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6362 SAYILI SERMAYE PiYASASI KANUNU’NDA SERMAYE PiYASASI ARACI KAVRAMI*

CAPITAL MARKET INSTRUMENTS IN THE CAPITAL MARKET LAW NUMBERED 6362

Doc.Dr. Burak ADIGUZEL**

OZET

6362 sayili yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu,
sermaye piyasasi aract kavramini 2499 sayili miilga
Sermaye Piyasasi Kanun'a gore genisletmis ve degis-
tirmistir. Bu degisim hem sermaye piyasasi araglari-
nin tiirlerinde hem de bu tiirlerin tanimlanmasinda
kendini gostermektedir. Menkul kiymetler yaninda,
tiirev arag ve yatirim sozlesmeleri olarak ismen sa-
yilan iki yeni sermaye piyasasi aracina yer verilmesi
ve bu sermaye piyasast ara¢larinin tanimlanmasin-
daki farklilik sermaye piyasasi araci kavramini yeni
SerPK’ya gore el almay1 zaruri hile getirmistir. Ozel-
likle teblig diizenlemeleri ile de var olan tiirev arag-
lar yaninda yepyeni bir sermaye piyasasi araci olarak
mevzuata giren yatirim soézlesmeleri, kavramin in-
celenmesi i¢in gereklidir.

Anahtar sozciikler: 6362 sayili Sermaye Piya-
sast Kanunu, sermaye piyasasi araci, menkul kiymet,

tiirev arag, yatirim sozlesmesi.
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ABSTRACT

The new Capital Market Law numbered 6362
broadened and changed the concept of the capital
market instrument in accordance with the old Ca-
pital Markets Law No. 2499. This change manifests
itself both in the types of capital market instruments
and in the definition of these types. The introducti-
on of two new capital markets instruments, named
as derivatives and investment contracts besides se-
curities, and the difference in defining these capital
market instruments have made it necessary to take
the concept of the capital market instrument accor-
ding to the new CML. Investment contracts entering
the legislation as a new tool of capital market as well
as existing derivative instruments, especially with
the notification regulations, are necessary for the
examination of the concept.

Keywords: Capital Market Law No.6362, capi-
tal market instrument, securities, derivatives, invest-
ment contract.
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GIRIS

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu' (SerPK),
yirirliikten kaldirilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore pek ¢ok yeni miiessese ve diizenle-
meyi sermaye piyasas1 hukukuna getirmistir. Stirekli
degisen ve gelisen ekonomik bir yap1 olan sermaye
piyasast siirekli olarak yeni kavramlarin ve kavram-
lara bagli miiesseselerin olustugu bir nitelik tasir.
Ayni durum SerPK iginde gegerli olmus, 2499 sayili
Kanunun sermaye piyasasinin ihtiyaglaria cevap
vermekte yetersiz kalmasi, yeni bir kanun yapilma-
sin1 gerekli kalmustir.

Bu yenilenme sermaye piyasasinda islem goren
sermaye piyasasi araglari icinde yeni bir tanim ve
bu tanima bagli sermaye piyasasi araglari i¢in de ol-
mustur. Eski SerPK'daki tanim ve yeni SerPK tanimi
birbirinden oldukga farkli oldugu gibi, tanimdan yer
alan sermaye piyasasi araglarinin tiirleri ve nitelikle-
ri de birbirinden ayrilmaktadir.

Bu ¢ergevede 6362 sayili SerPKdaki sermaye
piyasasi aract kavrami ve i¢inde yer alan sermaye pi-
yasasi araglar1 ele alinmis, 2499 sayili miilga SerPK
ile 6362 say1l1 SerPK arasinda sermaye piyasast araci
kavrami arasindaki farklar ortaya konulmaya ¢aligi-
lacaktir.

I.SERMAYE PIYASASI ARACI KAVRAMI

Bu konuda SerPKda tamimlar kisminda bir
diizenleme yer almaktadir. SerPK m.3 (s) bendinde,
sermaye piyasast aract “Menkul kiymetler ve tiirev
araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak iizere
Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger serma-
ye piyasasi araglar:” olarak tanimlamstir.

Yeni diizenleme sermaye piyasasi aracini, ka-
nuni olarak tiirleri tizerinden ele almigtir. Bu ko-
nuda, ESerPK m.3 (b)den farkli bir diizenleme
yoktur. Ancak sermaye piyasasi araglarimin tiirleri
genislemistir. Zira eski 2499 sayili kanunda sermaye
piyasast araglari, sadece menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasast araglari olarak ayrilmistr. Yeni di-
zenlemede, diger sermaye piyasasi araglari seklin-
deki genellemenin iginden tiirev araglar ve yatirim
sozlesmeleri bir kavram olarak ayrilmis ve Kanunda
sermaye piyasasi araci tiirii olarak gosterilmistir.

1 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Yeni diizenlemeye iliskin gerekcede, sermaye
piyasasi araglar1 gibi temel kavramlarda yeni Ka-
nunun sistematigine, AB mevzuatina ve piyasanin
ihtiyaclarina uyumu teminen 6nemli degisiklikler
yapilmistir denmektedir.

