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I. GİRİŞ 

Sermaye piyasalarının tasarrufların yatırıma dönüştürülmesini 
sağlayan ortamlar olmaları, bu piyasalara verilen önemi, gerek 
Anglo Sakson gerek Kıta Avrupası sistemlerinde ve gerekse ül
kemizde de giderek artırmıştır. Anglo Sakson ve Kıta Avrupası ül
kelerinde borsalarda işlem gören menkul kıymet miktarı ve işlem 
sayısı giderek artarken1, ülkemizde de aynı gelişmeyi gözlemek 
mümkündür. 

Bu artışla birlikte, sermaye piyasalarında işlem gören menkul 
kıymetlerin varakasız (senetsiz) hale getirilmeleri, onların sak
lanması (kapalı saklama- verschlossenes Depot), daha sonra hem 
saklanmaları ve hem de aynı zamanda idare edilmeleri (açık sak
lama - offenes Depot) ve toplu saklama (Sammelvervvahrung) aşa
malarından geçilerek sağlanmıştır. Tüm bu aşamalardan geçen sak
lama ve idare işlemleri, menkul kıymetlerin nihaî olarak varakasız 
(papieıios) ve maddesiz (stückelos) hesaplar arası kayıt yolu ile 

TURANBOY. Asuman; Varakasız Kıymetli E\rak. Asık. 1998. sh. I \ J . 
Bkz. Sermaye Piyasa.s! Kurulu Ekim Bülteni, hisse senetlerinde İstanbul menkul kıy
metler piyasasında günlük ortalama işlem miktarı 20.257, 2 milyon olarak gös
terilmiştir, 
bkz. TURANBOY. A.: sh. 4 vd. 
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(Effektengiroverkehr) devrini de birlikte getirmiştir. Böylece, bir 
menkul kıymetin üzerinde yapılacak tüm işlemler, bu kıymetler ba
sılmadan kaydî olarak birer kıymet hakkı (Wertrechte) biçiminde 
gerçekleştirilmiştir4. Tüm bu gelişmeler, yukarıda anılan ülkelerde, 
kâğıt basımını ortadan kaldırarak menkul kıymetlerin stoklanması 
ve idare edilmelerindeki (gerek ihraç gerekse saklama mekânlarını 
bulmaktaki zorluklar ve bu işler için çok sayıda kişinin istihdamı \e 
önemli personel masrafını gerektirmesi) güçlüklen de ortadan kal
dırmayı amaçlamıştır". 

Türk Hukukunda ise, tüm bu aşamaların katedildiği pek gö
rülmemekle birlikte, konu ile dolaylı olarak ilgili olan. "Yabancı 
Sermaye Piyasası Araçlarının Kurul Kaydına Alınmasına ve Sa
tışına İlişkin Esaslar Tebliği'"', İstanbul Menkul Kıymetler Borsası 
Uluslararası Pazar Yönetmeliği"7, "İstanbul Menkul Kıymetler Bor
sası Uluslarda Takas İşlem Esasları Yönetmeliği"1* düzenlemeleri 
yer almıştır. Daha sonra konunun güncelleşmesi üzerine, Sermaye 
Piyasası Kurulu. 19.12.1996 tarihli ve 22862 sayılı Resmi Gazete 
ile "Sermaye Piyasası Araçlarının Kaydî Değer Haline Ge
tirilmesine İlişkin Esaslar Tebliği"ni yürürlüğe koymuştur. Bu teb
liğ, Danıştay 10'ncu dairesince verilen 9.6.1997 tarih ve 1997/577 
Esas sayılı karar ile 9.6.1997 tarihinde yürütmenin durdurulması 
kararı gereği uygulanamamıştır". Bu tebliğ tarafımızdan da. menkul 
kıymetlerin kaydî olarak, fiziken bastırılmadan işlem görmelerinin 
tamamen ö/el hukuk ilişkilerini ilgilendirmek, birer kıymetli evrak 
olan menkul kıymetlerin hak ve senet (kâğıt) bağlılığını ortadan 
kaldırmak: kaydî olarak işlem görecek menkul kıymetlere ilişkin 
tutulacak bu sicilin aynî etkiler sağlamasının ancak bir Kanunla ya-

4. hk/.. TURANBOY, A.; sh. 6 vd. 
5. hk/.. TURANBOY, A.; sh. 4 vd. da yer alan Alman. Avusturya. Fransız dü

zenlemelerine. 
6. R.G. 20 Mart 1996, T.; 22586 s. 
7 R.G. 14 Haziran 1996 T.; 22666 s, 
8. R.Ci. 14 Haziran 1996 T.; 22666 s. 
9. Tebliğin eleştirileri için bkz. TURANBOY. A: Kağıtsız (Varakasız) Kıymetli Evrak. 

Sermaye Piyasası Kurulu, 15. Yıl Sempozyumu. Ank. 1998. sh. 255 vd.: TU 
RANBOY. A.: sh. 107 vd. 
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pılabileceği; anılan tebliğde toplu saklama senedi olarak isim
lendirilen senedin aslında kıymet haklarından mündemiç olan bir 
kıymetli evrak olduğu konularında eleştirilmişti"'. 

Menkul kıymetlerin varakasız ve birer kaydı değer olarak 
işlem görmesini sağlayan son düzenleme yerinde olarak Sermaye 
Piyasası Kanunu ile gerçekleştirilmiştir. 28.2.1981 tarihli ve 2499 
sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun bazı hükümlerini değiştiren 
veya bazı hükümler ekleyen 4887 Sayılı "Sermaye Piyasası Ka-
nunu'nda Bazı Değişiklikler Yapılmasına Dair Kanun"un 10/A 
maddesi ile "Sermaye Piyasası Araçlarının Kaydileştirilmesi" baş
lığı allında kaydi değer olarak kanuna girmiştir'. 

