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OzZET

Bu makalenin konusunu, 6/12/2012 tarihinde yii-
riirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
78 inci maddesinde diizenlenen merkezi karsi taraf
(MKT) uygulamas: olusturmaktadir. Finansal piyasala-
rin oOzellikle ekonomik kriz donemlerinde olumsuz etki-
lenmemeleri veya asgari diizeyde zarar ile islevlerini
siirdiirmeleri bakimindan MKT sisteminin hukuki temel-
lerinin saglam bir zemin iizerine insa edilmesi uygun
olacaktir. Bu nedenle, MKT iiyelik sozlesmesi ile bu
sozlesmenin temelindeki iliskinin  hukuki niteliginin
bilinmesi onem arz etmektedir.

MKT sisteminin aktif bir sekilde kullanilmas: du-
rumunda, hem sisteme iiye olan banka ve yatirim kuru-
luslar: agisindan zaman ve para tasarrufu saglanacak
hem de sistemik riskin ortaya ¢ikmas: engellenebilecektir.
Bagska bir ifade ile, sisteme iliskin takas kurallarinin net
bir sekilde belirlenmemesi, ozellikle konunun yargiya
intikal etmesi durumunda zaman (dosyanin bilirkisilere
gonderilmesi) ve para kayiplarina (uzman miitalaalarina
ihtiyag duyulmasi) neden olabilecektir. Iste, etkin bir
MKT uygulamasi sayesinde kars: taraf kredi riski kontrol
altina alinarak, piyasalara duyulan giivenin artmasini ve
dolayisiyla sistemik riskin de azalmasini saglamak miim-

kiindiir.

Anabhtar kelimeler: Merkezi Kars: Taraf, Merkezi
Karsi Taraf Uyelik Sozlesmeler.

ABSTRACT

The subject of this article is the central counter-
party (CCP) practice, which was enacted on 6/12/2012 in
Turkish law and regulated in the Article 78 of the Capital
Markets Law No. 6362. It will be appropriate to build
CCP system on a solid legal base in order to ensure that
the financial markets are not adversely affected during
periods of economic crisis, or to keep the losses at a mini-
mum level. For this reason, it is important to determine
the legal nature of the CCP membership agreement and
the legal basis of the relationship of that agreement.

In case of active use of the CCP system, both time
and money will be saved for banks and investment insti-
tutions that are members of the system, and systemic risk
can be prevented. In other words, lack of explicitly deter-
mining the clearing rules for the system can cause loss of
time (especially when the case file is submitted to the
experts, etc.) and loss of money (the need for expert opin-
ion, etc.), especially if the matter is submitted to the
judiciary. Thanks to an efficient CCP implementation, it
is possible to control the counterparty credit risk by in-
creasing the confidence in the markets and thus to de-
crease the systemic risk. In the study, the clearing process,
clearing houses and central clearing of over-the-counter

derivative instruments were examined in detail, as well.

Keywords: Central Counterparty, Central Coun-
terparty Membership Agreement.

PTT AS Genel Miidiir Danismani, PTT Bilgi Teknolojileri AS Genel Miidiir Yardimcisi, Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Maliye Bolimii Ogretim Gorevlisi, (erenerkan@gmail.com, https://orcid.org/0000-0001-8931-

3553).

(Arastirma Makalesi, Gelis Tarihi: 17.11.2019 / Kabul Tarihi: 16.12.2019).

-170 -



TFM 2019; 5(2)

Erkan EREN

I. GENEL OLARAK MERKEZi KARSI
TARAF UYGULAMASI

A. MERKEZi KARSI TARAF ANLAM
VE ONEMI

“Merkezi karsi taraf” kavrami, baglangicta
tiirev araglara iliskin islemlerde uygulanirken,
yilar icinde piyasalardaki likidite ve kredi risk
yonetimine sagladiklar1 katkilar nedeniyle giderek
o6nem kazanmis ve giiniimiizde spot piyasalar ile
tiirev piyasalarda da siklikla kullanilmaya baglan-
mugtir'. Spot ve tiirev piyasalarinda giiniimiizdeki-
ne benzer faaliyetlerde bulunan merkezi kars:
taraflarin ortaya ¢ikisi, London Clearing House’un
devami olan Londra merkezli LCH. Clearnet Ltd.
gibi birkag¢ 6rnek diginda, son 10-20 yilda gercek-
lesmistir®. Bunun nedeni, modern sermaye piyasa-
larmin gittikge karmagik yapilar halini almasi,
uluslararasi islemlerin bitylimesi ve 6zellikle orga-
nize ve tezgah iistll piyasalarda tiirev araglar tizeri-
ne yapilan islemlerin biiyiik boyutlara ulasmasidir.
Yerel ve kiiresel finans sisteminde olugan sistemik
risklerin yonetilebilmesi icin daha gelismis risk
yonetimi mekanizmalarina ihtiya¢ duyulmus ve
merkezi karsi taraflar bu amaca hizmet eden en
o6nemli kurumlar olarak ortaya ¢ikmigtir.

Merkezi kars: taraf roliint tistlenen kurum,
piyasada gerceklesen islemlerde alici/satict kargi-
sinda satici/alic1 yerine gegerek herhangi bir piyasa

‘Spot piyasalar’, 6deme ve teslimatin ayni anda gercekles-
tigi piyasalardir. Bu piyasalarda 6deme, uriin teslimati si-
rasinda gerceklestirilir. Odeme ve teslimatin gelecekte
onceden belirlenmis bir tarihte ve 6nceden belirlenmis
bir fiyattan gerceklestigi piyasalara ise ‘turev piyasalar’
denmektedir.

Wrobel, Beata/ Nakoneczny, Karolina/ Kapis, Malgorza-
ta/ Pajkowska, Malgorzata/ Zielinska, Anna/ Budrewicz,
Elzbieta (2009) ‘Securities Settlement Systems in Poland
and the European Union’, The National Bank of Poland,
The National Depository for Securities SA, The Warsaw
Stock Exchange, Varsova, s. 50.

‘Organize piyasalar’, alici ile saticiyr belirli bir fiziksel
alanda bulusturan ve islemlerini gergeklestirmesi icin be-
lirli kural ve diizenlemeler iceren piyasalardir. ‘Tezgah Us-
tl piyasalar’ ise, diizenli bir borsa disinda yapilan islemleri
kapsayan, islem kurallarinin taraflar arasinda serbestce
belirlendigi, 6deme ve teslimatin genellikle ileriki bir ta-
rihte belirli sartlara bagli olarak yapildigi piyasalardir.

riski iistlenmeyen, ancak temerriit halinde yilikiim-
liltiklerin yerine getirilebilmesi i¢in etkin bir islem
sonras risk yonetimine ihtiyaci olan ve bu amagla
rezerv kaynaklar1 bulundurmas: gereken nitelikte

bir kurumdur®.

CCPS-IOSCO tarafindan yapilan tanima
gore ise® merkezi kars1 taraf, “tiim saticilara karsi
alici ve tiim alicilara karsi satici haline gelerek bir
veya birden fazla finansal piyasada islem goren
sozlesmelere karsi taraf sifati ile miidahil olan ve
boylelikle agik sozlesmelerin ifasini teminat altina
alan bir kurumdur.” Bagka bir tanima gore de,
merkezi kars: taraflar, kars: taraf performans riski-

ni azaltma amacini giiden merkezi takas kurulus-

lardir®.

Bu cercevede biz de merkezi karsi tarafi,
“Kendi aralarmdaki sozlesmelerin takasini gercek-
lestirmek gayesiyle daha oncesinde bir merkezi
takas kurulusu ile imzaladiklar: iiyelik sozlesmesi
ile takas sistemine ddhil olan ve “takas tiyesi” olarak
adlandirilan bir grup tacirin, gerek temerriide diis-
meleri halinde gerekse de temerriit sz konusu
olmaksizin kendi ozel saikleri dogrultusunda pozis-
yonlarini degistirmek istemeleri durumunda; taraf-
lar (iiyeler) arasinda imzalanan asil sozlesmelere
miidahil olan ve miidahil oldugu sozlesmelerden
kaynaklanan hak ve yiikiimliikleri “asil taraf” sifa-
tiyla aynen iistlenen finansal risk yonetim kurulus-
lar1 veya finansal altyapi kuruluglar:” olarak tanim-
layabiliriz’. Ulkemizde ve genel olarak diinya uy-
gulamasinda, merkezi karg: taraf hizmetinin mer-

kezi takas kuruluglar tarafindan sunulan bir “hiz-

Tirk Sermaye Piyasasinda Merkezi Risk ve Teminat
Yonetimi,
<http://www.yatinmci.gov.tr/media/18343/takasbank_m
erkezi%?20risk_teminat.pdf> s.e.t 18.10.2018.

®  CCPS-I0OSCO (2012) Principles for Market Infsractures,

Basel 2012, s. 174,
<https://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf> s.et
18.10.2018.

Craig, Pirrong (2011) The Economics of Central Clearing:
Theory and Practice, s. 6.

Merkezi karsi taraf uygulamasi hakkinda ayrintili bilgi icin
bkz. Eren, Erkan (2019) Turk Hukukunda Merkezi Takas
Kuruluslari, Merkezi Karsi Taraf Uygulamasi ve Tezgah Us-
tl Turev Aracglarin Merkezi Takasi, istanbul, s. 103 vd.
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met” oldugu goriillmektedir. Bununla birlikte uy-
gulamada, bu hizmeti saglayan merkezi takas ku-
ruluglarinin dogrudan “merkezi kars: taraf” olarak

da adlandirildig: goriilmektedir.

Yurt dis1 diizenlemeler ve uygulamalar in-
celendiginde, ayr1 bir tiizel kisiligi haiz olan takas
kuruluslarinin merkezi kars: taraf sifatiyla islemle-
rin takasini gergeklestirdikleri anlagilmaktadir.
Tirk hukukunda ise, her ne kadar 18 Temmuz
2013 tarihinde yiiriirlige giren Istanbul Takas ve
Saklama Bankas1 A.§. Merkezi Takas Yonetmeligi-
nin (Merkezi Takas Yonetmeligi) 6’'nc1 maddesin-
deki sartlarin saglanmasi halinde merkezi takas
kurulusu kurulmas: hukuken mimkiin ise de, su
anda iilkemizde yetkili tek kurulusun Istanbul
Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank) oldu-
gu goriilmektedir.

Ozellikle 2008 yilinda yaganan kiiresel eko-
nomik kriz esnasinda merkezi kars1 taraf hizmeti
veren takas kuruluglarinin sistemik riskin yoneti-
minde gosterdikleri basari, kriz sonrasinda diizen-
leme ve denetim otoritelerince kendilerine pek ¢ok
sorumluluk yiiklenmesine neden olmus, bu kuru-

luglardan olan beklentiler daha da artmistir.