AB hukukunda, 21 Nisan 2004 tarihli 2004/39/
EC sayili finansal enstiirtimanlara iligkin direktifin-
de (MiFID)? sermaye piyasasi araglar1 devredilebi-
lir menkul kiymetler, para piyasasi enstiiriimanlari,
kollektif yatirim girisimleri, tirev araglar olarak be-
lirtmistir.

Buna kargsilik, Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) hukukunda, Securties Act 1933'de “Tanim-
lar” baslikly, m.2 (a) 1'de sermaye piyasast araglari
sayilirken, bizim kanunumuzda sayilanlar ve onla-
rin disinda bagka sermaye piyasasi araglarinin teker
teker sayilmasi yoluna gidilmistir.

Alman Hukukunda ise, Sermaye Piyasas1 Arag-
larinin Ticareti Hakkinda Kanun (Wertpaperhandel-
sgesetz) § 2'de, sermaye piyasasi araglari, temel olarak
menkul kiymetler ve tiirev araclar olarak ayrilmistir.

Ingiliz hukukunda da ayrim, AB hukuku esas
alinarak diizenlenmistir.

Bu bakimdan, 2499 sayili miilga SerPK’ya gore,
6362 say1li SerPK'da sermaye piyasasi araglari kavra-
mi ismen gosterilerek ve tanimlanarak genislemek-
te, boylelikle AB ve ABD hukuklarina uyum sagla-
ma amaci oldugu anlagilmaktadir.

Esasinda, 2499 sayili SerPK'da yer alan men-
kul kiymet ve diger sermaye piyasas: araglarindan,
menkul kiymet, tiirev arag, yatirim sozlesmeleri ve
diger sermaye piyasast araglarina dogru gelisme,
tirev araglar acisindan sermaye piyasasinin uygu-
lamasindaki gelisme ile ortaya ¢ikmistir. Zira 2499
sayili ESerPK vyiiriirliikte iken de tiirev araglar Tiirk
sermaye piyasasinda yer almakta ve bunlarin hukuki
altyapisi Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tebligleri ile
saglanmaktaydi. Ancak yatirim sézlesmeleri, bunun
disinda hali hazirdaki Tiirk sermaye piyasasi igin
yeni bir sermaye piyasasi araci olarak kendini gos-
termektedir.

2 Markets in financial instruments directive.
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II. SERMAYE PiYASASI ARACLARININ
TURLERI

A.MENKUL KIYMETLER

Sermaye piyasasi araglar1 tanimi i¢inde yer alan
menkul kiymet, SerPK m.3 (o0)da ayrica tanimlan-
mustir. Bu hitkme gore, menkul kiymet, Para, ¢ek,
polige ve bono hari¢ olmak iizere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile soz ko-
nusu paylara iliskin depo sertifikalari,

2)Borglanma araglar: veya menkul kiymetlesti-
rilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile
50z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalaridir.

2499 sayili ESerPKdan farkli olarak, SerPK
menkul kiymet olarak belirlenen sermaye piyasasi
araglarini sayma yoluyla bir tanimlamaya gitmistir.
Halbuki ESerPK, menkul kiymetleri “Ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, ya-
tirim araci olarak kullamilan, donemsel gelir getiren,
misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri aym
olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir”
diyerek unsurlar1 tizerinden tanimlamigti. Sermaye
piyasalarina ait glinimiiz diizenlemeleri agisindan
yeni diizenleme uyumludur. Ornegin, Alman huku-
kundaki diizenleme benzer yondedir. Bununla be-
raber, kanimizca eski tanimdaki menkul kiymete ait
unsurlar degismemis olup, bir menkul kiymet yine
bu unsurlarin varlig: hilinde menkul kiymet olabi-
lecektir. Dolayisiyla, menkul kiymet yine ya ortaklik
ya da alacaklilik hakki saglayan bir nitelik tagiyacak-
tir. Nitekim menkul kiymetin taniminda yer alan
ikili ayrimdaki pay ve bor¢lanma araglar1 temelde
bunu ortaya koymaktadir.

ESerPK m.3/bde sermaye piyasasi araglar ta-
nimlanirken, nukut ile gek, police, bono ile mev-
duat sertifikalar1 bundan miistesnadir seklindeki
hiikiim, 6362 sayili SerPK’ya da tagmmuistir. Ancak
ESerPKdan onemli fark, mevduat sertifikalar1 bun-
dan miistesnadir ibaresinin yeni SerPK’ya alinma-
masidir.