II. KAYDİLEŞTİRİLEBİLEN SERMAYE PİYASASI 
ARAÇLARI VE BUNLARA İLİŞKİN HAKLAR 

4487 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nda Değişiklik Ya
pılmasına İlişkin Kanunun 10/A maddesi, Sermaye Piyasası araç
larının kaydileştirilmesi başlığını taşımaktadır. Kaydileştirilebilen 
senetler ise, Sermaye piyasası araçları ve bunlara ilişkin haklar ola
rak maddenin ilk fıkrasında ifade edilmiştir. 

A- KAYDİLEŞTİRİLEBİLEN SERMAYE PİYASASI 
ARAÇLARI 

Sermaye Piyasası Araçlarının neler olarak düzenlenmiş olduğu 
konusunu, öncelikle kanuna bakarak tespit etmek gerekir. Sermaye 
Piyasası Kanunu'nun 2'inci maddesinin, 3'üncü fıkrasının b ben
dinde Sermaye Piyasası araçlarının "menkul kıymetler ve diğer Ser
maye Piyasası Araçları" olduğu belirtilmiştir. Aynı maddenin 2'inci 
fıkrası ise "Menkul kıymetleri, ortaklık veya sadece alacakhlık 
hakkı sağlayan, belli bir meblağı temsil eden, yatırım aracı olarak 
kullanılan, dönemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde çı-

10. TURANBOY. A; sh. 107 vd. ve konuda bkz. 4487 sayılı Sermaye Piyasası Ka
nunu'nun 10/A maddesine ilişkin gerekçe. 

11. R.G. 14 Aralık 1999 T, 28910 s. 
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karılan ve şartlan kurulca belirlenen kıymetli evrak"12 sekimde ta
nımlamıştır. Kanun'un anılan maddesinin 3'üncü fıkrası ise. diğer 
Sermaye Piyasası Araçlarım, "menkul kıymetler dışında kalan ve 
şartları kurulca belirlenen evraktır" şeklinde ifade etmiştir. 

Sermaye Piyasası Kanunu'nun ilgili hükümlerinden çı
karılabilecek sonuç, kanunun menkul kıymetlerin sadece özel
liklerini saydığı; Sermaye Piyasası Aracı olarak ise, menkul kıy
metlerin özelliklerini taşımayan senet ya da araçları belirlediğidir. 
Kanunun bu ifadeleri. Sermaye Piyasası araçlarını, menkul kıy
metleri de içerisine alan bir kavram olarak düzenlemiş olduğunu or
taya koymaktadır. Bu araçlar, ancak, menkul kıymetlerin özel
liklerini taşıdıkları zaman menkul kıymet seviyesine 
çıkabileceklerdir. Zira, Sermaye Piyasası Kanunu'nun 44S7 sayılı 
Sermaye Piyasası Kanunu'nunca değiştirilen 22'nci maddesinin n 
bendine göre de. Sermaye Piyasası araçlarının derecelendirilmesini 
düzenleme görevi ve yetkisi ve aynı zamanda yeni menkul kıymet 
ya da Sermaye Piyasası araçları düzenleme yetkisi Sermaye Pi
yasası Kurulu'na verilmiştir. 

Böylece, Kıymetli Evrak Hukukunda, kıymetli evrak özelliğine 
sahip olan menkul kıymetlere, menkul kıymetlerin öteki özel
liklerini de taşıdıkları zaman, yenilerinin eklenip eklenemeyeceği 
problemi tarlışılmaktadır. Bu konu, kıymetli evrakın tahdidi olup 
olmadığı tartışması içerisinde değerlendirilmelidir1'. Türk Hu
kukunda, nama yazılı senetlerde senette mündemiç hakkın senede 
bağlanması, emre yazılı senetlerde ise, ayrıca illetten mücerrci 
olma ve buna bağlanan lüm hukukî sonuçların bulunması gerekir. 
Elbette, bir v:r.ele bağlı kıymetli evrak niteliği ise. kanundaki şan -

i.,... . .:;.n:ınkırs için bk/. AYTAÇ, Zühtü: Sermişe !':;-.:SHM Hı4;:k;; • >• i! 
Senek. n. A 4 . 1988. Sh. 41). TCKİNALP. Ünal: Se r ince Pı>.-..-. ü ınokü 
!>.,-: :-, •'-.:!,. i '«2 , sh. 19. 
B,ı ,. .o ı-ııkır:,/ POROY. Reha / TEKt.NALP Ünal; Kıymetli u -. :•;. ..:•;... 
I! ••-. i-' "'S. sh. 38; DOMANİÇ, llayri; Kıymetli Evrak Hukuk.!. ' , , •>•" . 
'•'!. '. • •- •'-! AN. Haindi; Menkul Kıymetler Borsası Hukuku. İsi. \-)•>'_.. •'... i . '<-
u.eA; ' ..ıkiiı tasnifi bakımından aynen bk/. ÖZTAN, l-ıral; Kıynıei; !:.-;\;k 
kır- \ük. i 997. sh. 13 vd. 
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lara uyularak mümkündür14. Bu tartışma, Türk Ticaret Kanunu'nun 
iltibas edildiği İsviçre Borçlar Kanunu'nun 1152'inci maddesinin 
Tinci fıkrasının Türk Ticaret Kanunu'na alınmaması sebebiyle or
taya çıkmıştır'5. 

Türk Ticaret Kanunu'nda böyle bir hüküm bulunmamasına rağ
men, Kıymetli Evrak Hukukunda bir senede kıymetli evrak ni
teliğinin verilmesinin, ancak, kanundaki şartlara uyularak mümkün 
olacağı, kanun koyucunun ihtiyaç duyulduğunda, kanunca ve ka
nuna dayanan bir hükümle yeni kıymetli evrak tipleri ihdas ede
bileceğinin mümkün olduğu kabul görmektedir1". 