Merkezi kars: taraf hizmeti kapsaminda te-
mel amag hem riskin hem de maliyetin distirilme-
sinin saglanmasidir. Merkezi takas kuruluglari,
merkezi takas fonksiyonlar: ile ihtiya¢ duyulacak
likidite ve teminat geregini azaltirken, merkezi
karg1 taraf fonksiyonlar: ile de spot veya vadeli
islemlerden kaynakli kars: taraf kredi riskini kont-
rol altinda tutmakta, piyasalara duyulan giiveni
artirmakta ve dolayisiyla sistemik riski de azalt-
maktadir.

Ote yandan merkezi karsi taraflar finansal
piyasalarda takas siirecini kolaylastiran yapilar
olup, bu sayede piyasalar ve yatirimcilar arasindaki
iligkiler daha seffaf ve basit bir hale gelmektedir.
Son yillarda merkezi karsi taraflarin kullanildig:
finansal piyasalarda 6nemli gelismeler goriilmek-
tedir. Ticari islem hacimleri artmakta, yeni finansal

driinler ortaya ¢ikmakta, teknoloji daha ucuz ve

takas stireci ile uyumlu hale gelmekte ve elektronik
ticaret de artmaktadir. Bununla birlikte risk yone-
tim siiregleri gelismekte, sinir Otesi ticari islem
hareketleri artmakta ve borsalar ile takas kurulus-
lar1 konsolide olmaktadir. Tiim bu gelismelerin
merkezi karsi taraf islemleri, sahiplik yapisi ve
yonetimi bakimindan 6nemli etkileri olmustur.
Ayrica merkezi kars: taraflar geleneksel olarak bir
iilkenin bir piyasasinda hizmet vermekte iken, son
zamanlarda ulusal sinirlar1 agmak suretiyle birden

¢ok piyasada hizmet vermeye baglamiglardir®.

Ozellikle kriz dénemlerinde, finansal piya-
salardaki temerriitler sistemik etki yaratarak ode-
me sistemlerinin tiimiinii etkileyebilmektedir.
Merkezi takas kuruluslarinin risk tistlenme islevi,
finansal piyasalardan yayilabilecek sistemik etkiyi
ortadan kaldiracagindan &zellikle yabanci yatirim-
cilarin yerel piyasaya giiveninin saglanmasinda,
merkezi kars1 taraf uygulamasinin 6neminin biiyiik
oldugu agiktir. Ancak, bu mekanizma igerisinde
riskin ¢ok iyi hesaplanmasi ve gergek zamanl takip
edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu baglamda, merkezi kars1 taraf hizmetini
veren kurulusun risk merkezi islevini tstlenmesi,
beraberinde risk yonetimi islevini de getirmekte-
dir. Uyelerin belli bir andaki kredi riskinin siirekli
olarak gozetilmesi ve sermaye yeterliligi kurallar:
yoluyla, ytikiimliliikleriyle orantili islem yapmala-

rina izin verilmelidir®.

Merkezi kars: taraf hizmetini veren kuru-
luslarin sundugu bir diger hizmet de etkin bir
teminat yonetimidir. Teminatlarin tek bir cati
altinda toplanmasi1 hem farkli piyasalardaki temi-
nat ihtiyaglari arasinda gegiskenligi kolaylagtirma-
s1, hem de piyasa katilimcilarina operasyonel an-

Evanoff, Douglas D./ Steigerwald, Robert S./ Russo,
Daniela (2006) ‘Policymakers, Researchers, and Practitio-
ners Discuss the Role of Central Counterparties, Econo-
mic Perspectives’, C. 30, S. 4, s. 2.
<https://ssrn.com/abstract=948768>s.e.t. 18.10.2018.

°  Manavgat, Caglar (2013) ‘Hukuki Acidan Merkezi Karsi
Taraf ve Tlrkiye'deki Mevzuat’, AV Sempozyum, istanbul,
s.71.
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lamda kolaylik getirmesi agisindan énemlidir'®.

B. MERKEZi KARSI TARAF YAPISI VE
YONETIMI

Merkezi kars: taraflar, gerek sozlesme yeni-
leme gerekse acik teklif yontemi ile, her bir iiyesi-
nin kars: taraf riskini bertaraf ederek onlarin s6z-
lesmesel hak ve yiikiimliiliiklerini Gistlenmektedir.
Iste bu siire¢ genel olarak “rol iistlenme” olarak
adlandirilmaktadur.

Finansal piyasalar kapsaminda merkezi kar-
s1 taraflar, bir grup kurumsal piyasa katilimcisinin
kendi aralarinda imzaladiklar1 ve bir veya birden
fazla piyasada islem goren finansal s6zlesmelerin
alinip satilmasini konu alan sozlesmelere miidahil
olmaktadirlar. Bu baglamda kars: tarafin roliinii
istlenme stireci, merkezi karsi tarafin aliciya kargi
saticl, satictya karsi da alici pozisyonuna gelmesi
olarak tanimlanmaktadir. Merkezi karsi taraflar
esasinda, takas iiyelerinden herhangi birinin talep
edebilecegi nitelikte standart hiikiimler iceren misli
sozlesmelerde', yine iiyelerinin talepleri dogrultu-
sunda belli bir pozisyonun (alim veya satim) son-
landirilmasini garanti etmektedirler'.

Bir merkezi kars1 tarafin ii¢ temel faaliyeti

bulunmaktadir: Bunlar; risk yOnetimi, ta-
kas/mahsup islemi ve teminat yonetimidir. Merke-
zi kars1 taraflar, baglangigta tiirev araglarin degisi-
minde kullanilmis olmakla birlikte, giiniimiizde
onemli faydalarindan otiirii artan bir sekilde men-
kul kiymet borsalarinda (organize piyasalarda) ve
tezgah st piyasalarda da taninmaya baglamistir.
Bu nedenle, merkezi kars: taraf takas sistemi sade-
ce finansal piyasalarla sinirli olmayip, aksine bir

ticari alanda faaliyette bulunan tacirler arasinda

Yilmaz, Mustafa Kemal (2013) ‘Acilis Konusmalarr’, 1AV
Sempozyum,s. 17.

Bu calismada ‘Misli sozlesmeler, ‘Cerceve sozlesme’
olarak adlandiriimistir.

Chamorro-Courtland, Christian (2011) ‘Counterparty
Substitution in Central Counterparty (CCP) Systems’, s. 4.
<https://ssrn.com/abstract=1710485> s.e.t. 18.10.2018.

imzalanan merkezi karsi taraf sozlesmelerinde de

uygulama alani bulmaktadir®.

Merkezi karsi taraf uygulamasindan elde
edilen hukuki ve ekonomik yararlar, bu uygulama-
nin takas sistemlerinin icerdigi belirli riskleri azal-
tabilecegini kanitlamis ve maliyetlerin diisiiriilmesi
noktasinda etkin kazanimlar saglamistir. Bununla
birlikte merkezi karsi taraflar, nispeten yeni ve
onemleri giderek artan ve fakat tam olarak anlagi-
lamamis finansal yapilardir. Dolayisiyla sistemin
etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢cin hukuki analiz ve
belirlemelerin yapilmas: gerekmektedir. Merkezi
kars1 taraflarin faaliyetleri bakimimndan en yiiksek
faydanin elde edilebilmesinin temel sartlarindan
birisi, belki de en 6nemlisi; saglam temelleri olan,
seffaf ve sistem isleticilerine ve katiimcilarina
ilisgkin hukuki belirliligin/kesinligin saglanmasi
suretiyle yetki alani dahilinde her tiirlii faaliyete
uygulanabilir hukuki bir ¢ergevenin olusturulma-

sidir.

Ancak, ozellikle “takas ve mahsuplasma”
konusunda hukukgularin, ekonomistlerin ve finans
uzmanlarmin kullandig literatiir olduk¢a karma-
sik olup, bu konuda terminolojik birlik bulunma-
maktadir. Bu nedenle giincel hayattaki ticari uygu-
lamalar1 dahi dogru bir sekilde yansitmayan teorik
konseptler uygulamada bir takim karigikliklarin
ortaya ¢ikmasmna sebep olmaktadir. Bunun yam
sira Ozellikle farkli yetki alanlarma dagilmis olan
sinir Otesi konularin ¢oztimiindeki belirsizlik de
durumu iyice zorlastirmaktadir.

MKT yapisinin isleyisinin anlagilmasi, hu-
kuki kesinligin saglanmasi bakimindan 6nem arz
etmektedir. Bu noktada tekrar vurgulamak gerekir
ki, “takas kurulusu” (clearing house) ve “merkezi
kars1 taraf” (central counterparty-CCP) hukuki

acidan birbirinden farkli miiesseselerdir ve bu

Finansal olmayan piyasalara iliskin merkezi karsi taraf
uygulamasi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.: Chamorro-
Courtland, Christian (2011) ‘The Legal Aspects of Non-
Financial Market Central Counterparties (CCP): A Case
Comment on IATA V. Ansett’, S. 2
<https://ssrn.com/abstract=1737565> s.e.t. 18.10.2018.
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alandaki uygulamada goriildiigii gibi birbirlerinin
yerlerine kullanilmamalidirlar. Nitekim, siradan
takas kuruluslari, takas stirecinde tyelerinin “tem-
silcisi” sifatiyla faaliyetlerini stirdiirmektedirler ve
karg1 tarafin roliinii tistlenme gorevleri de bulun-
mamaktadir. Takas kuruluslar: tarafindan gergek-
lestirilen takas tiirli, herhangi bir “yenileme” veya
“acik teklif” metodu ve dolayisiyla “rol iistlenme”
icermeyen “pozisyon netlestirmesi”dir. Bu nedenle,
takas iiyelerinin dahil oldugu her isleme iglemin
asli tarafi gibi katilip faaliyette bulunan merkezi
kars1 taraflardan farkli olarak takas kuruluslari,
islemlerde sadece iiyelerinin temsilcisi olarak hare-
ket etmekte ve takasini gergeklestirdigi islemler
dolayisiyla iiyeleri adina herhangi bir sorumluluk

ustlenmemektedir.

C. MERKEZI KARSI TARAF SURE-
CINDE TARAFLAR ARASINDAKI TEMEL
ILISKILER

MKT uygulamasinin giivenilirligi ve sag-
lamlig ile iyi yapilandirilmig bir hukuki temel, bu
islemlerden kaynaklanabilecek olan finansal siste-
minin istikrarsizlig1 olasiigini azaltmasi bakimin-
dan olduk¢a 6nemlidir. MKT nin hukuki temeli;
faaliyet kurallarini, yazili prosediirleri ve katilimci-
lar ile hizmet saglayicilar arasindaki sézlesmesel
diizenlemeleri icermektedir'*. MKT takasina dahil
olan taraflar arasindaki iligkiler ilk olarak MKT ile
iyeleri arasindaki iligkileri kapsar. Dolayisiyla
MKT ve tiyeleri sistemin “dogrudan katilimci”lar
olarak adlandirilabilir. Ote yandan, MKT {iyeleri-
nin ayrica kendi miisterileri de bulunmaktadir.
Bahse konu miisterilerin MKT ile dogrudan iliskisi
bulunmadigindan MKT {iyelerinin miisterilerini
de “dolayli katilimcr” olarak adlandirmak miim-
kiindiir.

