin ahlaka uygunlugu sorusu dogmaktadir. Diisiiniin; hemen
higbiriilkede belirli bir yastan kiiciik kisilerin kumarhanelere girmesine izin verilmemekte,
bazi tilkeler kumarhaneleri dahi kapatmakta, hemen her tilkede talih oyunlari ancak devlet
kontroliinde oynanabilmektedir ve bu tiirden kisitlamalara gerekce olarak da, cogu zaman,
ahlak ve olusabilecek magduriyetler gosterilmektedir. Ancak yukarida da anildigi {izere,
temelinde risk doguran bir islemin dahi bulunmadigi hallerde, tiirev islem tesisinin bir
talih oyunundan veya bahisten bir farki kalmamaktadir. Bu iglemlerin bir de, bu iglemlere
uygun olmayan sahislarla yapilmasi halinde, ahlaki ¢ekinceler artabilmektedir.

Tirev islemlere yonelik ahlaki ¢ekincelerin temelinde bu islemlerin ekonomik
nitelikleri ve sonuglarinin yattig1 da goriilmektedir. Tiirev islemler iktisat 6gretisinde
Nullsummenspiel, yani sonucu sifir ¢ikan islem olarak adlandirilmaktadir?’. Iktisat
teorisinde sonucu sifir ¢ikan islem, islem taraflarmin islem basinda sahip oldugu
malvarlig1 degerleri toplaminin islem sonunda artmamasi, sabit kalmas: halini ifade
eder. Diyelim ki A B’den bir buzdolab1 satin almaktadir. A ve B’nin islem Oncesi
malvarliklar1 toplaminin da 100 birim oldugunu varsayalim. A B’ye buzdolabini 10
birimden satarsa kendi malvarlig1 kar1 oraninda, farzimahal 2 birim, artacak, B’nin
malvarligi ise 10 birim azalmayacaktir. Clinkii B 6demis oldugu 10 birim karsiliginda
yine 10 birim degerinde bir buzdolab1 elde etmistir; bu islem sonucunda taraflarin

27 Roberts, s. 1082.
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malvarliklarinin toplam degeri de 100 birimden 102 birime ¢ikmig, ekonomik manada
2 birimlik bir art1 deger saglanmistir. Bu yoniiyle buzdolabi satis1 bir Nullsummenspiel
degildir. Fakat tlirev iglemler i¢in aynisinin sdylenmesi miimkiin degildir: Temelinde
yatan saik ne olursa olsun, bu iglemler neticesinde islem taraflarinin malvarliklarinin
toplam degeri degismemektedir. Yukaridaki 6rnekten devam etmek gerekirse; A ve
B’nin toplam malvarligimin yine 100 birim oldugu bir halde, A'nin B’ye bir dolar1 4
TL’den satmak yoniinde bir opsiyon bahsettigini varsayalim. Eger A’nin 6ngoriisii
tutar da bu opsiyon kullanilirsa, B’nin malvarliginin azaldigi oranda A’nin malvarligt
artacak, fakat toplam rakam, yani 100 birim higbir zaman degigsmeyecektir.
Ciinkii tiirev islemlerde bir tarafin kaybi her zaman i¢in diger tarafin kazancina
esit olmaktadir ve bu islemler hi¢bir zaman art1 deger yaratmamaktadir. Diger bir
ifadeyle bu islemlerin, eger temelinde bir riskin 6nlenmesi gayesi varsa, risk dagitimi
disinda, ekonomiye miispet bir katkilar1 yoktur; bu oyunu oynayanlarin malvarligi da
gereksiz yere riske atilmaktadir. Bu yoniiyle de tiirev islemlere ahlaki agidan siiphe
ile yaklasilmasi s6z konusudur.

Nitekim Almanya’da, bolge ve iist bolge mahkemelerinin kararlarinda tiirev islemlerin
Ozellikle ahlaka uygunluk bakimindan denetlendigi, bu mahkemelerin somut tiirev
isleminin karmagikligi arttikga, bu iglemin uygun olmayan sahislarla yapilmasi halinde
ve islemin temel saikinin risk 6nleme degil de spekiilasyon olmasi durumunda anilan
islemleri ahlaka aykir1 olarak gordiigii ve batil olarak nitelendirdigi bilinmektedir®.

Alman Federal Mahkemesi ise, tiirev islemlerin ahlaka aykiriligi hususunun
kabuliinde yerel mahkemelere nazaran daha siki goriinmektedir. Federal
Mahkeme’nin ahlaka aykirilik ve sézlesmenin butlanini kabul ettigi haller, esasen,
sunlardir: Sézlesmeyi yapmak yoniindeki talep ve inisiyatif misteriden degil de,
bankadan gelmisse, islem bastan itibaren miisterinin riski bankadan yiiksek olacak
sekilde kurgulanmis ve bankanin sozlesmedeki pozisyonu gelir getirecek sekilde
ayarlanmigsa ve miisterinin bankaya kars1 kazanma sansi bastan itibaren olmayacak
sekilde islemler viicut bulmussa, bu hallerde Federal Mahkeme somut islemin ahlaka
mugayir oldugunu kabul etmektedir?.

Kanaatimizce de tiirev islemlerin ahlaka aykiriliginin kabuliinde aceleci
davranmamak gerekir. Ozel hukukta bir islemin ahlaka aykirihigi, hele de bu islem
tiirev islemlerde oldugu gibi yasakoyucu tarafindan yasak edilmemigse, sirf talih
oyunu veya bahis gibi islemlere benzerligi veya ekonomik agidan faydasizlig
nedeniyle kendiliginden kabul edilemez. Kanaatimizce, tipki Alman Federal

% Ornek kabilinden bkz. LG Dortmund, Urteil vom 02.08.2013, 6 O 175/12, BeckRS 2016, 10682. Alintilanan bu kararda
Dortmund Bolge Mahkemesi, davaci belediye ile davali banka arasinda gergeklestirilen karmasgik bir swap isleminin hukuki
akibetini degerlendirmek durumunda kalmis, belediyenin bir tiizel kisilik olmasina ragmen bu tiirden karmagik bir islemi
yapmaya ehil olmamasi ve islemin mevcut bir islemdeki riski bertaraf etmek yerine tamamen spekulatif amaglarla yapilmis
olmasina istinaden anilan islemin ahlaka aykirt ve batil oldugunu kabul etmistir.