Mevduat sertifikalari, bankalara belirli bir vade
ile yatirilan paralar karsiliginda mevduat sahibine,
yatirdig1 mevduatin tutarini ve vadesini gostermek
tizere verilen, hamiline yazili bir belgedir. Mevduat
sertifikasini, vadeli hesaba sahip mudilere verilen
karne veya senet seklindeki banka tahvili olarak da
tanimlamak miimkiindiir. Bu aracin sermaye piya-
sast aracl i¢inde sayllmamasi esasen 19807lerdeki
banker krizi sonucu ortaya ¢ikan magduriyetlerin,

bu araglardan kaynaklanmasiydi. Yeni 6362 sayili
SerPK mevduat sertifikasini sermaye piyasasi araci
olamayacaklar i¢inden ¢ikardigina gore, SPK tara-
findan sermaye piyasasi araci kapsaminda oldugu
belirlendigi takdirde, diisiincemize gore mevduat
sertifikas1 da bir sermaye piyasasi araci olarak bor-
sa ve teskilatlanmis piyasalarda sartlar: belirlenerek
islem gorebilir. Yeni diizenlemeye gore, menkul kiy-
metler; Pay Senetleri, Bor¢lanma Araglar:, Menkul
Kiymetlestirilmis Varlik ve Gelirlere Dayali Bor¢lan-
ma Araglaridir. Bir de bunlara ek olarak bu menkul
kiymetlerin karsilig1 olan depo sertifikalar1 tanim
icinde yer almaktadur.

Bununla birlikte menkul kiymetler burada sa-
yilarla sinirlt olmayacaktir SerPK m.128/1-e ile ve-
rilen yetkiyle, SPK ¢ikaracag tebliglerle baska men-
kul kiymetler olusturabilir. Bunlar kanuni tanimda
sayllandan farkli bir isim altinda olan, ancak yine
menkul kiymetin unsurlarini barindiran bir serma-
ye piyasasi arac1 olacaktir.

Pay senetleri ve bor¢lanma senetleri diginda,
varlik ve gelirlere dayali menkul kiymetlerde ihrag-
¢1, ihrag ettigi menkul kiymetin dayanag: olarak bir
varlik veya elde edecegi bir geliri karsilik gostermek-
te, bu sermaye piyasasi aracinin anapara ve getirisi-
ni buradan 6deyecegini taahhiit etmektedir. SerPK
m.59da yer alan ipotek ve varlik teminatli menkul
kiymetler varliga dayali menkul kiymetlestirmeden
ortaya ¢ikan sermaye piyasasi araglaridir. Yine kira
sertifikasi olarak adlandirilan, uluslararast literatiir-
de sukuk olarak isimlendirilen sermaye piyasasi ara-
c1 da gelirin karsilik gosterildigi bir sermaye piyasasi
aracidir.

Depo sertifikalar1 ise, yabanct menkul kiymet-
ler olarak adlandirilan, Tiirkiyede mukim olmayan
yabanct sermayeli ihraggilarmn menkul kiymetle-
rinin karsilig1 olarak, Tiirkiyede ¢ikarilan menkul
kiymetlerdir®.

Sermaye piyasast mevzuatinda, HAAO’larin
pay senetleri, sirketlere ait tahviller, banka bonola-
r1, yatirim fonu katilma belgeleri, ipotekli sermaye
piyasast araglari, varantlar, kira sertifikalar1 ismen
sayilabilecek belli basli menkul kiymetlerdir.

3 SPK'nin ¢ikarmis oldugu VII-128.4 sayili Yabanci Sermaye Piyasasi
Araglari Ve Depo Sertifikalari ile Yabanci Yatinm Fonu Paylari Teb-
ligi'nin 4/b maddesinde depo sertifikasi, Saklama kuruluslarinda
saklanan yabanci sermaye piyasasi araclarini temsilen depocu
kurulus tarafindan ihrag edilen ve sahibine bu araglarin verdigi
haklari aynen saglayan, bunlara 6zdes, nominal degeri Turk Lirasi
olarak veya T.C. Merkez Bankasinca guinlik alim satim kurlari ilan
edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi
araci olarak tarif edilmistir.

-3-
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B.TUREV ARACLAR

Tirev araglar (derivatives) SerPK m.3/(u)da
bu bentte sayilanlar ile SPK tarafindan bu kap-
samda oldugu belirtilen diger tiirev araglar olarak
ongoriilmiistiir. Daha 6nceki 2499 sayili SerPKda
bir sermaye piyasasi araci olarak sayilmayan tiirev
araglar, yeni diizenlemede ayr1 bir sermaye piyasa-
s1 araci olarak sayilmistir. Tiirev araclarin nitelikleri
ve sermaye piyasasindaki yerleri dikkate alindigin-
da, bu sermaye piyasasi aracinin ismen sayilmasi ve
bunlarin ¢esitlerinin ortaya konulmas: gereklidir.
Tiirev araglar, ayr1 bir piyasada islem goriirler. Buna
tiirev araglar piyasasi denir. Tiirk hukukunda vadeli
islem ve opsiyon borsast (VIOP) adiyla kurulmus,
yeni diizenlemede vadeli islem ve opsiyon piyasasi
adi altinda Borsa Istanbul A.$ altinda ayr1 bir piyasa
haline getirilmistir.