Reserve Bank of Australia: Financial Stability Standard for
Central Counterparties-Guidance (May 2003), Ayrintili
bilgi icin bkz.:

<http://www.rba.gov.au/payments-and-
infrastructure/financial-market-infrastructure/clearing-
and-settlement-facilities/standards/central-
counterparties/2012/> s.e.t. 18.10. 2018.

MKT, taraflarin (iiyelerinin (yukaridaki se-
kilde A ve B)) arasina girmek suretiyle her bir
aliciya kargi satici, her bir saticiya kargt da alica
roliinii iistlenmektedir. Alici ile satict arasinda
yapilan sozlesmede taraflar sozlesmeye konu isle-
min takasmnin merkezi takas sistemi aracilifiyla
gerceklestirilecegi konusunda anlagirlar. Sézlesme-
nin bir takas sistemi aracihifiyla takasinin gercek-
lestirilmesinin kabul edilmesi ile birlikte, taraflar
artik birbirlerinin karsi tarafi degillerdir. Bunun
yerine, MKT aliciya kars1 satici, saticiya kars: alict
roliinii Gistlenmektedir. Bu anlamda MKT esasen
gerceklesen her bir isleme taraf olmaktadir. Huku-
ki slire¢ gercevesinden bakildiginda ise, piyasada
bir islem icin iki taraf arasinda yapilan iki tarafl
sozlesme, yerini MKT ile alicit ve MKT ile satict
arasinda yapilan iki yeni sozlesmeye birakmaktadir
ki bu siireg, yenileme, agik teklif veya hukuken
baglayicilif1 olan herhangi bir metod ile gergekles-
tirilebilmektedir. Dikkat edilecek bir bagka 6nemli
husus ise, MKT ile, iiyelerinin miisterileri arasinda
herhangi bir s6zlesme iligkisinin bulunmayigidir.

e ;’Ef@

Misteri
Misteri (Dolayl:
(Dolayh katilime)

katlimer)

1. MKT ve Uyeleri Arasindaki iligki

Temel olarak bir MKT, her bir iiyesinin ta-
raf oldugu sozlesmenin karsi tarafi olarak bahse
konu sozlesme hiikiimleri kapsaminda yiikiimlii-
liklerini yerine getirmektedir. Bu yiikiimliiliikler
MKT diizenlemelerinde yer alan kurallara uygun
bir bicimde icra edilmekte olup, anilan diizenleme-
lerde yer alan ve tiyeler aleyhine olan kisitlamalarin
da bu kapsamda uygulanacag: agiktir. Buna gore,
tiglincii kisilerin, yani MKT iiyelerinin miisterile-
rinin, haklar1 bu diizenlemelerde agik bir sekilde
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kapsam disinda tutulmustur. Dolayisiyla bazi ek
sartlar, MKT’ler ile {iyeleri arasinda anlagilmasi
durumunda MKT kural ve diizenlemeleri ad1 al-
tinda ilgili sozlesmelere eklenmektedir'®. Genel

olarak bir MKT’nin iiyeleri's;

*  MKT’ nin kural ve diizenlemelerini takip
etmeyi,

* Sartlarda 6nemli degisikliklerin olmasi,
O6deme vyeterliliginin veya islem yapma yetkisinin
kaybedilmesi durumunda belirlenen siireler icere-
sinde MKT’yi haberdar etmeyi,

*  “Asil” olarak (as principle) MKT ile soz-
lesme imzalamayi,

* MKT’ye, finansal otoritelere veya bir so-
rusturma kapsaminda yasal gerekgeleri olanlara
gerekli bilgileri verme konusunda takdir hakka
veren gizlilik anlasmasi yapma yetkisini vermeyi

kabul ederler.

2. MKT Uyeleri Arasindaki fligki

MKT lerin, taraflarin (iiye alici ile iiye sati-
c1) birbirlerine kars1 olan hak ve yiikiimliiliiklerini
iistlenerek mevcut sozlesmelere girmesi aninda,
bahse konu taraflarin birbirlerine karsi olan tim
hak ve ytikiimliiliikleri sona erer. MKT nin, tiyele-
rinin tim iglemlerinde s6zlesmenin karsi tarafi
sifatin1 kazanmasi nedeniyle, tiyelerinin baslangig-
ta yerine getirmeyi taahhiit ettigi tim miieccel
borglari yerine getirmesi gerekmektedir. MKT, risk
yonetim politikalarin1 uygulamaya koymak sure-
tiyle ve kendisi tizerinden islemlerin takasini ger-
geklestirmek icin operasyonel bir sistem kurarak
kendi adina (asaleten), iiyelerinin hesabina hareket
eder. MKT’ler ayni zamanda, iiyelerinin temerriidii
durumunda sorunun nasil ¢oziilebilecegi ve diiz-
giin bir sekilde faaliyetlerini tehdit eden diger
sartlar karsisinda nasil bir yol izlenecegi konusun-

da da 6nemli bir rol istlenmislerdir'”. Belirtmek

Huang, Jiabin (2010), The Law and Regulation of Central
Counterparties, Oregon, s. 86.

Huang, s. 88.

Federal Reserve Bank of Chicago: ‘Understanding Deriva-
tives Markets and Infrastructure Chapter 2: Central Coun-

gerekir ki, ayn1 MKT nin iiyeleri, MKT takas soz-
lesmelerine gére ve MKT kural ve diizenlemeleri
kapsaminda ortak hak ve yiikiimliiliikleri paylas-
maktadirlar.

3. MKT Uyeleri ile Miisterileri Arasindaki
iligki

Oncelikle belirtmek gerekir ki, itye olmayan
kisi ve kuruluglara, MKT sisteminin kapist kapali
degildir. $6yle ki, liye olmayanlar tiye kuruluglar
aracihfiyla MKT sistemine dahil olabilirler. Bu
olasilikta, MKT’ye kars: iiye kurulus, tiye kurulusa
kars1 da, borsada veya borsa disinda islemi gercek-
lestiren ve dyelik sifatin1 haiz olmayan kisi veya

kuruluglar (miisteriler) sorumlu olmaktadir’®.

En basit anlatimla, bir MKT iyesi i¢ iliskide
kendi miisterilerinin vekili olarak hareket etmekte-
dir. Ote yandan dis iliski bakimindan bir takim
yikiimliliikler bulunmaktadir. Bunlardan birisi
sudur: Her iiye asil olarak sozlesmenin tarafidir ve
MKT sadece kendi iiyelerini muhatap alir. Sonug
olarak, MKT iiyesi i iliskide vekil olarak, dis iligkide
ise asil olarak hareket eder. Oyleyse, bir MKT iiyesi
ile miigterisi arasindaki hukuki iliskinin yapis1 esa-
sen aralarindaki sozlesmeye ve fakat MKT iiyesi
olmast dolayisiyla da MKT tarafindan gercevesi
gizilen ve liyenin daha sisteme girmeden 6nce MKT
ile imzaladig1 ¢ergeve sozlesmede yer alan hiikiimle-
re bagldir.

Diger taraftan, MKT iiyesi ile miisterileri
arasindaki iligkilerin genellikle asiller arasi (principle
to principal) oldugu kabul edilir ancak bazi durum-
larda bu iligkinin vekalet iligkisi olarak da nitelendi-
rildigi gortilmektedir. Bununla birlikte CPSS, MKT
tiyeleri ile miisterileri arasindaki hukuki iliskinin her
zaman acik bir sekilde nitelendirilemedigini ¢linkii
bu konunun daha 6nce mahkemeler 6niinde ince-

lenmedigini belirtmektedir. Ancak bu konunun,

terparty Clearing’, 2013, s. 13.
<https://www.chicagofed.org/publications/understandin
g-derivatives/index> s.e.t. 22.02.2019.

Manavgat,s. 71.
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MKT’ nin kendisinin temerriide diismesi durumun-
da MKT iiyesinin miisterisine kars1 6deme yapmak-
la sorumlu tutulup tutulmayacagi konusunda huku-
ki belirliligin saglanmasi amaciyla yonetmeliklerle
veya MTK diizenlemelerinde agikliga kavusturul-
mas gerektigi ileri siirtilmektedir'®.

Bununla birlikte, Tiirk hukukunda béyle bir
sorun ile karsilagilmasi miimkiin degildir; nitekim
konuya iliskin tiim diizenlemelerde, MKT’1n muha-
tabinin sadece iiyeleri oldugu ve iiyelerin miisterile-
rine karsi merkezi karsi taraf olarak Takasbank’in
hi¢bir sorumlulugunun bulunmadig: agik bir sekilde
hitkme baglanmis bulunmaktadir. Bagka bir ifade
ile, MKT sistemine dahil olan iiyelerin miisterileri,
sistemin iiyesi olan kuruluslar ile imzaladiklar
cerceve sozlesmelerde bu konuya iligkin (Takas-
bank’tan herhangi bir konuda hak ve talep etme
yetkilerinin bulunmadigina ve muhataplarimin sade-
ce tiyeler olduguna iliskin) agik hiikiimler bulun-
maktadir.

D. MERKEZI KARSI TARAF UYGULA-
MASINDA KULLANILAN YONTEMLER

1. Genel Olarak

MKT hizmeti, merkezi takas kuruluglarinin,
organize piyasalarda (borsalar) veya tezgih iistii
piyasalarda gergeklestirilen islemlerde aliciya kars:
saticl, saticiya karsi da alici roliinii istlendigi bir
takas uygulamasidir. S6z konusu tamimda yer
verilen “rol iistlenme” kavraminin anlam ve kap-
saminin net bir sekilde ortaya konmasinin hukuki
acidan biyiik 6nemi bulunmaktadir. Kanimizca
soz konusu kavram, ilgili mevzuati hazirlayan
kisilerce kullanilan ve uygulamada yerlesmis bir
kavramdir. Bununla birlikte, “rol iistlenme” kav-
ramyi, sistem iiyeleri ve diger katilimcilar bakimin-

dan bir anlamda hukuki kesinlik saglamakta olup

Bliss, Robert/ Papathanassiou, Chryssa (2006) ‘Derivati-
ves clearing, central counterparties and novation: The
economic implications’, s. 29,
<https://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/cc
p/BlissPapathanassiou_final.pdf> s.e.t. 22.02.2019.

bu kavrami, MKT sistemine dahil olan iyelerin
taraf oldugu sozlesmelerden kaynaklanan yiikiim-
liltiklerin iiyeler tarafindan yerine getirilmemesi
durumunda, bizzat MKT tarafindan ifa edilecegi
konusunda verilen bir garanti olarak degerlendir-

mek mimkiindir.