2 BGH Urteil vom 22.03.2016, XI ZR 93/15, N. 12; BGH Urteil vom 20.01.2015, XI ZR 316/13, N. 9 ile BGH Urteil vom
28.04.2015, XI ZR 378/13.
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Mahkemesi igtihatinda oldugu gibi, somut olayda iglemin talih oyunu veya bahse yakin
durusunun iizerine islemin vicdanen kabul edilemeyecek bir hale gelmesine sebep
olan baskaca hususlarin da isleme eklenmis olmasi gerekir. En basit tanimiyla ahlaka
aykirilik genel terbiye duygusunun, hakim etik diizenin somut olay bakimindan yara
almig olmasidir®; tiirev islemlerde de islemin uygun olmayan kisilerle, bu kisilerin
islemin kars1 tarafinca ayartilmasi suretiyle surf spekiilatif amaclar icin yapilmis
olmasi halinde ve islem bastan itibaren islemin kars1 tarafinin lehine olacak sekilde
kurgulanmis ise, bu yaranin agilmis oldugu kabul edilebilecektir.

Hemen belirtelim ki, opsiyonlarin da dahil oldugu vadeli islemlerde fiyat farkindan
istifade, tek basina bunlarda kumar itirazinin ileri siiriilmesi i¢in yeterli degildir; buna
ek olarak islemin kumar niteligine sahip olmas1 gerekir. isvigre Federal Mahkemesi
aynen “spekiilatoriin kumar iradesinin emareleri olarak sunlar dikkate alinir:
Spekiilasyonla spekiilatoriin meslegi veya isletmesi arasindaki ilginin yoklugu, borsa
islerindeki bilgisizlik, ayni zamanda hem fiyatlarin yiikselmesi hem diismesi seklinde
bir spekiildsyon yapilmasinda oldugu gibi sistem ve plan eksikligi; piyasada temine
imkdan bulunmayan bir emtia iizerine islem yapilmasi; islemi yapamn servetiyle
tistlendigi rvisk arasida onemli bir oransizligin varligi” hususlarini simirlayici
olmayacak sekilde kumar belirtileri olarak saymistir3'.

2. Ultra-Vires Ogretisi

Tiirev islemler bakimindan temel ¢ekince bu islemlerin ahlaka aykiriligi olmakla
birlikte ahlaka aykirilik tespitinin yapilamadigi hallerde dahi, mahkemelerin
hukukun sundugu baskaca araglarla magduriyetleri dnlemek yoluna gittikleri de
goriilmektedir: Ornegin Ingiliz mahkemelerinin, uygun olmayan tiizel kisilerle
girigilen tlirev islemlerde bu tiirden kisileri korumak maksadiyla bu kisilerin fiil
ehliyetlerinin tiirev islemler gibi riskli islemleri kapsamayacagi tezinden hareketle
“ultra-vires” doktrinine yaslandigi ve anilan islemlerin yoklukla malul oldugu
hususunu tespit ettigi bilinmektedir®?>. Alman yerel mahkemeleri Oniine getirilen
ve Ozellikle yerel yonetimlerin bankalarla, bankalara olan faiz borcunu azaltmak
maksadiyla tesis ettikleri tiirev islemleri konu alan ihtilaflarda da u/tra-vires 6gretisine
siklikla yaslanildigi bilinmektedir; 6zellikle kamu tiizel kisiliklerinin bu tiirden
riskli islemleri tesis edebilmek yoniinde bir yetkilerinin olmadigt ve bu kisiliklerin
spekiilasyon yasagini tabi olduklari Almanya’da yaganan ihtilaflarda dile getirilse de,
Alman mahkemelerinin tiirev iglemler bakimindan anilan 6gretiye meyletmedikleri
de goriilmektedir®.

30 Ingeborg Schwenzer, Schweizerisches Obligationenrecht, Allgemeiner Teil, Bern 2003, N. 32.18.
31 24 Ocak 1939 tarihli Stich-Metal Traders Ltd. karar1 i¢in bkz. Kirca, s. 249-251.
2 Lehmann, s. 2915.