SerPK m.3/uda sayilan tiirev araglar; 1. Men-
kul kiymetleri satin alma veya satma veya birbir-
leri ile degistirme hakki veren tiirev araglar ile 2.
Degeri; Bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine;
bir doviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz ora-
nina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden
veya kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir
mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun
goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya
bunlardaki degisiklige; Kredi riski transferi sagla-
yan, Enerji fiyatlar1 ve iklim degiskenleri gibi 6l¢ctim
degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir
endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagl
olan tiirev araclari, Bu araclarin tiirevlerini ve sayi-
lan dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme hakk:
veren tiirev araglar ve 3. D6viz ve kiymetli madenler
ile Kurulca belirlenecek diger varliklar tizerine ya-
pilacak kaldiragli islemleri, olarak siniflandirilmigtir

Tiirev arag, kisaca degeri basgka bir finansal
varligin veya malin degerine dogrudan bagl olan
finansal araglardir®. Tiirev araglar, dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu
varlikla ilgili hak ve yiikiimliiliiklerin ticaretine im-
kan saglar.

Bu cergevede, ilgili hitkiim geregince, tanimi-
n1 verdigimiz bir menkul kiymeti satma, alma veya
birbiriyle degistirme hakkini saglayan bir serma-

4 Ayni yénde; Chambers, Nurgiil (2007) Tiirev Piyasalar, istanbul,
Beta, s.1, Bir diger tanim tiirev araci, kredi alma, yabanci para ile
borclanma, satin alinacak mal fiyatinda artma gibi asil finansal
araclarla fiyat, doviz kuru, faiz orani riskinden korunmak veya
spekiilatif gelir elde amaciyla yapilan vadeli islemler olarak belirt-
mektedir. Uluslararasi Muhasebe Standartlari No:39.

ye piyasasi araci da tiirev ara¢ kabul edilmektedir.
Bu tiirev araglar arasinda en basta gelenler, future,
forward, opsiyon ve swap muameleleridir. Buradan
da anlagilacag: {izere, tiirev araglarin temeli sozles-
melerdir. Bu sozlesmelerde bir varlik tizerinden ti-
retilen yeni bir degerin islemin konusun olusturma-
s1 nedeniyle bu araglara tiirev ara¢ denilmistir®.

Tirev araglarin temeli, vadeli islem (future)
sozlesmeleridir. Ancak genis anlamda vadeli islem
sozlesmeleri, tiirev ara¢ olarak ifade edilen tiim s6z-
lesmeler i¢in kullanilmaktadir®.

Vadeli islem s6zlesmeleri, taraflarin ifas ge-
lecekte gerceklesmek iizere bugiinden belirlenmis
miktar ve niteliklere bagli olarak hak sahibi olunma-
s1 ve borg altina girilmesi tizerine iradelerinin uyus-
tuklar1 sozlesmeler olarak agiklanabilir’.

Buna karsilik vadeli teslim (forward) sozlesme-
leri, ileri tarihli teslim olunacak bir malin veya mali
bir aracin vade, miktar ve fiyatinin bugiinden anla-
sildig1 bir sézlesmedir®.

Opsiyon (option) sézlesmeleri ise, sozlesmeyi
elinde tutanlara belli bir varligi, gelecekte belli bir
fiyattan ileride belirlenmis bir tarihte satma veya sa-
tin alma hakki taniyan sozlesmedir®. Islemin yapilip
yapilmamast bir tarafin iradesine bagli oldugundan
kesin sonu¢ dogurmayan nitelikte olup, tiirev arag-
larm iginde kendine 6zgiidiir'.

Swap sozlesmesinde ise, taraflar faiz ya da dovi-
zi degistirmek suretiyle kredi maliyetini diigiirmeyi
amagcladiklar1 bir trampa (mal degisim) s6zlesmesi
vardir'’.

Ikinci maddede sermaye piyasasinda islem go-
riirken degeri farkli bircok varlik ya da varliklara
iliskin degiskenlere dayali olarak ihrag¢ edilen ser-
maye piyasasi araglar1 da, tiirev ara¢ olarak kabul
edilmistir. Bu tiirev araglarda dayanak tek bir degis-
ken olabildigi gibi, birden fazla da olabilir. Bunlar
da future, forward, opsiyon ve swap sézlesmelerinin
islem gérmesiyle tiirev arag olarak ortaya ¢ikarlar.

5 Chambe!'s, s.1, Penezoglu, Gt‘)khan Yusuf (2004) Hukuki Yonleriy-
le Vadeli Islem Sézlesmeleri, Istanbul, Beta s.5.

6 Penezoglu, s.21, Tandr, Reha (2000) Tiirk Sermaye Piyasasi, C.I,
Istanbul, Beta, 5.269.

7 Ozsahin, Kerem Ahmet (2004) Vadeli islem Sozlesmesinin Hukuki
Niteligi, SPK Yeterlilik Ettidi, Ankara, SPK Yayinlari, s.7.