Sermaye Piyasası Kurulu da, gelişen ve ihtiyaçlara hizmet 
veren bir kurum olarak, Sermaye Piyasası Kanunu'nun 3'üncii mad
desinin 2'inci fıkrasındaki şartları taşıyan menkul kıymetleri, yine 
aynı Kanun'un 10'uncu maddesinin n bendine göre de, Sermaye Pi
yasası araçlarını derecelendirip, düzenleyebilecektir. Kurul da, ge
lişen Sermaye Piyasası işlemleri karşısında gelişen ihtiyaçları da 
gözönüne alarak, uzun bir süredir, yeni menkul kıymet tipleri ve 
sermaye piyasası araçları oluşturmaktadır17. 

Danıştay tarafından yürütmeyi durdurma kararı verilen "Ser
maye Piyasası Araçlarının Kaydi Hale Getirilmesine İlişkin Esaslar 
Tebliği" (Seri: 10, No: 22) sadece hisse senetlerinin ve fon katılma 
belgelerinin kaydî hale getirilmesini düzenlemişti. Bunlara ilişkin 
olarak çıkarılacak senet ise toplu saklama senedi olarak ifade edil
mişti": böylece kaydileştirilebilecek senetlerin kapsamı da
raltılmıştı. 

14. Bkz. POROY / TEKINALP, sh. 38 vd. 
15. Konu. İsviçre B.K. 1152/1 fıkrasında muayyen hir yerde ve vadede ödeme kar

şılığında veya misli şeye teslim etme ve adlarının açıkça yazılmış olma şartıyla se-
netin emre yazılı alacağının Türk Hukukunda bulunması ile ilgilidir. 

16. ÖZTAN, F: sh. 263-264; POROY/TEKİNALP; sh. 38 vd.; YASAMAN. H; s. 21. 
17. Bunlara örnek olarak TTK'nunda düzenlenmemiş, olan bir çok senet tipini belirtmek 

mümkündür. Oydan yoksun hisse senetleri, varlığa dayalı menkul kıymetler, banka 
garantili bonolar, banka bonoları, finansman bonoları, kâra iştirakli tahvil vb. Bu ko
nuda birer kıymetli evrak olan menkul kıymetlerin iktisadi ihtiyaçlarla nc\ilerinin 
artırılabileceği ve kâğıtsızlığının da sağlanabileceği bkz. ÖZTAN. F; sh. 309-359. 

18. Toplu saklama senedinin aslında toplu senet olarak kıymetli evrak olduğu ko
nusundaki eleştiriler için bkz. TURANBOY, A; sh. I 14. 
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Yeni dü/enleme ile. Sermaye Piyasası Kurulu'na günün ih
tiyaçlarına göre. senet hiç basılmadan Sermaye Piyasası araçlarını 
kavdileştırilebilmesi imkânı böylece sağlanmıştır. Kurul, gelişen 
şartlara uygun olarak, piyasalarda üzerinde en çok işlem yapılan se
netleri, varakası/, (senetsiz) çıkarma yetkisine böylece sahip kı
lınmıştır. 

Sermaye Piyasası Kanunu'nun bu hükmünü, öteki hukuk sis
temleriyle karşılaştırdığımızda, Alman Hukuku'nda menkul kıy
metlerin Türk Hukukunda olduğu gibi, birer misli kıymetli evrak 
olma ö/ellikleri, hem Medenî Kanun (BGB§ 91) hem de Depo Ka
nununda (Depotgesetz § 5-9)''' ifade olunarak kaydîleştirikliğini 
görmekteyiz. 

İsviçre Hukukunda, konu, bankaların kendilerine saklanmak ve 
idare edilmek üzere verilen kıymetlerin bir Anonim Şirket olan 
SEGA'nın (Schvvcizerische Et'fekten Giro-AG: İsviçre Menkul Kıy
metler Ciro Anonim Şirketi), misli menkul kıymeti virmanlaıia 
kaydı olarak devretmesiyle20 gerçekleşir. 

Gerek Alman, gerek İsviçre hukukunda bu işlemler toplu se
nette vücut bulan (sammelurkunde) kıymet hakkı (Wertrechte) üze
rinde kaydı devir ile yapılmaktadır. 

Fransız Hukukunda ise, kaydîleştirme menkul kıymetlerin Si-
COVAM (Societe Interprotessionelle pour la Comsensetion de s 
Valeurs Mobilieres)21 ismi verilen ticaret şirketi tarafından kaydî 
olarak devriyle sağlanmıştır2. 

19. Gc/.eız Ubcr Venvahrung und Anschalfung von VVerlpapicren (Depotgesctzı \onı 
|-chruar 1937. 

20. 17 Şubat 1970 tarihinden bugüne İsviçre'deki senetlerin virınanı SEGA voluvla sağ
lanmaktadır, bkz. SCHLEGEL. Andrcas; Die Schvvezerısche ElTekten Giro-AG und 
Bc/iehung /imi Bankkunden in der Vervvahrııng von VVerlpapicren. Bern 1983. slı. 
13 vd. 

21. SİCOVAM 25 Mayıs 1949 tarihinde menkul kıymetlerin takası için kurulmuş bir 
sistem olup. 25 Mayıs 1984 tarihli Arrctc ile düzenlenmiştir, (bkz. 20BL. Diehler/ 
LAMBERT. Glaude; "Ztır Eıumeterialicserııng der YVertpapicr", Seh\vei/erisehe l'iir 
NVırtseharırecht. 1991 N. 13. 1991 sh. 122; sistemin temeli için bkz. TURANBOY. 
A; sn. 11. 