3 Alman uygulamasinin ultra-vires ilkesi dolayistyla ayrintilari igin bkz. Jochen Weck/Michael Schick, Spekulative Swap-
Geschifte im kommunalen Bereich, NVwZ 2012, s. 18 vd.
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Tiirk kamu tlizel kisilikleri bakimindan anilan ilkenin uygulama alanina yonelik bir
tespit yapabilecek durumda olmamakla birlikte, kanaatimizce ultra-vires 0gretisine
yaslanmak suretiyle Tiirk Hukuku’nda ¢oziimler gelistirebilmek ve magduriyetlerin
oniine gecmek, en azindan ticaret sirketleri bakimindan zor olacaktir. Bilindigi tizere
6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun (“TTK”) ylirtirliigii ile birlikte Tiirk Hukuku’nda
o ana kadar cari olan ve Yargitay uygulamasinda da yer bulan ultra-vires 6gretisi
yumusatilmistir. Ornegin TTK’nin 371. maddesine gore, artik bir islem sirketin
isletme konusuna dahil olmasa dahi, islemin karsi tarafinin bu hususu bildigi veya
bilmesi gerektigi esas sdzlesme disindaki delillerle ispat edilmedikge, islem varligim
koruyacak ve ilgili sirket bu iglemle bagli olmaya devam edecektir. TTK nin getirmis
oldugu bu yeniligin tiirev islemleri de kapsayacagini ifade etmek miimkiindiir.
Diger bir ifadeyle sirketin isletme konusu tarafindan kapsanmayan tiirev islemler
dahi anilan hiikkiim gerc¢evesinde varliklarini devam ettirebileceklerdir. Ancak bu
noktada su hususun da altin1 ¢izmek gerekir: Bir sirketin isletme konusu, sirketin atil
duran malvarliginin degerlendirilmesini, yatirim araglarina yonlendirilmesini, esas
s6zlesmede acik hiikiim bulunmasa dahi, her daim kapsar. Ornegin sirket yoneticileri
atil duran nakdi varlig1 borsada islem goren hisse senetlerine yatirim suretiyle
degerlendirebilirler; bunun i¢in yoneticilerin esas sozlesme ile ayrica ve agikga
yetkilendirilmis olmalarina gerek yoktur. Ancak yukarida da ifade olundugu iizere,
tiirev islemler, hisse senedi gibi diger yatirim araglarinin aksine, son derece karmasik,
cok degiskenli ve riskli igslemlerdir. Sirketin bu tiirden islemler ile risk altina girmesi,
mevcut personelinin egitim ve deneyimi gozetilmek suretiyle ve ileride dogmasi
muhtemel bir riski bertaraf etmek maksadiyla makul goriilebilir. Fakat sirketin bu
tiirden islemleri sirf spekiilatif amaglarla ve yatirim saikiyle gerceklestirmis olmasi
halinde, bir de sirket personelinin yetersizligi sz konusuysa, ortaya ¢ikan zarardan
islem tesisinde kusuru bulunan yoneticilerin sorumlu tutulabilecekleri agiktir. Ciinkii
yoneticilerin bu tiirden yatirim kararlarini alirken tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle
hareket etmeleri kendilerinden beklenir. Tiirev islemler ise, bu manada, sakinilmasi
gereken finans araglarindandir. Somut olayda sorumlulugun tespiti bakimindan ise,
son tahlilde, “is adami karar1” 6gretisi 15181nda degerlendirme yapilmalidir: Eger tiirev
islemin tesis edildigi an itibariyle (ex-ante) mevcut sartlar altinda sirket menfaatlerini
gozeten tedbirli bir yonetici de ayni veya benzer kosullarla bir tiirev islem tesis ederdi
denilebiliyorsa, bu halde yoneticilerin de sorumsuzluguna karar vermek icap eder.

3. Sozlesmelerin Uyarlanmasi

Diger taraftan Portekiz Hukukunda ise, hakimlerin riskli tiirev islemler dolayisiyla
tirev islem sozlesmesine miidahale etmek ve bu sozlesmeleri uyarlama yoluna
gitmekle magduriyetleri bertaraf etmeyi tercih ettikleri goriilmektedir*.

3 Lehmann,s. 2915.
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Bu noktada sozlesmelerin uyarlanmasi ile ilgili ayrintiya girmek miimkiin degildir.
Ancak hepimizin malumu oldugu lizere sozlesmelerin efendileri, sdzlesenlerdir ve bir
sozlesmeye hakimin miidahalesi ve sdzlesmeyi, ex-post, magdur aleyhine diizeltmesi
0zel hukuka has taraf otonomisi ile bagdasir nitelikte degildir. Bu tiirden miidahaleler her
ne kadar kamu vicdanini rahatlatsa da, nasilsa olas1 bir magduriyete miidahale edilecegi
beklentisi ile taraflarin kendilerinden beklenen 6zeni géstermemeye baslamalari riski de
dogmaktadir. Nitekim ¢ok oncelerde yaganan devaliiasyon-doviz magduriyetlerinde de
Yargitay sozlesmelere miidahale etmekten imtina etmis, hakimin s6zlesmeye miidahale
edebilmesi igin sozlesmenin yapilmasindan sonra olaganiistii bir durumun meydana
gelmesi, bu durumun 6nceden tahmin olunamamasi veya tahmin olunup da taraflarca
gozoniine alinmis olmasi ve bu durumun edalar arasinda hiisniiniyete aykirt fahig fark
meydana getirmesi sartlarini aramistir®®. Kanaatimizce tiirev iglemler dolayisiyla gogu
halde riskin taraflarca g6z 6niine alinmis olmasi hususu hakimin s6zlesmeye miidahale
etmesi 6niindeki en bilyiik engeli olusturacaktir.

4. irade Fesad1 Ogretisi

Ispanyol Hukukunda ise, tiirev islemler dolayisiyla olusan magduriyetleri
bertaraf edebilmek adina hakimlerin daha ziyade borglar hukukuna has hata ve hile
aracglarindan faydalandigi goriilmektedir. Bu hukuk sisteminde tiirev isleme has risk
yliksekse, hakimler somut olayda bu riskin banka tarafindan susarak gecistirilip
gecistirilmedigini (hile) ve/veya riskin miisteri tarafindan yeterince anlasilip
anlagilmadigini (esasl hata) arastirmakta ve aragtirmanin menfi sonuglanmasi halinde
s6zlesmenin iptali yoluna gitmektedir®®.

Tirk Hukuku’'nda Yargitay, 2016 yilinda bir tirev islem dolayisiyla
verdigi kararinda “ileride olusacak piyasa kosullari davali banka tarafindan
belirlenmediginden hileden de soz edilemeyecegi” gerekgesiyle temyiz itirazinin
reddine karar vermistir’’. Kanaatimizce bu gerekgeye bu haliyle katilmak miimkiin
degildir. Ciinkii ¢ogu halde banka piyasanin nasil sekillenecegini miisteriden daha
iyi 6ngérmekte ve kendi gordiigii riskler konusunda suskun kalarak sézlesmenin
olusturulmasini saglamaktadir. Bu da pekala bor¢lar hukuku anlaminda bir hile olarak
goriilebilir. Ancak hemen eklemek gerekir ki, anilan kararda Yargitay kararinin temyiz
basvurusunun reddi yoniinde sekillenmesinde davacinin tacir olmasi, dolayisiyla kar-
zarar riskini dngorebilecegi tespiti ile davacinin baskaca yatirim iglemleri de yapmis
olmasi hususu rol oynamis goriinmektedir.