8 Apak, Sudi/Uyar, Metin (2011) Tirev Uriinler ve Finansal Teknikler,
Istanbul, Beta, s.55, Ozsahin, s.14,

9 Apak/Uyar, 5.73.

10 Ozsahin,s.13.

11 Apak /Uyar, s.108.
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Ugiincii maddede SerPK, varliklar iizerindeki
kaldiragli islemlerin de tiirev arag olarak kabul edil-
digini belirtmistir. Forex'? (kaldira¢h alim satim)
olarak adlandirilan islemlerde, yatirimcilar yatiri-
lan teminat tutar1 karsiliginda cesitli tilkelerin para
birimleri, emtia, kiymetli maden, sermaye piyasasi
kurulunca belirlenen diger varliklarin fiyatlarindaki
degisim tizerinden gelir elde etmeyi amaglamakla
birlikte tersi durumda zararda etmektedirler. Fo-
rexde iki tilke parasinin birbirine ya da petrol, altin
gibi emtia ve kiymetli madenlerin bir tilke parasina
gore degeri alim satima konu olmakta ve yatirim-
cilara yatirdiklar: teminatin belirli bir katina kadar
islem yapma olanag verilmektedir'.

C. YATIRIM SOZLESMELERI

Avrupa hukuku diizenlemelerinde, yatirim s6z-
lesmelerinin (investment contract) sermaye piyasasi
aract olma niteligine rastlanmamaktadir. Yatirim
sozlesmelerinin sermaye piyasasi araci olma niteligi,
Amerikan hukukunda 1933 tarihli ABD Securities
Actda sermaye piyasasi aracini tanimlayan m.2/1'de
ve 1934 tarihli Securities and Exchange Actda yine
sermaye piyasasi aracini tanimlayan m.3/10da yer
almaktadir.

Yatirim sozlesmesi, 6zel olarak ismen belirtil-
meyen bir islemin nitelik itibariyle sermaye piyasa-
s1 araci olarak kabul edilmesine imkan saglayacak
sekilde ele almmuis bir niteliktedir'. Yani yatirim
sozlesmesi kavrami aslinda bir torba kavram nite-
ligindedir. Eger bir sermaye piyasasi aract menkul
kiymet ve tiirev arag niteliginde degilse ve sermaye
piyasasinda islem goriiyor ve alinip satilabiliyorsa,
bunlara yatirim sézlesmeleri adi verilmektedir.

ABD Sermaye Piyasas1 Kurumu (Securities Ex-
change Commission SEC) ise yatirim sdzlesmesini,
bir muamele ya da program ¢ercevesinde tigtincii bir
kisi veya bu islem ya da programin organizatériiniin
liderligindeki bir ortak girisimden kar elde etmek
timidiyle bir yatirnmcinin para yatirmasini temel
alan anlasma olarak tarif etmigtir'.

12 Esas itibariyle forex, bir tGlkenin para birimi karsiliginda baska bir
tilke parasinin alimi ya da satimi olarak tanimlanmaktadir. Forex,
yani doviz alim satim islemleri ticari, yatirim, riskten korunma ya
da spekiilatif amaglarla dovize duyulan ihtiyactan dolay yillardir
uluslararasi kambiyo piyasalarinda gerceklestirilmektedir. www.
spk.gov.tr.836.pdf (Erisim Tarihi: 28.04.2016).

13 Forex piyasasi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Kaldiragh islemeler
iliskin Bilgi Kitapgigl, www.spk.gov.tr.

14 Yanh, Veliye (2016) Sermaye Piyasasi Araci ve Yatirim Sézlesmeleri
Kavrami, Batider C. XXXII Sa. 3, ,5.5-35.

15  www.sec.gov( Erisim Tarihi 28.04.2016).

Bir bagka tanim ise, yatirim sozlesmesi esasen,
bir islem veya proje vasitasiyla ortak bir girisime
para yatirilmasi ve yatirimcinin bu yatirim nedeniy-
le tiglincti kisilerin galigmalar1 sonucunda bir men-
faat elde edecegini timit ettigi sozlesme seklindedir.
Bu tanim, Amerikan Yiiksek Mahkemesi (Supreme
Court) ve federal mahkeme kararlariyla ictihat hu-
kukunda olusmus olup, Howey Test olarak anilmak-
tadir'®.

Howey Test karari, bir sozlesmenin yatirim
sozlesmesi olup olmadig: tayinde yerel ve federal
mahkemelere yol gosteren ana ictihat niteliginde-
dir. Bu igtihatta esas alinan yatirim sozlesmesinin
unsurlar1 temel almarak c¢ok farkli sozlesmelerin
sermaye piyasasi araci olup olmadigi mahkemeler-
ce tartisilmis ve kararlar, daha sonraki s6zlesmenin
yatirim sozlesmesi olup olmadigini belirlemede esas
alinmigtir'”.

Bir yatirim sozlesmesinin varlig1 igin dért un-
sur gereklidir. Bir para yatirimi, miisterek bir teseb-
biis, kar elde etme timidi ve tigiincii kisilerin veya
program organizatorlerinin ¢abalari.

Yatirim sozlesmesi igin gerekli olan bir paranin
varliginin illaki gergek anlamda nakit nitelikte ol-
masi gerekmemektedir. Para yerine kullanilabilecek
varliklarin ya da nakde ¢abucak gevrilebilecek de-
gerlerin yatirilmasi da miimkiindiir. Ayrica bu yati-
rimin finansal bir geri doniisiintin olacag: timidiyle
yatirimei tarafindan konulmasi gerekmektedir'.

Misterek bir tesebbiisten kasit ise, bireysel yati-

rimcilarin bir yonetici idaresinde ortak ¢ikarlarmin
birlegtirilmesidir®.