Uluslararas: literatiir incelendiginde, MKT
sisteminin isleyisine ve bazi temel kurumlara ilis-
kin smurli da olsa birka¢ hukuki ¢alismanin bulun-
dugu ancak, konunun genel anlamda hukuki boyu-
tunun, spesifik olarak da MKT’lerin “rol {istlenme-
si” konusunun hukuki agidan ayrintili olarak ele
alinmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, bu alandaki
eksikligin giderilmesi amaciyla bu boliimde “rol
iistlenme”, “yenileme” ve “agik teklif” konular

hukuki agidan incelenmeye ¢alisiimigtir.
Daha 6nce de ifade edildigi tizere MKT ler,

tiyelerinin karsi taraf kredi risklerini bir anlamda
bertaraf ederek iiyelerin taahhiitlerini yerine ge-
tirmekte ve sozlesmelerin sonlandirilmasini sagla-
maktadir. MKTler {iyelerine ve diger katilimcilara
kars1 “asil bor¢lu” sifatini tstlenerek esasen siste-
mik bir krizin ¢ikmasini 6nlemektedir. Boylesine
onemli bir sistemin temelini olusturan “rol st-
lenme” konusunda hukuki belirlilik ve kesinlik
biiytik bir 6énemi haiz oldugundan, kurumlarin
veya yontemlerin hukuki nitelendirmelerinin net

bir sekilde belirlenmesinde fayda bulunmaktadir.
Ote yandan MKT sistemi kapsaminda, “ye-

nileme” ve “agik teklif” yontemleri ile genel olarak
“rol tistlenme” kavraminin hukuki ag¢idan tanim-
lanmalar ticari anlamda da 6nem arz etmektedir.
Nitekim bu kavramlar, MKT sistemine iiye olan
(banka ve yatirim kuruluslar: gibi) tacirler agisin-
dan bir anlamda zaman ve para tasarrufu yapilma-
simin araglaridir. Soyle ki, sisteme iligkin takas
kurallarinda bu kurumlarin net bir sekilde belir-
lenmemesi, 6zellikle konunun yargiya intikal etme-
si durumunda zaman (dosyanin bilirkisilere gon-
derilmesi, uzman miitalaalarina ihtiya¢ duyulmasi

vb.) ve para kayiplarina neden olacaktir.
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Bu kapsamda asagida, 6ncelikle “yenileme”
ve “acik teklif” yontemleri hakkinda genel bilgilere
yer verilecek; hemen akabinde ise, bir MKT nin
mevcut ve hukuken baglayict olan bir s6zlesmede
hukuki anlamda nasil kars: taraf roliinii iistlenebi-
lecegi, baska bir ifade ile merkezi kars: taraf tiyelik
sozlesmesinin temelindeki iligkinin (alictya karst
satic, saticrtya karsi alici roliintin stlenilmesi)

hukuki niteligine iliskin goriiglere yer verilecektir.

Ozetle, bir merkezi kars: taraf genel olarak;
“sozlesme yenileme”, “acgik teklif” veya “hukuken
baglayici olan benzeri bir islem” ile piyasa katilim-
cillar1 arasindaki sozlesmelerde karsi taraf roliint
istlenmektedir. Yabanci hukuk diizenlemelerine
bakildiginda, merkezi kars1 taraflarin tim iglem-
lerde ortak kars: taraf olarak rol tistlenmesi konu-
sunda daha ¢ok “sozlesme yenileme” ve “agik
teklif” olmak tzere iki temel hukuki doktrinden
birisine dayandiklar1 goriilmektedir®. Bu noktada
belirtmek gerekir ki, “sozlesme yenileme” ve “agik
teklif” yontemi disinda hukuken baglayicilig1 olan
bagka bir metoda, yapmis oldugumuz aragtirmalar
kapsaminda rastlanilmamistir. Bu nedenle ¢alis-
mamizda sadece “sozlesme yenileme” ve “agik
teklif” yontemlerine yer verilmektedir.

2. Sozlesme Yenileme Yontemi

Yenileme, TBK’nin 133 ve 134 tincii mad-
delerinde diizenlenmis olup, borcu sona erdiren
olarak kabul edilmektedir.
Yenileme doktrinde, eski bir borg iliskisinin yeni

nedenlerden birisi

bir bor¢ meydana getirilerek sona erdirilmesi
seklinde tanimlanmaktadir?.

Borcun yenilenmesi alacakli ile bor¢lu ara-
sinda yapilan yenileme sozlesmesiyle gerceklesmek-
tedir. Sozlesmenin yenilenmesiyle mevcut borg ilis-
kisi sona ermekte ve alacakl: ile bor¢lunun anlagsma-
styla yeni bir sozlesme iligkisi kurulmaktadir. Bunun

2 CPSS-10SCO (2012), Principals for Financial Infrastructu-
re, s. 9.

21 Eren, Fikret (2017) Borglar Hukuku Genel Hikiimler, 21.
Baski, Ankara, s. 1289; Kiligoglu, Ahmet (2019) Borglar
Hukuku Genel Hikimler, Genisletilmis 23. Baski, Ankara,
s. 878; Oguzman, Kemal/ Oz, Turgut (2016) Borglar Hu-
kuku Genel Hiikimler, Gozden Gegirilmis 14. Basi, C, 1, is-
tanbul, s. 546.

bir sonucu olarak da eski borca ait fer’i haklar, defi
ve itirazlar da sona ermektedir’. Buna gore, drnegin
tigtinct kisiler tarafindan verilen teminatlarin yeni
bor¢ icin de devam edebilmesi, teminat verenin
yenilemeye rizasinin alinmasina baghdir. Aym
sekilde, mevcut borcun irade bozuklugu nedeniyle
gecersiz oldugu ya da zamanasimina ugradig sa-
vunmalari yeni borg igin ileri siirlilemeyecektir.

Borcu sona erdiren yenileme gesitli durum-
larda ortaya ¢ikabilir. Yenileme bazen bir borcun
konusunun ya da tabi oldugu hitkiimlerin degisti-
rilmesinde s6z konusu olurken bazen de borcun
sebebinin ya da taraflarinin degistirilmesi seklinde
olabilmektedir. Yenileme ile taraflarin degistiril-
mesi halinde, yani alacaklinin degismesinde alaca-
gin devrine, borglunun degismesinde ise borcun
nakline benzese de, bu miiesseselerden ayr1 bir
kavramdir. Bagka bir ifadeyle, gerek alacagin dev-
rinde gerekse borcun iistlenilmesinde mevcut borg
sona ermeksizin sadece taraflar degisirken, tarafla-
rin degismesi ile ortaya ¢ikan yenilemede mevcut
borg sona ermektedir. Boylece eski borglu ve yeni
alacakli veya eski alacakli ve yeni bor¢lu arasinda
yeni bir bor¢ dogmaktadir®.

Bu kapsamda yenilemeden bahsedebilmek
iin gerekli kosullar su sekilde 6zetlenebilir**: Mev-
cut borcun sona erdirilmesi, bunun yerine yeni bir
borcun yaratimasi ve taraflarin (agik ve kesin)
yenileme iradesine sahip olmasi gerekmektedir. Bu
noktada belirtmek gerekir ki yenileme, taraflar
arasinda akdedilen bir s6zlesme ile gergeklestigin-
den sozlesmenin kurulmasina ve gecerliligine
iliskin kosullar (ehliyet, irade ile beyan arasinda
uyum, hukuka, ahlaka, adaba uygunluk vb.) burada
da aranacaktir.

Ote yandan, 2000’li yillarin baginda hedge
fonlarin piyasalarda 6nemli derecede rol iistlenme-
leri ile birlikte yenileme yontemi daha ¢ok kulla-
nilmaya baglanmistir. Bu donemde bazi piyasa
katilimecilarinin 6nceden iglemin kars: taraflarinin
onayini almadan sozlesmelerini devretmeleri, devir
isleminin gecerliligi ve sonraki 6demeleri yapacak

~

2 Eren,s. 1293.
3 Eren, s. 1289; Oguzman/Oz, C-1, s. 547-548.
4 Kilicoglu, s. 871 vd.; Eren, s. 1290 vd.

N

N
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olan yeni devralanin kimligi konusunda bir takim
belirsizliklerin ortaya ¢ikmasina sebep olmugtur.
Bu konudaki endiseler nedeniyle sektorde, piyasa
katilimcilarinin (alim-satim) islemin devri tarihin-
de taraflarin yazili onaymmn alinmasini igeren
yenileme protokolii yapmalari konusunda yeni bir
teamiil ortaya ¢ikmigtir®.

Genel olarak sozlesme yenilemenin, soz-
lesmenin bir tarafinin kendi hak ve yiikiimliliikle-
rini Gi¢lincii kisiye devrettigi bir mekanizma oldu-
gu ifade edilmektedir. Buna gore devralan ii¢iincii
taraf, mevcut sozlesmenin karsi tarafi sifatiyla,
devreden tarafin yerini almaktadir®. Bu yontemin
kullanilmas ile birlikte, sozlesmesel hak ve yiikiim-
laltikler bakimindan yeni bir hukuki temel olustu-
rulmaktadir. Bu nedenle sozlesme yenileme yon-
teminde taraflar arasinda baglayici bir s6zlesme ve
yenileme iradesinin bulunmasi gerekmektedir.
Taraflarin onaya iliskin agik ifadeleri (irade beyan-
lar1) bulunmasa dahi hareketlerinden onaylarinin
bulundugu sonucuna ulagilmas: da mimkindir?.
Sozlesme yenileme yontemi ile mevcut bir sozles-
me sona ermekte ve bu sozlesmenin yerine gececek
olan yeni bir sozlesme i¢in tiim taraflarin onay:
gerektiginden yenileme, sozlesmenin igeriginin
degismesi miiessesinden ayrilmaktadir®®. Bu kap-
samda, ilk sozlesmenin taraflarinin, MKT’ye kars1
olan edim yiikiimliiliiklerini yerine getirme yon-
teminin, dyelik sozlesmesinde ve/veya MKT’yi
diizenleyen ikincil diizenlemelerde acik¢a ifade
edilmesi gerekmektedir®.

Sozlesme yenileme yontemi araciliiyla, ali-
c1 ve satict arasindaki esas sozlesme sona ermekte
ve yerini birisi MKT ile alici, digeri MKT ile satic1
arasinda olan iki yeni s6zlesme almaktadir. Iglemin
her iki kargi tarafinin da MKT takas sisteminde
kayitli olan MKT diyeleri oldugu varsayimi ile her

Ayrintih bilgi icin bkz.: ‘New Developments in clearing
and settlement arrangements for OTC derivatives, Com-
mittee on Payment and Settlement Systems (March
2007)"  <http://www.bis.org/cpmi/publ/d77.pdf>
22.02.2019.