Bunoktada Alman Federal Mahkemesi’nin igtihadina da deginmek gerekir: Federal
Mahkeme artik kemiklesen uygulamasi ile, ahlaka aykirilik hallerinden maada,

35 Ornek kabilinden bkz. Yargitay 11. HD. E. 1994/5786, K. 1994/9585, T. 12.12.1994.
36 Lehmann, s. 2915.
7 Y. 11. HD. E. 2015/15416, K. 2016/7380, T. 20.9.2016.

194



Kaya, Demir / Tiirev islemlerin Hukuka Uygunlugu Sorunu

sozlesmelerin ortadan kaldirilmasi yerine sozlesmelerin ayakta tutularak ortaya
¢ikan zarari belirli sartlar altinda bankalar tarafindan tazmini cihetine gitmektedir.
Federal Mahkeme’ye gore bankanin bu tlirden sozlesmelerde bir aydinlatma ve 6zen
borcu bulunmaktadir. Buna gore iglemin karsi tarafinin, bankaca, islemin tiirii ve
kars1 tarafin kisiligine uygun (anlage- und anlegergerecht) bir bigimde ve yeterince
aydinlatilmis olmas gerekir. Ozellikle miisteri tarafindan menfi bir piyasa degerine
sahip bir islemin se¢ilmis oldugu hallerde, bankanin aydinlatma ylikiimliiliigii 6zel bir
hal almakta ve bankanin islemin heniiz basinda miisterisine sirf bu hususu agiklamasi
beklenmektedir. Eger banka bu tiirden bir degerlendirmede dahi bulunmamigsa,
ortaya ¢ikan zararin tazmini ile miikellef kilinmaktadir. Burada segilen islemin negatif
piyasa degerinden kasit, amiyane tabiriyle, miisterinin giristigi “bahsin” piyasada
“kaybetmesi kuvvetle muhtemel bahislerden” seklinde degerlendirilmesidir®®. Diger
bir ifadeyle piyasada mevcut diger oyuncularin girismeyecegi tiirden bir iglemin
miisteri tarafindan tercih edilmis olmasi halinde, bankanin aydinlatma yiikimlaliigii
de artmaktadir; sirf bu yoniiyle miisterinin uyarilmis olmasi gerekmektedir.

Kanaatimizce de somut olaylarin hallinde hata ve hile arglimanlarina yaslanilmasi
ve somut olayin oOzelliklerine goére bu argliimanlarin davayi basariya tasimasi
miimkiindiir. Yukarida da ifade olunmaya ¢alisildigi lizere, tiirev islemi tesis eden kisi
islemin riskleri ile ilgili yeterince bilgilendirilmemis, bu husus susarak gecistirilmis
ve mevcut konumu itibariyle bu risklerin degerlendirilmesi de kisinin kendisinden
beklenemeyecek gibiyse, o halde bir irade fesadindan bahsetmek miimkiin
olabilecektir. Ancak bu hallerde hakim hak distiriicii nitelikteki bir yillik siireyi
resen gozetmek durumunda olacagindan®® irade fesadi argiimanina yaslanmak yerine,
Alman Federal Mahkemesi igtihadinda oldugu gibi, soézlesmeye aykiriligi kabul
etmek ve uygulamak hem magdurlarca hem de mahkemelerce tercih edilebilecektir.

5. Genel Islem Sartlar1 Ogretisi
Tiirev islemlerin hukuka uygunlugu bakimindan denetlenmesi gereken yonleri bunlarla
da sinirh degildir. Bu noktada genel islem sartlari 6gretisi de akla gelebilir. Soyle ki;

Yukarida da ifade olundugu flizere tiirev islemler banka ile miisterisi arasinda
akdedilen bir cergeve sdzlesme iizerinden yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle banka
ile miisteri arasinda dnce bir ¢erceve sozlesme imzalanmakta, bu ¢ergeve sdzlesme
icerisinde yer alan genel sartlar dairesinde de sonraki miinferit ve somut tiirev
islemler viicuda getirilmektedir. Bu noktada her bir miinferit iglem de banka ile
miisteri arasinda akdedilen bir s6zlesme niteligindedir ve bu islemler temellerini
ilk akdedilen ¢erceve sozlesmede bulurlar. Goriilebildigi kadariyla bankalar hem
ger¢eve hem de miinferit islem sézlesmeleri bakimindan matbu metinlerden istifade

3% BGH Urteil vom 20.01.2015, XI ZR 316/13.
% Kemal Oguzman/Turgut Oz, Borglar Hukuku-Genel Hiikiimler, Cilt 1, istanbul 2014, s. 126.
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etmektedirler. Bu manada bu s6zlesme metinleri somut olay i¢in ayrica hazirlanan
ve taraflarin miizakere etmek suretiyle ortaya koyduklar: hukuki metinler degildirler.
Diger bir ifadeyle bankalar hemen her miisteri icin 6nceden hazirlanmis temel
s6zlesme metinlerini kullanmaktadirlar.