16  SECv.W.J.Howey Co. 328 U.S. 293 1946. SEC, Howey sirketine karsi
actigi davada, bu sirketin isletme konusu cercevesinde agag sa-
hipleri ile yaptigi s6zlesmelerin, sermaye piyasasi diizenlemele-
rine tabi bir yatinm sozlesmesi niteliginde oldugunu, bu nedenle
de sermaye piyasasinda kayda alinmasi gerektigini belirtmistir.
Mahkemede, sermaye piyasasi dlzenlemelerine gore yatinm
sozlesmesi anlaminda bir sermaye piyasasi araci olarak nitelendir-
mistir. Mahkeme, 6nlinde Howey sirketinin yaptigi islemi sermaye
piyasasi araci olarak kabul ederken yatirnmciya uygulanan pazarla-
ma yontemi dahil, sunulan programi bir biitiin olarak degerlendir-
mistir.

17 Ornegin, Florida Bdlge Temyiz Mahkemesi 6niine gelen bir
davada tek basina bir yatinmciya, %10 faizle 15 kosumlu yarig
atinin besini satmasini ve satis fiyatina ek olarak da, saticinin elde
edilecek tiim kazanglarin yiizde onunu almasi karsiligimda, atlarin
bittin giderlerin ylizde onunu ve bahisten harglarini karsilamasi
yonundeki bir sézlesmeyi, Florida Menkul Kiymet Satisi Hakkin-
da Kanun (Florida Securities Sale Law) hikimleri cercevesinde
bir yatinm sézlesmesi olarak kabul etmistir. Courtney, W.Robert
(1979-1980) Securities Regulation: Narrowing The Definition Of
Investment Contract, Stetson Law Review, Volume 9, 5.26-273.

18 Soderquist, D. Lary/Gabaldon, Theresa (2004) Securities Law,
Second Edition, New-York, Thomson-West, s.4.

19  Soderquist/Gabaldon, s.4-5, Steinberg, |. Marc (2000) Understan-
ding Securities Law, Third Edition, New York, Lexis-Publising, s.15.
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Katilimcilarin ortak gayesi kir elde etmektir.
Bu amag olmazsa, bir yatirim sézlesmesinden bah-
sedilemez.

Yatirim sozlesmelerinde, yatirimcilar pasif ol-
mamakla birlikte, amag olan kar1 saglama miisterek
yatirimcilarin parasmni yonetenlerin ¢abalari, ya-
tirrmin basarili ya da basarisiz olmasina yol agar®.
Bununla birlikte yatirimcilarin ortak amaca ulagma-
daki etkisi, miisterek yatirimi yonetenlere nazaran
pasif bir nitelikte de sayilabilir. Zira onlarin etkisi
sadece miisterek yatirima yonlendirilen sermaye
hakkinda karar vermede olmaktadir. Misterek ya-
tirmmi yonlendirme ve kéri saglayp saglayamama
tamamen yoOneticilere aittir.

Howey Testi, somut olayda sermaye piyasasi
diizenlemelerinin uygulanmasini gerekli kilan bir
durumun varliginin tespitine yoneliktir.

Bunlarla birlikte yatirim sozlesmelerinin ser-
maye piyasasi araci niteligi tartigma konusu olmus-
tur. Zira bir muamele ve programin alinip satilabilen
bir sermaye piyasast aract olamayacagy, hatta genis
halk kitlelerine satilamayacag: ileri stiriilmiistiir®.
Nitekim ABD mahkemelerinin bu konuda verdigi
sonraki kararlarda, bor¢lanma araglarinin genis bir
halk kitlesine satilabilir olmasini, sermaye piyasasi
aract olma niteligi bakimindan 6nemli gormis®,
yine sermaye piyasalarinda islem gérmeyen, sadece
bir kag yatirimci ile 6zel miizakereler sonucu islem
konusu olan muameleleri yatirim sozlesmesi kapsa-
minda saymamigtir®.

ABDde eyalet hukuklar ile federal hukukun bu
konuda ¢eliskili kararlari, hangi s6zlesmelerin hangi
hukuka gore yatirim sozlesmesi kapsaminda birer
sermaye piyasasi araci olarak sayilmasi gerektigi tar-
tigmasini siirdiirmektedir. Nitekim bu nedenle ABD
doktrininde sermaye piyasasi araci kavraminin 6zel-
likle yatirim sozlesmeleri baglaminda mahkemele-
rin vermis oldugu kararlar géz oniine alindiginda
yeniden tanimlanmasi gerektigi, bu tanimin federal
anlamda bir kanuni diizenlemede yer almasinin ulu-
sal sermaye piyasast hukuku i¢in gerekli oldugu son
donemde ileri striilmektedir®.

20 Soderquist/Gabaldon, 5.7, Steinberg, s.14.

21 Yanl,s.18.

22  Soderquist/Gabaldon, 5.8-9.

23 Revesv. Ernst&Young 494 U.S. 56 (1990).

24 Marine Bankv. Weaver, 455 U.S. 551 (1982).

25  Blount, Justin/Thornley, Drew (2015-2016) Federal Preemption
in Securities Laws, the Investment Contract, and Macroprudential
Financial Regulation, Depaul Business & Commercial Law Journal,
Volume 14,5.273-322.