22. Sistem ilerleyen kısımda anlatılacaktır. 
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Anılan sistemler, toplu saklamada "misli" şeylerin saklanması 
ile ortaya çıkmış ve daha sonra varakasız kıymet haklarına dö
nüşmüştür. Böylece, kıymet hakkı olarak isimlendirilen senetsiz ve 
misli haklar sadece, hesaplar arası kayıtlar ile sicilde yer almışlar 
ve devredilmişlerdir. 

B. KA YDİLEŞTİRİLEBİLEN SERMA YE PİYASASI 
ARAÇLARINA İLİŞKİN HAKLAR 

Sermaye Piyasası Kanunu'nun 10/A maddesinde, kaydîleştiri-
len hakların neler olabileceği belirtilmemekle birlikte, bu hakların, 
senetsiz olarak hakların idaresine ilişkin durumlarda da ortaya çı
kabileceği açıktır. 

Böylece bunlara ilişkin olarak kâr paylarının ve faiz haklarının 
tahsili, rüçhan haklarının ve oy hakkının kullanılması; rehin, haciz, 
ili asa dair çeşitli haklar da ortaya çıkacaktır25. 

III- KAYDÎ SİSTEM VE SİCİL 

Sermaye Piyasası Kanunu'nun kaydı sistemi düzenleyen 10/A 
maddesine göre, "Sermaye Piyasası araçları ve buna ilişkin haklar, 
özel hukuk tüzel kişiliğini haiz bir Merkez Kayıt Kuruluşu ta
rafından kayden izlenir". Bu kuruluşun faaliyet, çalışma ve denetim 
esasları Bakanlar Kurulunca çıkarılacak yönetmelikle belirlenir. 

Kanun, böylece, senede bağlanmayan sermaye piyasası araç
larının sadece, kayıtla takibini öngörmüş olmaktadır. Bu yolla, 
birer varakasız senet haline getirilen hakların üzerindeki mülkiyet 
ve öteki hukukî ilişkilerin bir sicil işlemiyle gerçekleşeceği de açık
tır. Elbette böylece, varakasız hale getirilen hakların, birer kıymet 
hakkı olarak teessüs edilebilmesi, kanunla yapılmış bir dü
zenlemeyle mümkün kılınmıştır. Sermaye Piyasası mevzuatının 
ticarî nitelikteki özel hukuk hükümlerinin, yani menkul kıymetlere 
ve Sermaye Piyasası araçlarına ilişkin düzenlemelerin hukuken bir 
Kanun'la yapılması, hukuk güvenliği ve metodolojisi açısından da 

23. Bu hususlar için bkz. TURANBOY, A., sh. 142 vd. 
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/orunludur. Sermaye Piyasası Kanunu'nun 10/A maddesi ile. Ser
maye Piyasası araçlarının kaydı kıymet haline getirilmesi dü
zenlenmiş ve kurumada 10'uncu maddeyle Sermaye Piyasası araç
larını derecelendirmek görevi verilmiştir. Böylece, ne menkul eşya 
ne de gayrimenkul olan kaydî kıymet haklarına ilişkin tutulacak si
cilin hukukî statüsü Sermaye Piyasası Kanunu'yla düzenlenmiştir. 
Elbette bu hakka ilişkin olarak tutulacak sicille de, böylece aynî et
kiler sağlanmış olacaktır4. 

Bu kayıtların tutulacağı sicil merkezinin. Bakanlar Kurulu ta
rafından çıkarılacak bir yönetmelikle çalışma ve denetim esas
larının tespit olunacağı kanun'da ifade edilmektedir (SPK 10/A 1. 
fık.). 

Bu sicilin hukukî olarak anlamı ise, sicille, kıymetli evrak hu
kukunda borsada işlem görecek kıymetli evrakın fonksiyonlarının 
gen plâna atılması olacaktır5. 

Sermaye Piyasası araçları için tutulacak sicilde, böylece, tapu 
sicili, gemi sicili, ticaret sicili, ticarî işletmenin rehin sicili gibi. 
artık, hır kanunla tesis olunmuştur. 

Sermaye Piyasası Kanunu bu merkezin tutacağı sicilin adını 
henüz koymamakla beraber, bu sicilin özel hukuk tüzel kişiliğim 
haiz olacağını belirtmektedir. 

Kanun, bu merkezin, ayrıca, Bakanlar Kurulunca çıkarılacak 
bir yönetmelikle çalışma ve denetim esaslarının tespit olunacağını 
da ifade etmektedir. 

Bu bakımdan, anılan sicilin hukukî olarak değerlendirmesini 
yapmak gerekir. Özellikle, bu sicilin Medeni Kanun'un 7'nei mad
desi kapsamında bir sicil olup olmadığı hususunu incelemek ve anı
lan sicili ö/ellikle tapu ve ticaret sicili ile mukayese etmek icap çi
mektedir. 

24. Bıı konuda görüşlerimiz için bkz. TURANBOY. A; sh. 1 17. 
25. hk/. TURANBOY. A; sh. 56 vd.; MEİER / HAYOZ: Abschied \Yeripapiciv. /,: 

ılsL'hrıl'ı des Bcrnischenjuristcnvcrcin 5, Bd. 122. 1986. sh. 398. 

file:///Yeripapiciv
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Tapu sicili, Medeni Kanun'un 917'nci maddesi anlamında bir 
sicildir. Yani, anılan sicilin tutulmasından dolayı hazinenin so
rumluluğu söz konusudur. Böylece, sicil sebebiyle, hazinenin, Me
deni Kanun'un 917'nci maddesinde ifade edilen objektif so
rumluluğu (sebep sorumluluğu-kusursuz sorumluluğu) söz konusu 
olacaktır. Bu yolla tapu sicilinin yolsuz tutulmasından doğan zarar, 
sicili tutmakla görevli memurun ve denetim makamının kusuru ile 
meydana gelmiş olsa bile, zarar gören kimse ilk önce zarara sebep 
veren memur aleyhine dava açmak zorunda olmayıp, zararı doğ
rudan hazineden talep edebilecektir'1. Bu bakımdan tapu sicilinin 
tutulması, kanun koyucunun özel olarak aynî hak ilişkilerinin hiz
metine sunduğu bir kamu hukuku kurumu olarak ortaya çık
maktadır7. 