Bilindigi iizere genel islem sartlar1 Ogretisine gore Onceden hazirlanmig
metinlerin yeniden miizakere edilmeksizin kullanilmasi, bu metinlerin pozitif hukuk
diizeninden agik¢a sapmalar1 ve sdzlesen taraflardan birinin lehine, digerinin aleyhine
sonuglar ihtiva etmeleri bu metinlerin yokluguna sebep olabilmektedir. Tiirev
islem sozlesmelerinde de bu metinlerin 6nceden hazirlanip miizakere edilmeksizin
kullanilmalar1 s6z konusudur. Dolayisiyla bu tiirden sdzlesmelerin hukuki varligi ve
gecerlilikleri miinferit sdzlesmelerin pozitif hukuk diizeninden banka lehine ya da
miisteri aleyhine ne 6lglide saptiklart sorusunda diigiimlenmektedir. Hemen belirtmek
gerekir ki, buglin i¢in uluslararasi kuruluslarin tiirev islemler dolayisiyla hazirlamig
olduklar1 temel sdzlesme metinleri bulunmaktadir; bu metinler pozitif hukuk diizeni
dikkate almarak hazirlanmiglardir. Bu s6zlesme sablonlar1 ISDA (International Swaps
and Derivatives Association), ICOM (International Currency Options Market) ve The
Foreign Exchange Committee’den kaynakli IFEMA (International Foreign Exchange
Master Agreement) olarak ortaya ¢ikmaktadir*’. Dolayisiyla tiirev islemler bakimindan
dikkate alinmasi gereken husus, miinferit olayda banka ile miisterisi arasinda akdedilen
sozlesmelerin bu standart metinlerden ne dl¢iide saptiklaridir. Uluslararast kuruluslarin
hazirladiklart metinlerde, tiirev igslemlere has riskler yuvarlanmaksizin, zarar ihtimali
goreceli hale getirilmeksizin, kii¢iiltiilmeksizin, yumusatilmaksizin ve tiirev islemler
dolayistyla miisteri tarafindan ortaya konan sermayenin tamaminin kaybedilebilecegi
gerceginin Ustii kapatilmaksizin miisterilerin agik¢a ve defalarca uyarildiklar dikkat
¢cekmektedir. Hatta bu metinlerin hemen hepsinde bir adet de, ayrica hazirlanmas, baslig
“UYARI MADDESI” (Warnklausel) olan bir maddeye yer verildigi goriilmektedir. Eger
somut olayda banka tarafindan miisteriye imzalatilan metinlerin anilan bu standartlar
karsilamadigi anlasilacak olursa, bu hal de banka ile miisteri arasindaki hukuki iliskinin
yoklugu ile neticelenebilir. Ornegin; eger banka kendi kullandig1 standart metinde
olasi riskleri yuvarlamig, yumusatmissa ya da miisteriyi sermayenin tamamen kaybi
tehlikesine karsi agikca uyaran bir maddeye yer vermemisse, o halde mevcut iliski
genel iglem sartlar1 6gretisinin aradig1 gereklilikleri de kargilamayacaktir.

6. Menfaat Catismas1 Ogretisi

Bu noktada son olarak taraflar aras1 menfaat ¢atigsmasi riskine ve bu riskin tiirev
islem sozlesmelerinin hukuki akibeti iizerindeki etkisine de deginmek gerekir.
Yukarida da ifade olundugu lizere, bugiin i¢in tiirev islemler banka ile miisterileri
arasinda gergeklestirilmektedirler. Diger bir ifadeyle bu islemlerde bankalar artik

4 Francois Bayroux, Neue Aspekte der Vertragsgestaltung bei derivativen Finanzinstrumenten, SZW 1996, s. 11-22,s. 12.
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araci degildirler, bizzat islemin tarafi halini almiglardir. Ancak bankalar bu islemlerin
yuriitiilmesi sirasinda miisterilerine danismanlik hizmetleri de vermektedirler.
Birazdan da gosterilmeye calisilacagi iizere, ideal olan, bu tiirden islemlerin bankalarin
danigmanligi olmaksizin miisteriler tarafindan tek basina yapilabilmesidir. Ancak bu
diizey, kendi finans uzmanlarini istthdam eden iist seviyede profesyonel kuruluslar
harici bagkaca kurum ya da kisilerce karsilanabilecek gibi degildir; o nedenle de
bu iglemlerin tesisinde bankalarin danigmanlik hizmeti zorunlu bir bigimde ortaya
cikmaktadir. Hal bdyleyken, ortaya hukuken soyle bir garabet g¢ikabilmektedir:
Banka hem iglemin kars1 tarafidir; yani miisterinin kazanmasi kendisinin kaybetmesi
anlamina gelmektedir; hem de, miisteriye nasil kazanilacagi yoniinde danismanlik
hizmeti vermektedir. Yani; eger banka danigmanlik hizmetini dogru ve diizgiin bir
bicimde yerine getirirse, kendisi kaybedecektir. Hatta somut bazi durumlarda bu husus
Oyle bir hal almaktadir ki, banka islemi neredeyse kendi kendisiyle yapmaktadir.
Ornegin islemin kars tarafi bu tiirden islemleri yapmak kapasitesine hi¢ sahip degilse
ya da ¢ok az bir bicimde sahipse, bankanin danismanligina gereksinim de o dl¢iide
artmakta, banka masanin bir ucuna gecip miisteri tercihini belirlerken, diger ucuna
da gecip kars1 pozisyonu almaktadir. Bu durum esasen teknik direktorliiglinii yaptigi
bir takima kars1 bahis oynayan bir kisinin i¢inde bulundugu ¢ikmaz gibidir. Eger kisi
teknik direktorliigl diizgiin yaparsa, bahsi kaybedecek, diizgiin yapmazsa da isinden
olabilecektir. Bu noktada anilan kisinin her iki isi de diizgiin yapmasi pek miimkiin
goriinmemektedir. Ozellikle temelinde her iki taraf i¢in de risk doguran bir islemin
olmadig1 hallerde, bankanin iglemleri kendi kendisiyle ve miisteri aleyhine olacak
sekilde tertip etmesi ihtimali artmaktadir. Yukarida verilen “doviz cinsinden 6diing”
Ornegini hatirlayin: Banka bir miisterisine doviz cinsinden kredi verdi; miisteri
dovizdeki dalgalanmaya kars1 kullanmak iizere bir opsiyon satin aldi; ancak kendisinin
bu yonde bir 6ngoriiyli bihakkin yerine getirecek bir uzmanligi bulunmadigindan
miisteri bankanin danismanligina mahkumdur. Bu noktada banka da islemi tamamen
kendi lehine kurgulayamaz; ¢iinkii kendi lehine attig1 her adim miisteriyi 6deme
glicliigline itebilecek, 6deme aczi yasayan miisteri de en nihayetinde bankadan aldig:
krediyi geri 6deyemeyecektir. Bu durum da bankanin aleyhine olacaktir. Diger bir
ifadeyle miisterinin risk bertaraf etmek i¢in tiirev islem yapmadig1 hallerde bankanin
durmasi ve miisteri menfaatine hareket etmesini gerektirir bir hal de mevcut degildir;
bu halin de hukuken zorlanmasi gerekecektir. Bugiin i¢in ¢ogu hukuk sisteminde
“cifte temsil” o6gretisine dayanilmak suretiyle bu tiirden menfaat catigmalarinin
miisteri lehine ¢oziilmeye caligildigr da bilinmektedir*!.