ABD hukukunda Howey testi yaninda bazi
mahkemeler tarafindan nadiren bagvurulsa da, risk
sermayesi testi olarak adlandirilan bir testin de bir
islemin yatirim sozlesmesi kapsaminda sermaye pi-
yasasi araci olup olmadigini belirlemede esas alin-
mistir®. Bu teste gore, bir sermaye piyasasi aracinin
varligindan bahsedilmesi i¢in yatirimciya sunulan
plan, program, sozlesme ya da islemin, miisterek
bir isletme biinyesinde yapiliyor olmasi sart1 aran-
mayacak, yatirimciya sunulanin getirisinin diger bir
kisinin faaliyetinden kaynaklaniyor olmasin1 yeterli
kabul edilecektir®’. Bu test bakiminda dért faktoriin
varlig1 aranmaktadir. Bunlar; yatirimciya bir teklifte
bulunan kisiye bir sermaye saglanmasi, bu serma-
yenin isletmenin riskini tagimasi, yatirimcinin bu
yatirimdan dolayr bir menfaat saglama beklentisi
icinde bulunmasi ve yatirimcinin fiilen ve yonlen-
dirme olarak yatirim konusu isletmede herhangi bir
etkisinin olmamasidir.

Amerikan Hukukunda yatirim sézlesmesi ola-
rak kabul edilen 6zel bazi girisim modelleri ortaya
¢tkmustir. Bir sinirsiz sorumlu ortaklik olarak ge-
neral partnership, yonetici siirsiz, ortaklar: sinirl
sorumlu olan [limited partnership, sinirli sorumlu
sirket olarak limited liability companies, hizmet s6z-
lesmeleri ile kombine edilmis gayrimenkuller tize-
rinde haklar seklinde property interests combined
with service contracts ve liriin satigin1 amaglayanlar
disinda, 6rnegin hizmet vermeyi amaglayan teseb-
biislere iligkin 6zel franchise s6zlesmeleri® bu cerce-
vede sayilabilir®.

Sonugta yatirim sozlesmelerinin sermaye pi-
yasast araci olma niteliginin degisen zamana ve
yatirim planlarina gére mahkemeler ve doktrin ta-
rafindan yorumlanarak ortaya konulabilecegi soyle-
nebilir*. Ancak Tiirk hukukunda mahkeme 6niinde
yatirim sozlesmesinin tanimlanmasinin imkéani an-
cak sozlesme taraflarinin bu konuyu davada bir so-
run yaptiklar: takdirde miimkiin olabilecektir. Zira
Tirk hukukunda SPK’nin bu konuda bir yatirim
sozlesmesinin yatirim sézlesmesi oldugu yoniinde
bir dava agmasi ¢ok miimkiin degildir. Bu nedenle

26 Yanl,s.19.

27  Yanh,s.19.

28  Ornegin ABD Hukukunda Lease-Back Sozlesmeler, yatinm séz-
lesmesi kapsaminda degerlendirilmistir. Bu konuda; SEC v. Ed-
wards, 540 U.S. 389,2004.

29  Bu konuda, Kiitiik¢ili, Dogan (2004) Sermaye Piyasasi Hukuku C.I,
istanbul, 5.415 vd, Steinberg, 5.16-21.

30 Selvers, M. Jerome (1973-1974) Investment Contracts : Expanding
Effective Securities Regulation, St. John's Law Review 48 St. John's
L. Revy, s.525.
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SPK’nin sonugta bu konuyu agikliga kavusturmak
i¢in bir teblig yayinlamasi daha 6ngoriilebilir bir
durumdur. Kanimizca da, bu konuda ABD huku-
kundaki 6rnekler Tiirk hukuku ile uygun diistigi
ol¢tide dikkate alinarak teblig diizenlemesi yapilma-
s1 56z konusu olacaktir.

Zaten aslinda ABD hukukunda da bir sozles-
menin yatirim sozlesmesi kabul edilmesinin amaci,
bu sozlesme iliskisinin sermaye piyasas1 mevzuati
kapsamina girip girmediginin tayini meselesidir.

D. DIGER SERMAYE PIYASASI ARACLARI

Diger sermaye piyasasi araglari, SerPK m.3(s)’
de sermaye piyasasi araglar1 tanimlanirken, menkul
kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri di-
sinda kalan ve bu kapsamda oldugu Kurulca belirle-
nen araglar olarak tanimlanmigtir. Buna gore, diger
sermaye piyasasi araglari, ancak SPK tarafindan bir
sermaye piyasasi araci olarak kabul edilen, sartlar:
SPK’nin ¢ikaracagi tebliglerle belirlenen ve sermaye
piyasasi mevzuatinda ismen sayilmayan sermaye pi-
yasast araglaridir. Dolayisiyla bu araglar bir menkul
kiymet, bir tiirev ara¢ ve yatirim sozlesmesi niteligi
tasimayacaktir.