Sermaye Piyasası Kanunu'nun 10/A maddesi ise, merkezi kay
dın özel hukuk tüzel kişiliği olan kurumca tutulacağını be
lirtmektedir. 

Aynı hususu, ticaret sicilinin tutulmasından dolayı doğacak ob
jektif sorumlulukla mukayese etmek gerekir. Türk Ticaret Ka
nunu'nun 27'nci maddesinin H'nci fıkrasının yürürlükten2" ka-
dırılması ile ilgili olarak, ticaret sicilinin tutulması ve sicilin niteliği 
tartışılmıştır. Bu düzenlemeyle, Adalet Bakanlığı'na bağlı bir merci 
olmaktan çıkarılan ticaret sicili, Ticaret ve Sanayi Odalarına bağ
lanmıştır. 559 Sayılı Kanun Hükmünde Kararname ile değiştirilen 
Türk Ticaret Kanunu'nun 26'ıncı maddesinin l'nci fıkrasına göre, 
ticaret ve sanayi odası veya ticaret odası bulunan yerlerde bir ti
caret sicili kurulur. Oda olmayan veya yeterli teşkilatı olmayan 
odaların olduğu yerlerde sicil işleri Sanayi ve Ticaret Bakanlığınca 

26. SlRMEN, Lale; Tapu Sicilinin Tutulmasından Doğan Zararlardan Devletin So
rumluluğu, Ank. 1980, sh. 29-33. 

27. SlRMEN, L,; sh. 3 
28. Bu konudaki tartışmalar için bkz. ÖZKORKUT, Korkut; "Ticaret Sicilinin Tu

tulmasında Devletin Sorumluluğu". Prof. Dr. Ali Bozer'e Armağan, Ank. 1988; sh, 
34. Aksi görüş için bkz.; KARAHAN, Sami; Ticari İşletme Hukuku, 6. Bası, Konya 
1997, sh. 122; TEKİL, Fahiman; Ticari İşletme Hukuku, 3. Bası, İst. 1997. sh. 155' 
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tespit edilecek o il dahilindeki yeterli teşkilata sahip olanlardan bi
rinin ticaret sicil memurluğu taralından yürütülür. 

Doktrinde bizim de katıldığımız görüş. Türk Ticaret Ka
nununun 27'ncı maddesinin 2'nci fıkrasının kaldırılmasıyla, artık, 
ticaret siciline Medeni Kanunim 917'nci maddesinin uy
gulanamayacağı ve sicil kayıtlan sebebiyle devletin sorumluluğuna 
gidilemeyeceğidir. Aksi devletin kusursuz sorumluluğuna kıyasen 
bir kuralı uygulamak olur". Sanayi ve Ticaret Bakanlığı'nın. ticaret 
sicili memurlarını her zaman denetlemek hakkı olsa bile (TTK. 27/ 
III). devleti sicilin hukuka uygun tutulmamasmdan sorumlu tınmak 
mümkün değildir'". Ticaret ve Sanayi Odalarının kamu hukuku an
lamında, tüzel kişiliği haîz meslek kuruluşları olmaları bile5 . bu so
nucu etkileyecek nitelikte değildir (559 S.K. 1. madde). 

Sermaye Piyasası Kanununun 10/A maddesinde, merkezi kayıl 
kuruluşunun özel hukuk tüzel kişiliğine sahip olduğu belirtilerek, 
bu kuruluşun, ihraççılarm ve aracı kuruluşların, kendi tuttukları ka
yıtların yanlış olmasından dolayı hak sahiplerinin uğrayacağı za
rarlardan kusurları oranında sorumlu olacakları (SPK 10-A) be
lirtilmiştir. 

Bu anlamda, sicilin tutulmasından dolayı, sadece, özel hukuk 
tüzel kişiliğince tutulan sicil kayıtlarından doğabilecek zararlardan, 
kayıtları tutan merkezi kayıt kuruluşu, ihraççı ve aracı kurumlar ku
surları oranında sorumlu olacaklardır. Sermaye Piyasası Ka
nununun 10/A maddesine ilişkin gerekçede de bu konuya işaret 
olunmuşi;, tutulacak kayıtlardan Merkez, ihraççı ve aracı ku
ruluşların sorumlu kılınacağı belirtilmiş, ancak, görevini kötüye 
kullanan ya da ihmal eden Merkez Personelinin, devlet memuru 
gibi cezalandırılacağı da hüküm altına alınmıştır. Gerekçenin bu 
ifadesi, merkez personelinin özel hukuk tüzel kişiliği içerisinde. 

29. AKKAN. Sabıir, Ticarî Işlelmc Hukuku. Aıık. 1999. sh. 239. dipııoi 2 
30. ARKAN. S.;.sh. 239. 
3 i . OZKORKIT. K.; sh. 34 vd. 
32. Bk/. Gerekçe sh. 4/1 I 12. 
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ceza hukuku yönünden, devlet memuru gibi cezalandırılacağını da 
hüküm altına alınmıştır. Gerekçe böylece, merkez personelinin özel 
hukuk tüzel kişiliği içerisinde, ceza hukuku yönünden, devlet me
muru gibi cezalandıracağını belirtmektedir. Ancak, bu durum, anı
lan kimselerin idare hukuku ilkelerine göre de memur ya da kamu 
görevlisi olarak kabulüne yeterli değildir. Zira Türk Ceza Kanunu 
uygulamasında memur durumunda sayılmak, sahip olunan kamu 
görevi ve diğer araçların bulunması sebebiyle ayrı bir korumaya 
tabi tutulmaları ihtiyacı ile ortaya çıkmıştır". 