% Murphy, David (2013) OTC Derivatives: Bilateral Trading
And Central Clearing, MacMillan UK; s. 52.

Bliss/ Papathanassiou, s. 19.

Bliss/ Papathanassiou, s. 20.

¥ Manavgat, s. 74.2018

s.e.t.

ti¢ taraf arasindaki iligkileri algilamak a¢isindan bir
ornek vermek yararli olacaktir:

MKT’nin iki taraf arasindaki soézlesmeye
girmesinden sonra siiregteki ilk adim, Alic1 (A) ile
Satic1 (B) arasindaki sozlesmenin sona ermesidir.
Bu sozlesmenin yerine, MKT ile tiyeleri olan A ve
B arasinda icrai nitelikte iki ayr1 s6zlesme yiiriirlii-
ge girmektedir. Bagka bir anlatimla, A ve B arasin-
daki kargilikli iligki sona ermekte ve bu sozlesme-
nin yerini A ve B arasindaki esas sozlesme kapsa-
minda taraflarin yikimliliklerini aynen ihtiva
eden iki ayr1 sozlesme almaktadir. Bu durumda
MKT’nin risk pozisyonu aynidir ¢iinkii ayni daya-
nak varlik icin A’dan alacakli, B’ye karst bor¢ludur.
Ancak MKT, ikili islemlerde tipki yerine gegtigi A
veya B gibi, sozlesmelerin kars1 tarafinin borglarim
6dememe riskini (kredi riski) tagimaktadir. MKT,
acik¢a bu riski tistlenmek ve bunu yonetmek i¢in
teminat ylikiimliliiklerinin uygulanmasi, risk
limitlerinin sabitlenmesi ve diger risk yonetim
araglarinin uygulanmasi gibi gerekli adimlar1 at-
makla miikelleftir. MKT takas sistemi kapsaminda
tim islemlerde ikame karsi taraf rolinii istlen-
mekte ve netlestirme (6zellikle ¢ok tarafli) ile tiye-
lerince yatirilan teminatlar1 kullanmak suretiyle
acik pozisyonlarin takas ve mahsubunu gercekles-
tirmektedir.

Bununla birlikte, s6zlesme yenileme yonte-
minde MKT’nin, ilk s6zlesmenin kosullarini degis-
tirmesi miimkiin degildir. Zira yenilemeyle birlikte
ilk sozlesmeden dogan borglar sona erecegi i¢in yeni
sozlesmelerin, ilk s6zlesmenin kosullarina uygun bir

sekilde yapilmas: gerekmektedir.

3. A¢ik Teklif Yontemi

Diinyadaki en biiylik merkezi kars: taraflar-
dan birisi olan LCH. Clearnet Ltd., Londra Borsa-
sinda “yenileme” yontemine ek olarak “agik teklif”
adr altinda bir yontemi literatiire sokmustur. A¢ik
teklif yonteminde de MKT ile alic1 ve satic1 arasin-
da sozlesmesel iliski kurulmakta, ancak borsa
nezdindeki islem emirleri eglesen alici ve satic
arasinda Oncesinde hicbir iliskinin dogmadig:
varsayimi ile hareket edilmektedir™®.

30

Huang, s. 81.
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Acik teklif yonteminde MKT, alic1 ve satici-
nin anlagmalar1 aninda otomatik olarak mevcut
sozlesmeye miidahil olmaktadir. Bu durum, MKT
takas sisteminin sonucu olarak ortaya ¢ikan agik
sozlesmeler kapsaminda her biri s6zlesmesel olarak
birbirinden ayrilmis olan MKT iiyelerinin birbirle-
rine karsi degil sadece MKT’ye karsi haklar1 ve
yikiimliiliiklerinin bulundugu anlamima gelmek-
tedir™.

Belirli piyasalarda veya belirli sermaye piya-
sas1 araglarina iliskin olarak MKT ler, alic1 ile sati-
cilar arasindaki sozlesmelerde taraflarin (iiyeleri-
nin) roliinii iistlenmezler. Bunun yerine, MKT bir
borsa nezdinde sonuglandirilan soézlesmelerin
tarafidir. Hukuki anlamda MKT, takas sistemine

kayitli olan iiyelerinin “eslesme”*

slireci boyunca
islem detaylar1 tizerinde birbirleri ile anlagmaya
vararak sozlesme akdetmesi durumunda, iyelere
acik teklifte bulunur. Acik teklif, MKT agisindan
baglayici niteligi haizdir. Nitekim, MKT nin agik
teklifi ile birlikte her bir katillmci/MKT iiyesi ile
MKT arasinda otomatik olarak bir sozlesme akde-
dilir ve MKT bu sozlesmelere taraf olmay: redde-
demez. MKT herhangi bir sebepten 6tiirii sozles-
menin tarafi haline gelemez ise, 0 zaman bir s6z-
lesmeden de bahsedilemez. Eger herhangi bir
nedenle mahkemelerce yenileme metodu kabul
edilmez ise, iiyeler arasinda iki tarafli esas sozlesme

31

Huang, s. 89.

Burada gecen eslesmeden kasit, alici veya saticidan
birinin taahhit ettigi vadede taahhidi, [6rnegin belirli
bir vadede bugday teslimini] yerine getirememesi (emtia
borsasi) veya [Japon yeni borcunu] vadesinde 6deyeme-
yeceginin (forward islemi) anlasilmasi durumunda MKT,
tlim sisteme hakim olmasi nedeniyle 6rnegin kimin o ta-
rihte bugday teslimini yerine getirebilecegini, baska bir
ifade ile bugday satmak isteyen baska bir saticinin talebi
emtia borsasinda MKT kayitlarindan tespit edilebildigin-
den veya diger 6rnekte oldugu gibi kimin o tarihte elinde
Japon yeni oldudu bilindiginden, baska bir ifade ile Japon
yeni satmak isteyen bir kisinin bu talebi MKT kayitlarinda
gorildiginden, MKT'nin teknik anlamda roluini Ustlen-
digi tarafin edimini sistemde hali hazirda bekleyen kati-
imcilarin talebi ile eslestirmesidir.

Zaten, sistemin farkh bir metod ile islemesi (yani MKT'nin
tlim piyasalarda ve tiim sermaye piyasasi araclarina iliskin
tek basini tim talepleri karsilamasi) teknik olarak
imkansizdir. Bunun yerine, piyasalar nezdinde alicilar ve
saticilarin talepleri otomatik olarak eslestiriimekte ve bu
suretle sistemin kesintisiz ve hizli bir sekilde islemesi sag-
lanmaktadir.

32

canlanir ki, bu da taraflarin birbirlerinin kredi
risklerine maruz kalmalar1 ve risk yonetimi ve
sermaye yeterliligi amaglar1 kapsaminda islerin
tersine donmesi anlamina gelir®.

Ozetle agik teklif yonteminde borsada veya
tezgah iistli piyasada taraflarin emirleri eglestikten,
yani irade uyumu gerceklestikten sonra MKT,
kararlastirilan kosullarla her iki tarafla (alici ve
satic1) da sozlesme yapmaktadir. Yenileme mode-
linden farkli olarak, ilk islemin taraflari arasinda
bir s6zlesme yapilmasina gerek kalmadan MKT,
her iki tarafla da sistem tizerinden otomatik olarak
sozlesme yaparak, tek asamali bir yap1 olusturmak-
tadir. Ancak hukuki agidan bakildiginda bu yon-
tem de, yenileme hukuki temeline dayanmaktadir.
Zira ilk islemde taraflarin iradesinin olugmasiyla
sozlesmesel bag kurulmakta, MKT’nin taraflarla
sozlesme yapmasi yenileme sonucunu dogurmak-
tadir. Bu nedenle, MKT nin (a¢ik teklif yontemiy-
le) dogrudan taraf oldugu modelin, yenileme mo-
deline gore hukuken farklilik arz etmemekle bera-
ber, daha sade oldugu sonucuna ulagilabilir*.

Kanimizca “agik teklif” yontemi de esasinda
“sozlesme yenileme” yonteminin sadelestirilmis bir
sekli olarak nitelendirilebilir. Ciinkd, hentiz tyelik
sozlesmesi imzalanirken, sartlarin olusmasi duru-
munda (vadede ifada bulunamama, ¢esitli saiklerle
pozisyon degisimine iliskin emirlerin eslesmesi vb.)
alic1 ile satic1 arasindaki esas sozlegsme iligkisi sona
ermekte; MKT iiyeleri ile ayr1 ayr1 bir sozlesme
imzalamaksizin ve taraflarin sona eren sozlesme
iliskisindeki mevcut hak ve yiikiimliliikleri ne ise
ayn1 hak ve yiikiimliiliiklerle her iki iiye ile de ayr
ayr1 sozlesme iligkisi icine girilmesi durumu s6z
konusu olmaktadir. Bu baglamda, heniiz sisteme
girerken {iyelerle imzalanan tyelik s6zlesmesinde
MKT tarafindan kullanilacak yéntemin “agik teklif
yontemi” olarak adlandirilmis olmasi, bu yontemin
oziinde bir “sozlesme yenileme yontemi” oldugu
gercegini degistirmemektedir.

3 Bliss/ Papathanassiou, s. 20-21.

Manavgat, s. 76.
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II. TUORK HUKUKUNDA MERKEZI
KARSI TARAF UYELIK SOZLESMESI VE HU-
KUKI NiTELIGi

A. MERKEZI KARSI TARAF UYELIK
SOZLESMESI

Tiirkiye’de sermaye piyasast araglarinin is-
lem gordiigli tim organize piyasalar, Takasbank
tarafindan isletilen Takasbank Para Piyasasi,
Odiing Pay Piyasasi ve Tiirkiye Elektonik Fon Alim
Satim Platformu hari¢, Takasbank’in kurucu ana
ortagi durumundaki Borsa Istanbul atis1 altinda
faaliyet gostermektedir. Borsa Istanbul nezdindeki
piyasalardan herhangi birinde MKT hizmeti veri-
lebilmesi igin dncelikle Borsa Istanbul ve Takas-
bank arasinda bir hizmet sozlesmesi imzalanmak-
ta, daha sonra hem bu hizmet sozlesmesi hem de
Takasbank tarafindan ilgili piyasa i¢in hazirlanan
Piyasa Yonergesi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) onayma sunulmaktadir. SPK’nin Piyasa
Yonergesini onaylamasi Takasbank’mn o piyasada
MKT hizmeti vermesine resmi olarak izin verildigi
anlamina gelmektedir.