SPK tarafindan belirlenen sartlar dahilinde
yeni sermaye piyasasi araci tipleri olusturulabilir. Bu
SPK’nin teblig ¢ikarma yetkisine bagh olarak ortaya
¢tkmaktadir. Bu sekilde Kanunda yer almayan bir
sermaye piyasasl aracini ortaya yetkisinin SPK’ya
taninmasi, sermaye piyasasinin olduk¢a dinamik
yapisiyla dogrudan aldkalidir. Zira bugiin olmayan
bir sermaye piyasas1 aracinin daha sonra piyasada
islem gorme gerekliligi yani boyle bir araca ihtiyag
dogabilir. Kanunda sayilanlar disinda bir sermaye
piyasasi aract ihtiyact dogmasi, bunun kanun degi-
sikligi olmaksizin, SPK yetKkisi ile ihrag edilebilme ve
islem gérmesini saglayacaktir. Yetkisini anayasadan
almayan bir hususun hukuki olmayacag: diisturu,
SPK yetkisi bakimindan gecerli degildir. Nitekim
Anayasa Mahkemesi de, s6z konusu yetkiyi anaya-
saya aykir1 bulmamustir.

Kanimizca TTK m.831 uyarinca bunlarin kiy-
metli evrak niteliginin olmasi da miimkiindiir. Zira
ilgili maddenin ilk fikrasi, “Imza edenin, yer, zaman
ve tutar bakimlarindan belirli nakdi 6demelerde bu-
lunmayr ve belirli miktarda misli seyler teslim etme-
yi borglandigi senetler, agik¢a emre yazili olduklar:
takdirde ciro ile devredilebilirler” diyerek bir senet
diizenleyen taraflarin kanunda yer almayan bir kiy-

metli evrak meydana getirebilecegini 6ngormiistiir.
Bu bakimdan diger sermaye piyasast araglar1 icinde
yer alacak bir ara¢ da, bu ozellikleri tagidig: takdirde
kiymetli evrak kapsami icinde degerlendirilecektir.

IIL. SONUC

6362 sayili SerPK, 2499 sayili SerPK’ya gore
daha genis bir ayrim ile menkul kiymetlerin yanina
ismen sayilan tiirev araglar ve yatirim sozlesmele-
ri olarak yeni sermaye piyasasi araglar1 eklemistir.
Sermaye piyasasinda en yogun islem géren menkul
kiymetler yaninda tiirev araglarin da ikinci islem
gorme kapasitesine sahip sermaye piyasast aract ol-
masy, bunlarin ismen sayilmasini ve tanimlanmasini
zaruri kilmistir.

Menkul kiymetlerin, unsurlari ele alinarak ta-
nimlanmak yerine tiirleri tizerinden ele alinarak
tanimlanmas1 modern sermaye piyasas: diizenleme-
lerinin yontemidir. Bu tiirev araglar i¢in de gegerli
olarak 63362 sayili SerPK'da kabul edilmistir.

Yatirim s6zlesmeleri ise, sermaye piyasamiz
i¢in yeni bir sermaye piyasasi araci ¢esididir. Esasen
ABD hukukunda yer alan bu sermaye piyasasi araci
tirii, ABD hukuku esas alindiginda muglak ve iize-
rinde tartisma olan bir nitelikte oldugundan, SerPK,
bu sermaye piyasasi aracin1 tanimlama yoluna git-
memistir. ABD hukukunda yarg: kararlari ile icerigi
belli edilen bu sermaye piyasasi aracinin, kanimizca
Tiirk hukukunda bir SPK teblig diizenlemesine ihti-
yag olacaktir. Yani teblig, bu sermaye piyasasi araci
i¢in yol gosterici olacak, uygulama ve SPK kararlar
ya da sonugta yine yargi bu sermaye piyasasi araci-
nin gergevesini gizecektir.

Diger yandan, ayni 2499 sayili SerPKda oldugu
gibi diger sermaye piyasasi araglar1 baslig1 altinda,
SPK tebligleri ile diizenlenecek ve tanimlanacak an-
cak Kanununda yer alip ismen sayilan sermaye piya-
sast araglari i¢ine girmeyen sermaye piyasasi araglari
ortaya ¢ikarmak da mimkiindiir.

6362 sayili SerPK’nin sermaye piyasasi araglari
diizenlemesi ve tanimlamasi giiniimiiz sermaye pi-
yasast i¢cin uygun ve giincel olmakla birlikte, serma-
ye piyasast sistemimizde bugiine kadar olmayan yeni
bir sermaye piyasasi aracini mevzuata koymak ba-
kimindan da énceki kanun diizenlemesinden farkls
bir durumu ortaya koymustur. Kanimizca sermaye
piyasasinda menkul kiymet ve tiirev araglar digin-
da yatirim sozlesmeleri adli sermaye piyasas: arac,
kesin ve net bir tanim1 olmamast ile tartigma yara-
tacak ve yeni SPK diizenlemeleri ve yarg: kararlar
ile sekillenecek bir nitelikte olmas ile 63362 sayili
SerPK’nin getirdigi en 6nemli yeniliklerden biridir.
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