Diğer ihraççılar ve aracı kuruluşların sorumlulukları ise, Ser
maye Piyasası Kanunu ve özel hukuk kuralları çerçevesinde ola
caktır4. Sermaye Piyasası Kanunu ile, kaydileştirilen haklara güven 
bu düzenlemelerle korunmaya çalışılmıştır. Bu durum, Türk Hu-
kuku'nda sicil kayıtlarına itimat prensipleri yönünden, daha farklı 
bir düzenlemenin yapıldığını göstermektedir. Böylece bu sicil de. 
ticaret sicilinde olduğu gibi, resmi siciller arasında sayılamayıp bu 
sicillere ilişkin kusursuz sorumluluk kuralları da uy
gulanamayacaktır. 

Bu durumda, sicilin hukuka aykırı tutulmasından dolayı, ve
rilen zararlar sebebiyle sadece, ilgili kişiye haksız fiile ilişkin Borç
lar Kanunu'nun 41 vd. maddeleri uygulanırken, merkezi kayıt ku
ruluşu ihraççılar ve aracı kurumlara karşı şartları varsa, Borçlar 
Kanunu'nun istihdam edenin sorumluluğuna ilişkin 55'nci maddesi 
ya da yardımcı şahsın fiillerinden dolayı sorumlulukla ilgili 
100'ncü maddeleri hükümlerini uygulamak mümkün olabilecektir. 

Oysa, gerek Türk gerek İsviçre Hukukunda alışılagelen sistem, 
sicil kayıtlarına aynî etki sağlamak prensibiyle, uyum içerisinde 

33. Anayasa Mahkemesinin 22.6.1988 tarih ve E. 1987/18, K. 1988/23 sayılı karan; RG. 
26.1 1.1988. S. 2001. 

34. Zira. Sermaye Piyasası Kanıımı'na göre, ihraççı anonim şirketler, mevzuata göre 
özelleştirme kapsamına alınanlar dahil, kamu iktisadi teşebbüsleri, mahalli idareler 
ve bunlarla ilgili özel mevzuatları üzerine faaliyet gösteren kuruluşlardır (SPK 3). 
Aracı kurumlar ise. bankalar ve aracı kurum şeklinde kurulan anonim şirketlerdir 
(SPK 33-34). 
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olarak kayıtların yanlış tutulması sebebiyle ha/inenin so
rumluluğuna gitmektir. Bu husus, kaydı devirde. Alman Hu
kukunda Depo Kanunu'nun 24'ncü paragrafının 2'nci cümlesi ile. 
ha/inenin sorumluluğuna gidilerek düzenlenmiştir. 

Diğer taraftan üzerinde durulması gereken husus, kaydî haklara 
ilişkin tutulacak sicildeki tescilin niteliğidir. Hukuk sistemimizde 
tescilin kurucu olması, bir hukukî durumun veya hakkın ortaya çık
ması için iken; bildirici tescil., sadece, bir hakkın veya hukuki du
rumun olduğunu bildiren tescildir". 

Özellikle, kaydî hale getirilmemiş, ancak kanunun yürürlüğe 
girmesi sebebiyle, birer kaydî kıymet haline getirilecek senetler yö
nünden, daha önce var olan hakların sicile kaydî olarak bildirilmesi 
sicilin bildirici anlamını ortaya koymaktadır. Yeni ihdas edilecek 
varakasız senetlerin merkeze kaydı konusunda ise. Sermaye Pi
yasası Kanunu'nun 10/A maddesini ve gerekçesiniîh incelemek ge
rekir. Kanun'un 10/A maddesinin 4'nci fıkrasında belirtildiği üzere. 
"Kayden izlenen sermaye piyasası araçları üzerindeki hakların 
üçüncü kişilere ileri sürülebilmesinde, merkezi kayıt kuruluşuna 
yapılan bildirim tarihi esas alınır" şeklinde bir hüküm yer al
makladır. Anılan maddenin gerekçesinde de, merkez dışında ya
pılacak lemliknamelerin üçüncü kişilere karşı ileri sürülmesinde 
merkeze karşı yapılan bildirim tarihi esas alınır" ifadesi mevcuttur. 
Diğer yandan, yine, gerekçeye göre, bildirimler, ihraççıkırın mer
kezdeki kayıtlarına anında intikal ettirilecektir. Kanun'un 10/A 
maddesinin 5'nci fîkrasıda da, Türk Ticaret Kanunun'un 407'ncı 
maddesine göre yeni hissedarın pay defterine kaydının ilgilinin de 
başvurusuna gerek olmaksızın, merkezi kayıt nezdindeki ih
raççı kırın kayıtlarıyla, merkezdeki kayda aktarılacağını dü
zenlemiştir. Böylece Türk Ticaret Kanunu'nun 416'nci maddesinin 
2'nci fıkrası gereği, devir şirkete karşı pay defterine kayıtla hüküm 
ifade ederken, şirket (ihraçcı) de durumu, merkezi kayıt kuruluşuna 
aktaracaktır. 

35. ARKAN, s.; sh. 236. 
Mı. hk/. gerekçe 10/A maddesi ile Jgilı sh. 4/112. 
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Bu ifadelerden kaydın, hakkın doğumu bakımından sicilde ku
rucu etkiye sahip olduğu anlamı çıkmaktadır. Ancak sicilde kaydı 
tutulan hakların üçüncü kişilere karşı ileri sürülmesinde, merkezi 
kayıt kuruluşuna yapılan bildirim esas alınacağından (Sermaye Pi
yasası Kanunu 10/A, 3); tescil edilmemiş hak üçüncü kişilere karşı 
ileri sürülemeyecektir. Bu bakımdan ihraççı şirketin veya aracı ku
rumun, merkez sicile bildirim tarihi, hakların tescil anı yönünden 
önemlidir. Çünkü tescil anı hakların sırası bakımından önem ta
şıyacaktır. 