Ara Sonug¢

Gorildigli tlizere hemen her iilkede tiirev islemlerin hukuka uygunlugu
sorgulanmakla birlikte her {ilkede magduriyetlerin 6nlenmesi bakimindan farkli

41 Ayrintisi i¢in bkz. Kirea, s. 154 vd.
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hukuk politikalariin tercih edildigi anlagilmaktadir. Ancak segilen arag ne olursa
olsun, hemen herkesin lizerinde hemfikir oldugu husus sudur ki, bu tiirden iglemler
dolayistyla kiigiik yatirimer korunmalidir.

IV. Tiirev islemler Bakimindan Yatirnmcilarin Korunmasi Zorunlulugu

Yukarida da goriildiigii tizere hemen her iilkede mahkemeler yatirimcilarin tiirev
islemler dolayisiyla korunmasi gerektigini Ongériir kararlar vaz etmektedirler.
Yabanci hukuk sistemlerinde kanun koyucular da bos durmamakta, bankalarin
yatirimciyi koruma ve aydinlatma yoniindeki yiikiimliiliiklerine yonelik diizenlemeler
yapmaktadirlar.

1. AB Diizenlemesi

Burada ilk olarak anilmasi gereken diizenleme Avrupa Birligi’nin 2004/39 no’lu
yonergesidir*?. Anilan yonerge aralarinda tiirev islemlerin de bulundugu tiim finans
araglarmi konu almaktadir. Yonergenin 5 ila 15. maddeleri arasinda kimlerin, hangi
sartlar altinda bu tlirden “iiriinleri” sunabilecegi hususu ele alinmaktadir. Ydnergenin
16 vd. maddelerinde ise, bu iriinleri sunan kisilerin devamli surette denetlenmesi
esast ile bu kisilerin ylikiimliiliikleri 6ngoriilmektedir. Buna gore anilan kisilerin ilk
ylktumliliigii kendileri ile misterileri ve miisterileri ile diger musterileri arasinda
olusabilecek menfaat ¢atismalarini engellemektir (m. 18/1). Devamla; hizmeti sunan
kisiden, bu tiirden menfaat ¢atismalarin1 bastan ortaya koyabilecek ve miisterilerin
menfaatlerinin haleldar olmasimi bastan Onleyecek mekanizmalar1 ve siirecleri
kurmasi da beklenmektedir (m. 18/2).

Yonergenin 19 vd. maddeleri bu tiirden hizmetleri sunan kisilere hitaben uzun bir
davranis kurallar listesi de barindirmaktadir. Buna gore aralarinda tiirev iglemleri de
barindiran her tiirden finans aracini sunan kisinin

* Miisterinin menfaatine hareket etmesi,

* Mevcut veya miistakbel miisterileri ile her tiirden bilgiyi agik¢a ve yanilgiya yer
birakmayacak sekilde paylasmasi,

* Miisterinin miinferit islemle baglantili tiim riskleri anladiktan ve islemin detaylarina
vakif kilindiktan sonra islem ile ilgili karari tek basina verebilmesini saglamast,

* Sozlesme siiresince miisteriye (miisteri adina) yiiriitiilen islemler ile bu islemlerden
dogan masraflar dolayisiyla diizenli rapor vermesi,

“ Bkz. Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente,
zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, Abl. vom 30.04.2004, L 145/1.
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Miisteriler i¢in en iyi sonucun saglanmasi adina gerekli her tlirden tedbiri almasi,

Miisteri taleplerinin hizli ve giivenilir bir bigimde gerceklestirilmesi i¢in gerekli
altyapiy1 olusturmasi ve son olarak

Bu tiirden iglemleri sadece uygun miisterilerle yapmasi, miisterinin segilen
isleme uygun olup olmadigini bastan denetlemesi, miisterinin uygunluk testini
gecememesi halinde bu islemi yapmamasi, miisterinin 1srarci olmasi halinde
miisteriyi segilen isleme uygun olmadig1 yoniinde agik¢a uyararak islemi yapmasi
gerekmektedir.

Miisterilerin uygunlugu konusunda yonergenin 2. ekine de bakmak icap eder.

Burada yonerge miisteri uygunlugu bakimindan “profesyonel miisteri” kistasini

getirmektedir. Buna gore asagida sayilan kisiler kendiliklerinden ve baskaca bir
aragtirmaya lizum olmaksizin profesyonel miisteri olarak kabul edilecek ve bu
islemleri yapabileceklerdir:

Kredi ve Finans Kuruluslari,

Sigorta Sirketleri,

Yatirim ve Varlik Yonetimi Sirketleri,

Emeklilik Fonlari,

Biiyiik Sirketler*,

Hiikiimetler, merkez bankalar1 ve diinya bankas1 gibi kuruluslar ile
Faaliyet konusu finans araclari ile istigalden ibaret miiesseseler.

Yukarida da ifade olundugu iizere anilan bu kisiler kendiliklerinden profesyonel

miisteri say1lmakta ve herhangi bir denetlemeye ihtiya¢ olmaksizin finans araglari ile

istigal edebilmektedir. Profesyonel olmamakla birlikte talepleri iizerine profesyonel

sayilabilecek kimseler de mevcuttur. Heniiz islem oncesinde asagida sayilan

ozelliklerden en az ikisine sahip kisiler de bu 6zelliklerinin denetlenmesi kosulu ile

profesyonel miisteri sayilabilir ve aralarinda tiirev islemlerin de bulundugu finans

islemlerine taraf olabilirler:

Son dort ¢eyregin her birinde ¢eyrek basina énemli degere sahip ortalama 10
islemden fazlasini yapmis olanlar,

Bu islemlerde kullanilmak iizere 500 bin Avrodan fazla bir sermayeye sahip
olanlar,

43

Yonergeye gore biiyiik sirket su ti¢ sarttan en az ikisini yerine getiren sirketlerdir: Bilango toplami 20 milyon, net cirosu 40
milyon, 6zkaynaklar1 degeri 2 milyon avrodan biiyiik olmak.
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* Planlanan islemler dolayisiyla bagvuru esnasinda en az bir yil siireyle finans
sektoriinde is tecriibesi olanlar.