SPK tarafindan Takasbank’in MKT hizmeti
vermesi uygun goriilen piyasalarda daha sonra
MKT fiyeligine kabul siireci baslamakta, bagvuran-
lardan MKT tiyeligine kabul kriterlerini kargilayan
kurumlar ile Takasbank arasinda “Merkezi Kars1
Taraf Uyelik Sozlesmesi” imzalanmaktadir. Uyelik
sozlesmeleri MKT hizmeti ile ilgili kritik tiim
hususlar1 igermektedir. Ornegin Borsa Istanbul
nezdindeki organize tiirev piyasasi Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast (VIOP) i¢in imzalanan MKT
tiyelik s6zlesmesinde;

* Temerriit yonetimi kaynaklarinin kulla-
nim sirast,

* MKT hizmetinde Takasbank’in muha-
tabmnin {yeler oldugu, iiyelerin miisterilerine veya
islemci kuruluglara, miisterilerin veya islemci
kuruluglarin da {iyelere karsi olan yiikiimliilikle-
rinden Takasbank’in sorumlu olmadigr (diger bir
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Ornek VIOP uiyelik sézlesmesi icin bkz.:
<https://www.takasbank.com.tr/tr/uyelik/vadeli-islem-
ve-opsiyon-piyasasi-viop> s.e.t. 22.02.2019.

ifade ile MKT hizmetinde ‘principle’ modelinin
uygulanacag),

* Takasbank’in ilgili mevzuatta belirlenen
esaslar cercevesinde MKT olmaktan imtina edebi-
lecegi,

* Takasbank’in iye lehine tahsis edecegi
risk limitlerinin kullanimai,

* Uye tarafindan Takasbank’a tevdi edile-
cek teminatlarin tabi olacagi hukuki rejimi, temi-
natlarin degerlemesi ve teminat tamamlama ¢agri-
lar1, teminatlarin nemalandirilmasi ile iadesi,

* Takasbank'in ilgili mevzuat ve sézlesme
kapsaminda merkezi takas kurulusu sifatiyla verece-
¢i MKT hizmetine iligkin olarak her tiirlii diizenle-
yici yetkiye sahip oldugu, tiyenin Takasbank tara-
findan duyurulan ve duyurulacak tiim kurallara
uymay1 ve Takasbank’in bu yetkileri kullanmasina
kars1 itiraz hakkinin olmadig, Takasbank tarafindan
belirlenen tiim sart ve yiikiimliiliikleri yerine getire-
cegi,

* Uyenin hangi hallerde temerriide diis-
miis sayilacagi ve temerriit halinde Takasbank’in
yetkileri (takas, mahsup ve hapis hakki dahil),
temerriit eden iiyenin Takasbank’in yetki ve tasar-
ruflarina itiraz hakki olmadigy,

* Uye ve miigteri teminat ve pozisyonlari-
nin ayristirilmasi,

* Uyelerin temerriidii veya olaganiistii
durumlarda pozisyonlarin sonlandirilmasz, ihale ve
zorunlu devrini ve degisim teminatlarinda yapila-
bilecek kesintiler,

* Temerriit 6ncesi ve sonrast durumlarda
teminat ve pozisyonlarin bagka bir iiyeye tasinma-
s1,

*  Ucret, masraf ve komisyonlar,

* Uyusmazliklarin ¢6ziimii

gibi konular diizenlenmektedir. Boylelikle,
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK) ile
anilan Kanuna dayanilarak yapilan ikincil diizen-
lemelerde esaslar1 belirlenmis kritik 6nemdeki
MKT uygulamalari her bir {iye ile ayr1 ayr1 akdedi-
len sozlesmelere hak ve/veya yiikiimliilitk olarak
dercedilmistir. Bu anlamda sermaye piyasast mev-
zuatinda yer alan MKT uygulamalari, icrasi ve
takibi yasal olarak miimkiin akdi bir iliskinin un-
suru haline getirilmis bulunmaktadir.
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Uyeler ile imzalanan sbzlesmelerin MKT
hizmetlerinden kaynaklanabilecek hukuki riskleri
bityiik 6lgiide azalttigr ifade edilmektedir®®. Ancak
bu noktada belirtmek gerekir ki, her bir iiye ile ayr
ayr1 MKT tyelik sozlesmelerinin akdedilmesi ile
6zel hukuk kisileri arasinda takibi ve icrasi kanu-
nen mimkiin bir sézlesme iliskisi yaratilmis gibi
goziikse de; yukarida kisaca yer verilen Ornek
sozlesme maddelerinin bir¢ogunun tek tarafl
olarak iiyeler aleyhine ve MKT lehine olacak sekil-
de diizenlemeler oldugu gériilmektedir. Dolayisty-
la esitlik ve sozlesme serbestisi ilkelerinin tam
anlamui ile uygulandigini sdylemek miimkiin degil-
dir. Aksine, 6rnek sozlesme hitkiimlerinden anlagi-
lan kamu idaresinin, sistemin tam, sorunsuz ve
eksiksiz isletilebilmesi amaciyla tek tarafli bir ta-
kim diizenlemeleri zorunlu tuttugu anlasilmakta-
dir?.

B. MERKEZi KARSI TARAF UYELIK
SOZLESMESININ TARAFLARI

1. Merkezi Kars1 Taraf Hizmetini Sunan
Merkezi Takas Kurulusu

SerPK’nin Gegici 8 inci maddesinde Takas-
bank’in, yiiriitmekte oldugu sermaye piyasasi ile
ilgili is ve islemleri herhangi bir izne veya yetkiye
gerek kalmaksizin “Merkezi Takas Kurulusu” sifa-
tiyla yiiriitmeye devam edecegi diizenlenmistir. Bu
baglamda, merkezi takas kurulusu olan Takasbank,
14 Agustos 2013 tarihinde yiiriirlige giren Merkezi
Karg1 Taraf Yonetmeligi ile Borsa Istanbul’un ilgili
piyasalarna MKT hizmeti saglamakla gérevlendi-
rilmis olup bugiin i¢in Tirkiye’de Takasbank
disinda herhangi bir merkezi karg: taraf bulunma-
maktadir. Bu noktada tekrar belirtmek gerekir ki,
30 May1s 2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimla-

% Takasbank'in Merkezi Kargi Taraf Kurulusu Sifatiyla CPMI-
IOSCO Tarafindan Finansal Piyasa Altyapist Kuruluslari
icin Belirlenen Nisan 2012 tarihli Temel ilkelere Uyum
Degerlendirmesi, Aralik 2017, s. 15-16,
<https://www.takasbank.com.tr/documents/CategoryDo
cument/uyumver2_2018-01-05-12-13-06.pdf> se.t.
21.11.2019

Ornek sézlesmelerde yer alan bahse konu hiikiimlerin
“Genel islem Kosullarn” asagida s. 19 vd. ayrintili olarak
degerlendirilmistir.
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narak yiiriirlige giren Merkezi Takas Kuruluglari-
nin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel
Yonetmeligin 5 inci maddesinde yer alan sartlarin
saglamasi kaydiyla, Takasbank diginda kurulacak
bir merkezi takas kurulusunun merkezi kars: taraf
hizmeti vermesinin oniinde herhangi bir engel

bulunmamaktadir.

2. Merkezi Kars1 Taraf Hizmetini Talep
Eden Taraf - Uyeler

Ulkemizde, bugiin igin tek yetkili MKT olan
Takasbank’in belirlemis oldugu MKT {iyeligi sart-
lar;, Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeliginin 7 nci
maddesinde sayilmistir. Bu baglamda, MKT iiyeli-
ginin 6n sart1 Merkezi Takas Yonetmeligi uyarinca
Takasbank’a iiye olunmasidir. SerPK uyarinca
faaliyet gosteren yatirnm kurulugslari (banka ve
araci kurumlar) ile Takasbank tarafindan Onerilen
ve SPK tarafindan kabul edilen diger kisiler Mer-
kezi Takas Yonetmeliginin 9 uncu maddesinde
belirlenen sartlar1 saglamalar1 kosulu ile Takas-
bank’a iiye olabilmektedir. Bu noktada iyelik
sartlarina kisaca deginmekte yarar bulunmaktadir:

a. Merkezi Takas Yonetmeligi Hiikiimleri
Uyarinca Belirlenen Sartlar

* Takasbank tarafindan takas hizmeti ve-
rilen piyasalarda ilgili mevzuata aykiriliklar sebe-
biyle islem yapma yetkisinin kaldirilmamis olmast,

* Icerigi Takasbank tarafindan belirlenen
sozlesme ve ongoriilmesi halinde ilgili taahhiitna-
melerin imzalanarak ibraz edilmis olmasi,

* Takasbank nezdindeki islemlerini ger-
geklestirmek amaciyla teknik alt yapmin olustu-
rulmast ve islerliginin saglanmasi i¢in gerekli ted-
birlerin alinmis olmast,

* Takas hizmeti sunulacak piyasalarin ve-
ya sermaye piyasast araglarnin 6zel niteliklerine
gore Takasbank tarafindan oOngoriilebilecek ek

sartlarin saglanmis olmasi.

Ote yandan, Takasbank’in MKT oldugu pi-
yasalara iligkin ilave tiyelik sartlar1 SPK tarafindan
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gikarilan Merkezi Karsi Taraf Yonetmeliginde
belirlenmis olup, anilan Yo6netmelik hiikiimleri
uyarinca belirlenen sartlar1 saglayan kuruluglar,
Takasbank Yonetim Kurulu tarafindan yetkilendi-
rilmeleri kosuluyla MKT hizmetlerine, piyasa veya
sermaye piyasasi aract bazinda MKT iiyesi sifatiyla
taraf olabilmektedirler.

b. Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi Hii-
kiimleri Uyarinca Belirlenen Sartlar

* Merkezi Takas Yonetmeligi hitkiimleri
uyarinca Takasbank’a iiye olunmast,

* Takasbank tarafindan takas veya MKT
hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasasi arag-
larinda ilgili mevzuata aykiriliklar sebebiyle islem
yapma yetkisinin kaldirilmamis olmasi,

* Igerigi Takasbank tarafindan belirlenen
MKT hizmetine iliskin sozlesme ve/veya taahhiit-
namelerin imzalanarak Takasbank’a ibraz edilmis
olmasi,

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

* MKT hizmetlerine taraf olabilmek igin
Takasbank tarafindan piyasa veya sermaye piyasasi
aract bazinda belirlenecek asgari 6z sermayeye
sahip olunmasi,

* Mali biinyesinin MKT hizmetlerine ta-
raf oldugu piyasa veya sermaye piyasasi araglarina
iliskin Takasbank’a kars: taahhiitlerini yerine geti-
rebilecek diizeyde olmasi,

* MKT hizmeti sunulacak piyasalarin ve-
ya sermaye piyasast araglarmnin 6zel niteliklerine
gore ongoriilebilecek ek sartlarin saglanmis olmasi,

* Takasbank tarafindan talep edilecek di-
ger bilgi ve belgelerin sunulmusg olmasi.