Bu husus, kendiliğinden sicil kayıtlarına güvenerek iyiniyetli 
üçüncü kişinin hakkı kazanması ve hak üzerinde yaptığı işlem so
nucu kayba uğramamasını kendiliğinden getirmektedir7. Böylece 
kıymetli evrak hukukunda kaydileştirmede, hakkın iyiniyetli üçün
cü kişilerce iktisabında ya da senet üzerinde aynî haklar kazanmak 
konusunda "teslimden" başka aleniyet aracı olarak değerlendirilen 
sicil kayıtları esas alınmış olacaktır. 

IV. KAYDÎ SİSTEMİN İŞLEYİŞİ 

Kanun'un 10/A maddesinde kayıtların nasıl tutulacağı ko
nusunda düzenlemeler yer almaktadır. 

Kayıtların, merkezi kayıt kuruluşu tarafından bilgisayar or
tamında, ihraççılar, aracı kuruluşlar ve hak sahipleri itibariyle tu
tulacağı ilgili madde hükmünde yer almaktadır (SPK 10/A 3 fık.). 

Bu düzenlemeler, Fransız Hukukundaki düzenlemenin Ser
maye Piyasası Kanunu'nda da esas alındığını göstermektedir". 
Fransa'da toplu saklamaya geçişte ilk basamak Senet Virmanları 
Merkezinin 1944 yılında teşkil etmesidir. Bu merkezin amacı, se
netlerin toplu saklanması, idaresi ve devridir. İkinci Dünya Sa-
vaşı'nın hemen öncesinde Almanya'da olduğu gibi, Fransa'da 1941 
yılında toplu saklama zorunlu hale gelmiş ve bu merkez 1949 yı
lında kaldırılmıştır. Aynı yıl Fransa'da Profesyonellerarası Menkul 

37. Bk/.. TURANBOYA, sh. 68. 
38. Bkz. Sayılı SPK'ııun 10/A maddesinin gerekçesi bkz. 4/1 12. 
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Kıymetler Takas Şirketi (SICOVAM) kurulmuştur. SICOVAM'ın 
tabi olacağı rejim 1984 yılında bir Arrete ile düzenlenmiştir. Böy
lece hem hamile hem de nama yazılı senetler merkezi olarak kay
dedilmeye başlanmıştır. Tüm hamile yazılı senetler bu sisteme 
dahil iken, aracı kuruluşlar tarafından yönetilen nama yazılı se
netlerin hesapları aracı kuruluşlar tarafından tutulmaktadır. Zira 
nama yazılı menkul kıymetlerin sahipleri ihraçcı kurul tarafından 
veya unun tayin ettiği aracı kurumca bilinmektedir. Bu aracı ku
ruluşların ise. SICOVAM'a katılma mecburiyeti vardır". 

Bu sistemin temeli ise. menkul kıymetlerin hesap sahiplen ara
sında takasın! sağlamaktır. Bu görevi yerine getirmek amacıyla, 
merkezi kayıt kuruluşunda ihraçcı şirketler ve yetkili aracılar için 
carî hesaplar açılmakta; böylece hakkın dayanağı olan senetlin ye
rini SİCOVAM'daki veya ihraç eden şirketteki kayıtlar almaktadır. 
Senetlerin sahipleri ise, seçtikleri aracı kuruluşlar aracılığıyla se
netlerini SICOVAM'a kaydettirmektedirler. Aracı kurum her bir 
kategorideki senetlerin toplu hesabını bu merkezi kayıt kuruluşuna 
(SICOVAM) hesap yoluyla geçirtirken aynı zamanda hesaplarını 
da bu kuruma aktarmaktadır. Merkezi kayıt kuruluşu olan SI
COVAM. böylece, her bir kategorideki senetlerin toplu hesabını 
yapabilmektedir1. Kaydi hale gelen, misli nitelikteki menkul kıy
metlerin hesapları da bu durumda çok kolay tutulmaktadır. Böylece 
Fransız sistemi ile de, Alman Hukukunda olduğu gibi menkul kıy
metlere ilişkin tutulan kayıt hesaptan hesaba devir şeklinde kaydî 
olarak gerçekleşir41. 

Bu yolla. Fransız Hukukunda hamile yazılı senetlerin sahipleri 
ihraçcı şirket tarafından bilinmemekte, SICOVAM (merkezi kayıt 
kuruluşu) sadece aracı kurumu tanımaktadır. Çünkü, bu senetlerin 

39. ZOBL. D / LAMBERT, C sh. 122: KÜMPEL, Siegl'rıcd "Zıır umsidhını: des Iran 
MVk'hhen dTeklcııvvesens of Hıeheffckten" NVerıpupicr MiUdungcıı. Zcilslı t'iır 
U'n-Kdıufts und Bankrecht. 1984. N. 18. sh. 577 vd. 

40. 13 Al MAN. Günler; "Ncııe.s VVcstpapierin Frankrcich" Dic Bank. İ9N4. N. 7. sh. 
33 S. 

41. Bk/. TURANBOY. A. sh. 9. 



KAYDF DEĞER DÜZENLEMESİ 53 

kayıtlarını SICOVAM'ın kontrolü altında, senetlerin kategorilerine 
göre aracı kurum tutar ve SICOVAM'a bildirir. 