Yonergeye gore kendiliginden profesyonel miisteriler ya da agik talepleri tizerine
profesyonel miisteri sayilanlar yonergenin sundugu koruma kapsaminda degildirler.
Diger miisteriler ise, yonergenin sundugu korumanin tamamindan istifade edebilirler.

Goriildiigi iizere AB yoOnergesi tiirev islemleri yapabilecek kisilerin belirlenmesi,
bu hizmeti sunan kisilerin uymakla yiikiimlii olduklar1 kurallarin da &ngoriilmesi
ve denetlenmesi suretiyle olusabilecek magduriyetleri bastan onlemeye yoOnelik
bir ¢izgiyi takip etmektedir. Bu yonerge Onemlidir; ¢iinkii aralarinda Almanya,
Avusturya ve Isvigre’nin de bulundugu pekgok iilke bu yonergeyi i¢ hukuklarma
kanun seviyesinde aktarmiglardir.

2. Avusturya Diizenlemesi

Bu noktada arastirmaya konu islemler bakimindan ilgi ¢ekici olmasi agisindan
son olarak Avusturya diizenlemesine deginmek gerekir. Yukarida da ifade olundugu
iizere Avusturya bu konuyu kanun seviyesinde diizenlemistir. Kanunun adi
“Wertpapieraufsichtsgesetz”dir. Anilan kanuna iligkin bir de kilavuz yayimlanmigtir**
ve bu kilavuz, aralarinda tiirev iglemlerin de bulundugu finans araglarmi sunan
kisilerin, o6zellikle bankalarin, 6zen yiikiimliiliiklerini ortaya koymasi agisindan
ilging bir parametreyi ihtiva etmektedir. Anilan kilavuza gore tiirev islemi sunan
kisinin 6zen borcu iki degiskene riayetle sekillenmekte ve tespit edilebilmektedir.
Bu degiskenler islemin kars1 tarafinin 6zellikleri ile islemin 6zellikleridir. Buna gore
islemin kars1 tarafinin finans araglari ile ilgili egitim, deneyim ve bilgisi ile islemin
karmasiklik diizeyi arasinda bir korelasyon bulunmaktadir. Islem karmasiklastik¢a
islemin kars1 tarafinin da finans araglari ile ilgili egitim, deneyim ve bilgisinin fazla
olmasi beklenmekte, aksi halde hizmeti sunan kisinin sorumlulugu dogmaktadir.
Aymni gekilde basit islemler de, 6zel bir egitim ve beceriye sahip olmayan sahislar
tarafindan, hizmeti sunan kisinin sorumluluguna gidilmeksizin yapilabilmektedir.
Goriildiigi tizere bu hesapta hangi islemlerin basit hangi islemlerin karmasik oldugu
sorusu Onem arz etmektedir. Bu noktada kilavuz, borsada islem goren hisselerin
alim-satimi ile tahvil alim-satimi gibi islemleri en basit kategoride gormekte, tlirev
islemlerinin tamamini ise karmasik islemler olarak ele almaktadir.

Esasen benzer bir degerlendirmeyi Alman Federal Mahkemesi’nin bir kararinda
da gormek miimkiindiir®. Mahkeme, biri ilkokul 6gretmeni digeri polis memuru olan
bir ¢iftin bir bankaya kars1 actiklar1 davada, isin borsa tizerinden hisse alim-satimi
olmasindan hareketle bankanin sorumluluguna gitmeyi reddetmistir. Mahkemeye

4 Bkz. Leitfaden zur Anwendung der Wohlverhaltensregeln nach dem Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (WAG 2007).
4 Bkz. BGH Urteil vom 27.11.2012, XI ZR 384/11.
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gore, bu tiirden islemlerde davacilarin sahsi 6zellikleri de dikkate alindiginda
aydinlatma ve 6zen borcu diisiik seyredecektir.

Tirk Hukuku’nda Yargitay da, tiirev islemlerin genel olarak karmasik iglemler
oldugu gergegini teslim etmektedir. Yargitay 11. HD.’nin E. 2014/5201, K. 2015/2984,
T. 5.3.2015 kiinyeli kararinda Yargitay bu hususu su sozlerle tespit etmektedir:

“Sozkonusu iglemler, ozel ve teknik bilgi ile yiiksek deneyim gerektiven tiirev
islemleridir. Dolayisiyla giinliik hayatta sézkonusu tiivev islemleri orta yada kiiciik
swradan yatrimcilar degil, sézkonusu islemlerin risklerini bilen, daha biiyiik
yatirimcetlar yapmaktadir. Ciinkii tiirev islem piyasalar:, son derece kisa siirede
olabilecegi gibi, bu piyasalara yapilan yatirimlar ile miisteri icin biiyiik kazan¢lar
elde edilebilecegi gibi, bu islemler biiyiik kayip riskleri de tagimaktadw.”

V. Bankalarin Tiirev islemlerden Dogan Yiikiimliiliikleri ve Sonuc

Simdiye kadar ifade olunan hususlari, tiirev islemlerin hukuki akibetinden bagimsiz
ve uygulamada dikkat edilmesi gereken davranig kurallari anlaminda toparlamak
gerekirse, bankalarin tlirev islemler dolayisiyla iistlendikleri yiikiimliiliklerin sunlar
oldugu ifade olunabilir:

* Bankalarmn tiirev iglemleri uygun kisilerle yapmasi gerekir. Burada uygunluk
islemin kars1 tarafinin 6zelliklerine ve iglemin karmagsikligina bakilarak bulunur.
Islemin niteligine uygun, islemin temelinde yatan gelecege doniik Ongdriiyii
bihakkin yerine getirebilecek bir deneyim, egitim diizeyine sahip olmayan kisilerle
bu islemlerin yapilmamas1 gerekmektedir. Bunun i¢in bankanin énce miisterisini
tanimasi, yatirim aligkanliklarini, risk igtahini arastirmasi gerekir.