C. MERKEZI KARSI TARAF UYELIK
SOZLESMESINDEN DOGAN HAK VE YU-
KUMLULUKLER

1. Uyelerin Hak ve Yiikiimliiliikleri
a. Uyelerin Haklar1

Uyelerin vermis olduklar1 tcret, aidat ve
komisyon karsihiginda MKT'den merkezi kars:
taraf {iyelik sozlesmesinde yer alan hitkiimler ger-
cevesinde, kars: {iyenin temerriide diigmesi duru-
munda islemlerin takasini; temerriide diisen {iye-
nin teminat ve garanti fonu katki paylari ile sinirh
olmaksizin ilgili mevzuat hitkiimleri ¢ergevesinde,
MKT’nin kendi sermayesini de kullanmak suretiy-
le tamamlamasini isteme hakki bulunmaktadir.

b. Uyelerin Yiikiimliiliikleri

Merkezi karsi taraf tyelik sozlesmesinde,
tiyelerin yiikiimliiliklerine ayrintili olarak yer
verilmekle birlikte, bu yiikiimliiliikler ikincil mev-
zuatta da diizenlenmis bulunmaktadir. Buna gore,
MKT Yoénetmeliginin 12'nci maddesi uyarinca
MKT fiyelerinin agagida sayilan hususlara uymasi
zorunludur:

* Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi ve ilgi-
li diger mevzuatla MKT hizmetine iligkin olarak
belirlenen tiim ilke ve kurallara uygun hareket
etmek,

* MKT hizmetinin verildigi piyasa veya
sermaye piyasasi araglarinda, s6z konusu hizmete
taraf olabilmek i¢in gerekli i¢ kontrol, risk yoneti-
mi, bilgi islem ve i¢ denetim mekanizmalarinin
stirekliligini saglamak amaciyla gerekli tiim 6nlem-
leri almak,

* Takasbank nezdinde iiye hesaplar ile
bunlara bagh alt hesaplarin tasinmasinin gerektigi
hallerde devralacak bir MKT iiyesinin &nceden
belirlenmis olmasi halinde miisterileri ile imzaladi-
&1 cerceve sozlesmelerde soz konusu hususa iliskin
bilgilere yer vermek,

* Coklu pozisyon hesabmin kullanildig
piyasa veya sermaye piyasasi araglarinda, miisteri
tarafindan talep edilmesi halinde, miisterilere ait
pozisyon ve bunlarla iligkili teminatlarin Takas-
bank nezdinde miisteri adina acilan tekil pozisyon
hesab1 ile teminat hesaplarinda izlenebilmesini
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teminen gerekli tiim onlemleri almak, hesaplarin
acilmasini temin ve takip etmek,

* Migteri varlik ve teminatlarinin izlen-
mesine ve saklanmasina iligkin SerPK ve diger ilgili
diizenlemelerde yer alan tiim ilke ve kurallara
uygun hareket etmek,

* MKT hizmeti verilen piyasa veya serma-
ye piyasasi araglarma iligkin islemlerde, Takas-
bank’a tevdi edilecek teminatlar icerisinde musteri-
lere ait teminatlarin bulunmas: halinde Merkezi
Kars1 Taraf Yonetmeligi ve ilgili piyasa yonergele-
rinde belirlenen is ve iglemleri yerine getirmek,

* MKT hizmeti kapsaminda, Takasbank
tarafindan talep edilen aidat, {icret, komisyon ve
diger yikiimliiliikleri siiresi i¢inde yerine getirmek,

* Takasbank nezdindeki tekil veya ¢oklu
pozisyon hesaplar1 ile kendi nezdindeki miisteri
pozisyon ve teminatlarina iliskin kayitlar arasinda
siirekli mutabakati tesis etmek,

* Teminatlarin izlendigi hesaplarin yapisi
ve Takasbank tarafindan saglanan ayristirmanin
kapsami, Takasbank nezdinde acilan teminat he-
saplar iizerindeki tasarruf yetkisinin MKT tiyesine
ait oldugu ve Takasbank tarafindan bu yetkinin
sadece bulunmasi gereken teminatla sinirli olarak
kisitlandigr hususlarinda miigterilerinin tam ve
dogru olarak bilgilendirilmesini temin etmek,

* Misterilerine ait teminatlar1 Takasbank
nezdindeki ilgili teminat hesaplarina yatirmak,

* Takasbank tarafindan 6ngériilmesi ha-
linde, diger MKT {iyelerine kars: dogabilecek mali
ve hukuki sorumlulugu teminat altina alan, genel
ve Ozel mahiyette sigorta yaptirilmasina iligkin
diizenlemelere uymak,

* Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi kap-
samindaki is ve islemleri ile ilgili olarak Takasbank
ve SPK tarafindan gerekli goriilen hususlarda talep
edilecek her tiirlii bilgi ve belgeyi vermek ve Ta-
kasbank ile SPK tarafindan gorevlendirilenlerce
yapilacak incelemelerde her tiirlii destegi saglamak,

* Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi kap-
samindaki diger yiikiimliiliiklerini siiresi icerisinde
ve eksiksiz olarak yerine getirmek.

2. Merkezi Kars1 Tarafin Hak ve Yiikiim-
liiliikleri

a. Merkezi Kars1 Tarafin Haklar:

Uyeler igin bir yiikiimliiliik olan ticret 6de-
me borcu, MKT icin bir haktir. Bu anlamda MKT,
vermis oldugu hizmet igin aidat, ticret ve komisyon
talep etme hakkina sahiptir.

Ayrica, MKT’lerin verecegi hizmet kapsa-
minda iiyelerinden bilgi ve belge talep etme hakka
bulunmaktadir. Bilgi alma ve belgeleri inceleme
yetkisi MKT’ler i¢in ayni zamanda bir ytkimlii-
liktiir. Uyeler de MKT’1in bu taleplerini karsila-
makla yikiimliidiir. Zira, bu yetkilerin tam olarak
kullanilmasi verilen hizmetin saghkli bir sekilde
yiiriitiilebilmesi i¢in zorunludur.

b. Merkezi Kars1 Tarafin Yiikiimliiliikleri

MKT’lerin temel vyiikiimlaligl, tyelerin
merkezi kars: taraf iyelik sozlesmesinde ve ilgili
mevzuat kapsamindaki yiikiimliliiklerini geregi
gibi yerine getirmemesi durumunda, kars1 iiyenin
temerridii s6z konusu olur ise islemlerin takasini;
temerriide diisen iiyenin teminat ve garanti fonu
katki paylar1 ile sinirh olmaksizin ilgili mevzuat
hiitkiimleri ¢ercevesinde kendi sermayesini de
kullanmak suretiyle tamamlamaktir. Bu anlamda,
MKT’lerin temel yiikiimliliiklerinin iiyeleri ara-
sinda imzalanan so6zlesmelerin sartlarin olusmasi
durumunda bizzat ifa edilmesi oldugunu soyleye-
biliriz. Yukarida ifade edildigi tizere, MKT lerin bir
diger yiikiimliiliigii de bilgi alma ve belgeleri ince-
leme yiikiimlalugiidiir.

D. MERKEZI KARSI TARAF UYELIK
SOZLESMESININ HUKUKI NiTELiGi

MKT iiyelik sozlesmesinde, esasen MKT ile
tiyelerinin hak ve ytikiimliiliikleri diizenlenmekte-
dir. MKT uygulamas: kapsaminda olusturulan
sistemin sorunsuz, amaca ulastirir igleyisi, ancak
herkesin uygun davranmas: gereken ortak ilkeler
dogrultusunda saglanabilecektir. Bu ilkelerin belir-
lendigi islem ise tiyelik sozlesmesidir. Bu 6zellikleri
MKT fyelik sozlesmesinin hukuksal niteligini
ortaya koymaktadir. Kanimizca MKT iiyelik soz-
lesmesi genel islem sartlarina dayali bir gerceve
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sozlesmedir. Nitekim, Tiirk hukukunda su an i¢in
MKT hizmeti vermeye yetkili yegane kurulus olan
Takasbank, iiyelik s6zlesmesine konu olan madde-
leri, ileride g¢ok sayidaki benzer sozlesmelerde
kullanmak amaciyla, 6nceden, tek basina hazirla-
yarak iyelerine adeta matbu/standart olarak sun-
maktadir. Uyelerin ise bahse konu maddelere itiraz
etme veya degistirme hakki bulunmamaktadir. Bu
noktada belirtmek gerekir ki, MKT {iyelik sozles-
mesinin 6zel hukuk y6niiniin daha agir bastig1 bir
gercek olmakla birlikte, {izerinde kamu hukuku-
nun etkilerini tagidig1 da agiktir. Bu 6zellik aslinda
sermaye piyasast hukukunun genel &zelliginden
kaynaklanmaktadir. Zira, sermaye piyasasi huku-
kunda, diger 6zel hukuk dallarina nazaran, daha
fazla kamu miidahalesi ve kamu kurallar1 yer al-
maktadir®,

Bu kapsamda, MKT iiyelik sozlesmesin hu-
kuki nitelemesine ge¢gmeden 6nce “gergeve sozles-
me” kavrami ve bu sozlesmelerin 6zellikleri konu-
sunda kisa bilgi verilmesinde yarar bulunmaktadir.

1. Genel Olarak “Cerceve Sozlesme” Kav-
rami

Cergeve sozlesme, herhangi bir yasada dii-
zenlenmis ya da tanimlanmis degildir. Esasen
TBK’nin, gerek genel hiikiimleri arasinda gerekse
ozel borg iligkileri kisminda ¢erceve sozlesme
miiessesine yer verilmemistir. Kavram, ihtiyaglar
uyarinca, irade serbestisi ilkesi dogrultusunda
olusturulan iceriklere 6gretinin verdigi adla yara-
tilmistir. Bu kavram, Isvicre ve Alman hukuk
sistemlerinde de herhangi yasal diizenlemede yer
almamaktadir®®. Bu kapsamda cerceve sozlesme
kavraminin unsurlarimin ya da tipinin belirlenmesi
gliclik tasimaktadir. Sozlesme sui generis nitelikte
olmadig1 gibi, bagimsiz bir tip olarak sozlesmeler
semasinda yer alacak bir iliski de degildir; dahas:
pek ¢ok sozlesme tiirii igin s6z konusu olabilecek
bir “6rtii” seklinde nitelendirilmektedir®. Barlas’in

Aytag, Zihti (1988), Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse
Senetleri, Ankara, s. 9.

Barlas, Nami (2001) ‘Cerceve Sozlesme Kavrami ve
Cerceve Sozlesmelerin Ozellikleri’, Erdogan Moroglu'na
65. Yas Glni Armagdani, istanbul, s. 809.

“ Barlas, s. 818.

ifadeleriyle cerceve sozlesmeden maksat “ileride
ayni tiirden birden fazla sozlesme yapmaya niyetli
kisilerin, her bir sozlesmenin kurulusu esnasinda
ayrica kararlastirnllmasina gerek kalmaksizin, belirli
bir takim sartlarin kismen veya tamamen bu soz-
lesmelerde yer almasinda mutabik kalmalaridir™'.