Nama yazılı olan senetlerin sahipleri ise. ihraçcı şirketçe bi
linir. Zira, kayıt, şirket ya da onun tayin ettiği aracı kurumca tu
tulur. Bu kayıtlar, SICOVAM'a ise, aracı kurumun ya da ihraçcı şir
ketin her müşterisine ait tuttuğu ayrıntılı hesaplarla değil, senetlerin 
kategorilerine göre tuttuğu toplu hesapla aktarılır. Böylece, aracı 
kurum her müşterisine ait menkul kıymet için ayrıntılı hesap tu
tarken, ihraççı şirkete karşı da toplu bir hesap tutar. Bu durumda, 
senetler, senet fonksiyonunu yitirerek, anonim senet (titre anony-
me) hale gelmiştir. İhraç eden şirket, senedin hamilini ta
nımamaktadır. Nama yazılı senetlerde de bu durum farklı ol
mamakta, senetin maliki ihraççı şirketçe bilinirken, SICOVAM 
tarafından malikin kim olduğu bilinememektedir42. Çünkü, merkezi 
kayıt kuruluşuna hesapları aktarma, malikin adına değil, senet ka
tegorilerine göre yapılmaktadır. 

Türk hukukunda da kayıt nama ya da hamiline yazılı he
saplarda tutulacaktır. (SPK md. 10/A, 2. fık.) Merkezi kayıt, nama 
yazılı senetlerde, bu senetlerin sahipleri ihraççı şirket tarafından bi
lindiğinden ihraççı şirket ya da onun tayin ettiği aracı kurum nez-
dinde gerçekleşecek ve bu kayıt Merkeze intikal ettirilecektir. 
Böyle bir durumda aracı kurum her müşterisine ait senetler ve se
nede ilişkin haklar için hesabı tutarken, ihraçcı kuruluşa karşı da 
toplu olarak elinde bulundurduğu senetler için ayrı bir hesap tu
tacaktır. 

Böylece, kayıtların merkez kayıt kuruluşunda tutulmaları, 
senet malikine göre değil, aynı şirket tarafından ihraç edilen, aynı 
cins ve hakları veren senetler olarak kategorilere ayrılarak ih-
raççılar itibariyle gerçekleştirilecektir. 

Diğer yönden Kanun, nama yazılı hisselerin devrinde de, Türk 
Ticaret Kanunu'nun 417'nci maddesi gereğince, şirketler (ihraççı) 

42. DRUEY. Jean: "Die Entmaterialisierte des Wertpapicrs. Schweizeriche Ak-
lıcngcsellschaft. 1987, S. 2. sh. 65 vd. 
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nezdinde pay defterine kaydında, bu kaydın ilgilinin başvurusuna 
gerek kalmaksızın, merkez nezdinde ihraççılar itibariyle tutulan ka
yıtlara aktarılıp, bu kayıtların esas alınacağını belirtmektedir. (SPK 
10/A md. 5. tık.) Böylece nama yazılı senetlerde de yukarıda an
latılan sistem geçerli olacaktır. 

Kanun'un gelirmiş olduğu sistem, hem hamile hem de nama 
yazılı senetlerin kaydileştirilmesini öngörmektedir. Nama yazılı 
olanlarda senetlerin sahipleri ihraççı şirket tarafından bilinmek du
rumunda iken. hamile yazılı senetlerde bu kural uy
gulanmayacaktır. Bu, kayıtlar merkezi kayıt sistemine aktarılırken, 
toplu hesaplar uygulanacağından, senete bağlı olmayan haklar 
(kaydi değer) sadece hesap kati gönlerine göre kaydolacaktır. 

Böylece kanun sisteminde özellikle nama yazılı olan senetlerde 
basamaklı bir kayıt ilişkisi konulurken, hamile yazılı olanlarda 
buna gerek kalmayabilecektir43. 

SONUÇ 

Sermaye Piyasası Kanunu, sermaye piyasası araçları ve bun
lara ilişkin hakların kaydileştirilmesini öngörerek özellikle, menkul 
kıymetlerde hakkın senede bağlılığı ilkesinden vazgeçmiştir. Ancak 
özellikle kayıt kolaylığı bakımından seri halinde misli ve çok sa
yıda çıkarılan senetlerde kaydileştirmenin yapılması, bu senetlerin 
üzerinde işlem yapılmasını çabuklaştıracaktır. Nama yazılı se
netlerin kaydının ise, önce ihraççı şirket ya da onun tayin ettiği 
aracı kurumca yapılması ve daha sonra merkezi kayıt merkezine 
kategorilerine göre ayrılıp aktarılmaları doğru olacaktır. 

Kanun koyucu, sermaye piyasası araçlarının kaydileştirilme-
sinden bahsetmiştir. Böylece, bu sermaye piyasası araçlarını ve tür
lerini belirleme yetkisini de Sermaye Piyasası Kurulu elinde tut
muştur. Misli hale getirilebilen senetlerde kaydın gerçekleşmesi 
ise. elbette bu sistem içerisinde yerinde olacak ve kayıt çok daha 
kolay yapılabilecektir. 

43. Bu konuda bkz. Alman ve İsviçre sisteminde basamaklı şekline ilişkisi için hkz. Tl -
RANBOY. A. Sh. 20 vd. 
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Bu sicil kanunî bir düzenleme ile gerçekleştirildiği için, se
netler üzerindeki her türlü hukukî işlemi yapılabilecek, sicilin ale
niyeti de sağlanabilecektir. Ancak sicilin özel hukuk kişiliğine 
sahip bir özel hukuk tüzel kişiliğince tutulması, sicilin tu
tulmasından doğan yanlış kayıtlar sebebiyle doğacak zarar ta
leplerinde, sadece, ilgili şahsın hukuki sorumluluğunu do
ğuracaktır. Sicildeki kayıtların aleniyetini sağlamak ile ise, 
iyiniyetli üçüncü kişilerin hak iktisaplarını korumak mümkün ola
caktır. 