e Bankalarm tiirev {rlinleri uygun olmayan Kkisilere ‘“pazarlamamasi” gerekir.
Yukarida da ifade olundugu iizere, tiirev islemlere yonelik talep ve inisiyatifin kural
olarak miisteriden gelmesi beklenir. Eger miisteri bu islemler i¢in uygun degilse ve
bu islemlerin yapilmasinin temelinde bir risk 6nleme, bertaraf etme gayesi de yoksa,
bu islemlerin bankalarin inisiyatifiyle miisterilere sunulmasi1 hukuken sakincalidir.

e Her haliikarda bankalarin tiirev islem talebiyle kendisine gelen miisterilerini
uygunluklari bakimindan test etmeleri gerekir. Yukarida da ifade olundugu tizere
bazi tiizel kisilerin uygunluklart kendiliginden kabul olunur ve bankalarin bu
kisiler bakimindan bir uygunluk testi yapmalarina gerek yoktur. Ancak kalan
kisiler bakimindan bu test mutlaka yapilmali, testin sonucu menfi olan miisteriler
bu islemlerden vazgeg¢irilmelidir.

* Yine yukarida ifade olundugu fizere, tiirev islemler bakimindan uygunluk su
kistaslara gore belirlenmelidir: Kanaatimizce miisterilerin, bankaya bagvurulan
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tarih oncesindeki son bir yil igerisinde ortalama kirkin tizerinde ciddi ve benzer
karmagikliktaki iglemleri bizzat tesis etmis olmalari, belirli bir meblag1 gecen
bir sermayeye sahip olmalar1 ve/veya bu islemler dolayisiyla bir yili agkin bir is
tecriibesine sahip olmalar1 gerekir. Goriildiigii {izere, finans veya iktisat egitimi
degildir aranan, bizatihi tlirev iglemleri en az bir yil siireyle ve licret karsiliginda
is edinmis olmaktir; is tecriibesidir. Eger bagvuran miisteri bu kistaslar
kargilamamaktaysa, kendisi uyarilmali, a¢ik uyarilara ragmen islemi yine de tesis
etmek isterse, bu husus tespit olunarak iglemler yapilmalidir.

+ Islemlere temel teskil edecek cerceve sdzlesmenin ve devaminda akdedilecek
miinferit islemlerin uluslararasi standart sozlesme sablonlarimi karsilamasi
gerekir. Eger mevcut sozlesme bu sablonlardan, bazi riskleri yumusatmak, bazi
riskleri yuvarlamak ve bazi uyarilari uyar1 bigiminde agik¢a ihtiva etmemek
suretiyle ayriliyorsa, bu sozlesmelerin genel islem sartlar1 6gretisi karsisinda
gecersiz kalmalar1 riski bliyiiktiir.

+ Islemlerin her asamasinda bankanin miisterinin menfaatine hareket etmek yoniinde
bir yiikimliliigii mevcuttur. Buradan hareketle banka, islem tesisinde kendisini
miisterisinin yerine ikame etmemeli, islemin kendi kendisiyle ya da kendisinin
yiiksek dl¢iide dahliyle tesisinden kagimmalidir. Islemlerin bastan itibaren uygun
olmayan kisilerle ve banka tarafindan banka lehine kurgulandig1 bir halde, bu
islemlerin ahlaka uygun sayilmalari imkan1 ortadan kalkmaktadir.

* Aym sekilde bankalarm islemlerin her asamasinda miisterileri aydinlatma
ylikimliiliikleri bulunmaktadir. Bankalar miisterilerini hem genel hem de miinferit
tirev isleme has 6zel riskler konusunda aydinlatmalidir. Bu manada banka,
misterisini konjonktiir, sermaye piyasalarindaki gelismeler ve secilen iiriin ile
ilgili riskler dolayisiyla bilgilendirmelidir. Banka, islemin niteligine gére miisteriyi
o islemi tek basina tesis edebilecek bilgi ile donatmali, muhtemel riskler ile ilgili
ayrmtil bir ¢alisma yapmali ve bu riskleri miisteri ile paylagmalidir. Bu noktada
banka tarafindan basit hesap 6rneklerinin sunulmasi ve teorik manada sinirsiz
kay1p olasiligina dikkat ¢ekilmesi yeterli degildir; hem {iriin agiklanmali hem de
teknik terimler ile hesaba esas formuller anlatilmalidir. Oyle ki, bu aydinlatma
faaliyeti neticesinde banka ile miisterisi ayn1 bilgi seviyesine ¢ekilmis olmalidir.
Ozellikle miisteri tercihinin piyasa tarafindan olumsuz notlandigi hususunun
misteriye ayrica ve acikca aciklanmasi gerekmektedir. Banka bu arastirmayi
yapmaz ve/veya bu sonucu miisterisi ile paylasmaz ise, sozlesmeye aykirilik
dolayistyla ortaya ¢ikan zarari tazmin etmek durumunda kalabilecegi gibi, kimi
hallerde sézlesme hata veya hile araclar {izerinden gegersiz de kiliabilir.

* Son olarak bankanin misterilere karst bir 6zen ylikiimliiligi de bulunmaktadir.
Islemin karmagikliginin en {ist seviyeye ¢iktig1 tiirev islemler gibi islemlerde, bir

202



Kaya, Demir / Tiirev islemlerin Hukuka Uygunlugu Sorunu

de bu islemler uygun olmayan sahislarla yapiliyor ise, bu halde bankanin 6zen
borcu en iist seviyeye c¢ikmaktadir. Bu noktada banka tarafindan gosterilecek
en ufak ihmal dahi, miisteri nezdinde ortaya ¢ikacak zararin tamaminin banka
tarafindan tazmini ile sonuglanabilir.

Eger bu hususlara uyulmayacak olursa, banka ile miisteri arasindaki islemlerin
hukuken gegersiz sayilmasi ve/veya bankanin iade/tazmin sorumluluguna gidilmesi
miimkiin olabilecektir.
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