2. Gergeve Sozlesmelerin Ozellikleri

a. Ileride kurulacak sézlesmelere temel
teskil etmesi

Cergeve sozlesmenin akdedilmesiyle taraflar
arasinda kendine has 6zellikler tasiyan bir hukuksal
bag dogmaktadir. Ancak bu hukuksal bagin amaci,
edim degisimini saglamak veya klasik bor¢lar huku-
ku sozlesmelerine has diger fonksiyonlari yerine
getirmek degil; ileride kurulmasi planlanan sozles-
meler i¢in temel teskil edecek noktalar: belirlemek,
bir anlamda gelecekteki sozlesmelerin gekirdegini
olusturmaktir?. Bu nedenle cerceve sozlesmelerde
klasik sozlesmelerdeki edim degisimini saglama
amaci yoktur®. Ayrica, bu tip sézlesmelerde taraflar
i¢gin edim vyiikéimliliiklerinin belirlenmesi ya da
belirlenebilir sekilde saptanmasi da gerekli degildir.
Barlas bu konuyu su sekilde agiklamaktadir**: “Bu
husus ileriye, miinferit sozlesmelere birakilir: Somut-
lastirma ilkin miinferit sozlesmelerde yapilacaktir.
Bu durum temel borglar hukuku ilkelerine aykiri
saymamalidir. Zira cerceve sozlesme kavraminin
ozii esasen bunu gerektirir; diger deyisle bu ozellik,
gerceve sozlesme bakimindan kavramsal bir zorunlu-
luktur. Aksi takdirde, cerceve sizlesme ile klasik
bor¢glar hukuku sozlesmesi arasinda bir fark kalmaz-
di. Dahas ileride yapilacak sozlesmelerin taraflarimin
olusturulmas: da zorunlu degildir. Bu demektir ki,
gerceve sozlesmenin taraflarindan biri ya da her ikisi,
gerceve sozlesmeyi yapan taraflar disinda kisilerden
olusabilecektir...”™.

4 Barlas, s. 808.

4“2 Barlas, s. 813.

“ leride yapilacak sézlesmelerin temel ilkelerinin belirlen-
mesi, catisinin olusturulmasi ve edim degisimini saglama
amacinin bulunmamasi &zellikleri baglaminda, cerceve
sozlesmeler icin “manto sézlesme” kavrami da kullanil-
maktadir. Ayrintili bilgi icin bkz. Barlas, s. 808, (dipnot 1)

4 Barlas, s. 807 vd.

“  Herhangi bir ¢erceve sdzlesme hiikmiiniin, somut séz-
lesmenin tarafi Gg¢linci kisinin lehine veya aleyhine oldu-
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Bu cercevede, MKT iiyelik sozlesmesi ile
MKT hizmeti sunan Takasbank, tyelerine kars:
ileride bir tiyenin temerriide diismesi durumunda,
sozlesme yenileme, agik teklif veya diger herhangi
bir yontem ile bu liyenin islemlerinin takasini, ilgili
mevzuat hitkiimleri cercevesinde tamamlamak ve
pozisyonlarini kapatmak gérev ve sorumlulugunu
tistlenmektedir. Iste, cerceve sdzlesme niteliginde
olan MKT iyelik sozlesmesi ile ileride kurulmasi
planlanan yeni sozlesmeler icin temel teskil edecek
noktalar belirlenmektedir.

b. ileride sbzlesmeler akdetme yiikiimlii-
liigii dogurmamasi

Cerceve sozlesmede taraflar ileride belirli
bir veya birden ¢ok miinferit s6zlesmeyi akdetmeyi
taahhiit etmemekte, boyle bir miinferit sozlesme-
nin kurulmas: durumunda bunun i¢eriginin hangi
kosullarda sekillenecegini kararlastirmaktadirlar.
Bu bakimdan, taraflardan biri digerinden miinferit
sozlesmenin kurulmasii talep etme ve miinferit
sozlesmeyi kurmaktan kaginmasi halinde onu
sozlesme kurmaya hukuken zorlama giiciinden
yoksundur*. Ancak, ileride miinferit sdzlesme
kuruldugunda taraflardan biri bu sézlesme icerigi-
nin gergeve sozlesmeye uygun bicimde sekillenme-
sine muhalefet eder veya edinimini yerine getir-
mekten imtina ederse, bu davranisi sozlesmeye
aykarilik teskil eder ve o zaman diger taraf kendisi-
ne kars1 tazminat ve sozlesmeden dénme yaptirim-
lar1 basta olmak {izere gesitli hukuksal mekanizma-
lar1 harekete gecirebilir. Ancak burada ihlali s6z
konusu olan soézlesme, gerceve sozlesme degil,
igerigi cerceve sozlesmeye gore sekillenmis olan
miinferit sozlesme olacaktir.

Cergeve sozlesmelerin bu 6zelligi, MKT
tiyelik sozlesmeleri bakimindan su sekilde yorum-
lanabilir: Oncelikle, MKT hizmeti verecek olan

kurulus (Takasbank) ile {iyesi arasinda akdedilen

gu konusu, somut olayin kosullarinin Ggtinct kisi yonin-
den degerlendirilmesi ile ortaya ¢ikacak sonuca gore sap-
tanmalidir.

4 Barlas, s. 815.

MKT iiyelik sozlesmesinde, esasen ileride yeni bir
s6zlesme kurma vaadi s6z konusu degildir. Uyenin
temerriide diigmesi durumunda, MKT, iiye alic1 ise
MKT saticy; liye satict ise MKT alici roliinil iistele-
nerek iglemlerin takasini tamamlamak suretiyle,
miitemerrit {iyenin pozisyonunu kapatmay: taah-
hiit etmektedir. Ancak, pozisyonun kapatilabilmesi
i¢in ilgili mevzuat uyarinca ve ayrintilarina MKT
tiyelik sozlesmesinde yer verilecegi {izere, sozlesme
yenileme yonetimi kullanilacak ise bu durumda,
islemin diger tarafiyla 6nceki sozlesme ile ayni hak
ve yiikiimliiliiklerini iceren yeni bir sézlesme yap-
mast gerekebilir. Agik teklif yontemi esas almacak
olursa yeni bir sozlesme yapilmasina gerek olma-
dan MKT otomatikman s6zlesmenin tarafi haline
gelerek miitemerrit tiyenin pozisyonunu kapatir,
sozlesmeyi sona erdirebilir. Iste tiim bu hususlar,
gerceve sozlesme niteliinde olan MKT dyelik

sozlesmesinde ayrintili olarak belirlenmektedir.

3. Merkezi Karg1 Taraf Uyelik Sozlegmesi-
nin Hukuki Niteligine fliskin Genel Degerlen-

dirmeler

MKT iyelik sozlesmesi, gergeve sozlesme
kavraminin islevlerini yerine getirdigi ve drnegini
olusturdugu uygulamalardan bir tanesidir. Kavra-
min kargiladigy ihtiyac, sisteme giristen, isleyisin
gerceklestirilmesine kadar iiyelerin esit konumda
bulunmas: ve bu esitligin korunmasi geregini de
beraberinde getirmektedir. MKT bu isleyisi, her bir
dye icin agtigr hesaplar araciligiyla gergeklestir-
mektedir. Hesabin agilmasi, kayitlarin yapilmasi,
hesap donemleri sonunda denklestirme iglemleri-
nin ilkeleri herkes i¢in aynidir. Sistemin sorunsuz
isleyisi, biitiin tyeler tarafindan 6nceden bilinen,
ayni gekilde uygulanacak, ayni hitkiim ve sonuglari
doguracak ilkeler ve esaslarla miimkiindiir.

Ote yandan kanimizca, MKT iiyelik sozles-
mesinin, genel islem sartlarina dayali bir gerceve

sozlesme niteligi bulunmaktadir. Nitekim, Tiirk
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hukukunda su an igin MKT hizmeti vermeye yetki-
li yegane kurulus olan Takasbank, bahse konu
tiyelik s6zlesmesine konu olan maddeleri, yukarida
da ifade edildigi tizere, ileride ¢ok sayidaki benzer
sozlesmelerde kullanmak amaciyla, 6nceden, tek
basina hazirlayarak iiyelerine standart olarak sun-
makta olup, iiyelerin ise bu sozlesmenin igerigine
veya herhangi bir maddesine kars1 itiraz etme

haklar1 bulunmamaktadir.

Bu anlamda, MKT iyelik sozlesmelerinin
6zel hukuk yonii daha agir basmakla birlikte, tize-
rinde kamu hukukunun etkilerini tasidig1 agiktir.
Soyle ki, Takasbank’in ilgili piyasa bazinda tiyeleri
ile imzalayacag1 sozlesmelerde, esasinda yine Ta-
kasbank tarafindan hazirlanan Yonerge ve Prose-
diirlerde belirlenen temel kurallara yer verildigi
goriilmektedir. Bahse konu Yonergeler, Prosediir-
ler ve hatta hangi piyasada Takasbank’in MKT
hizmeti verecegi ise SPK izin ve onayina tabidir.
Bagka bir ifade ile, SPK tarafindan onaylanmayan
bir faaliyette bulunulmas: miimkiin degildir. Dola-
yisiyla, bugiin itibar1 ile, MKT hizmetinin sadece
Takasbank tarafindan sunulan bir tekel niteligi
bulunmaktadir ve sistem iiyelerinin bu s6zlesmele-
ri imzalamaktan baska segeneklerinin olmadig:
goriilmektedir. Bu hizmetin sunulabilmesi igin ise
diizenleyici ve denetleyici kamu otoritesi olan SPK
izin ve onayinin bulunmasi da ister istemez tiyelik
sozlesmelerinde yer verilen tek tarafli, baglayici bu
anlamda da kamu hukuku kurallarina benzer

nitelikteki hiikiimler ile kendini gostermektedir.

Bu gercevede asagida, hukukumuzda yer
alan genel islem kosullar1 hakkinda genel olarak
bilgi verildikten sonra; giincel tarihli olmasi nede-
niyle Takasbank resmi web sitesinde yayimlanarak
kamuoyunun bilgisine sunulan “Borsa Istanbul
A.S. Swap Piyasasi Merkezi Karsi Taraf ve Takas
Islemleri Katilimci Sézlesmesi”nde (Sézlesme) yer

alan hitkiimler ile S6zlesme Oncesi Bilgi Formu

esas alinarak MKT fiyelik sozlesmesinin hukuki

nitelendirilmesi yapilmaya caligilacaktir?’.

a. Genel Islem Kosullar1

Genel olarak kisiler, diger kisilerle olan ilis-
kilerini hukuk diizeni i¢inde kalmak sartiyla dile-
dikleri gibi diizenlerler, diledikleri konuda diledik-
leri kigiler ile sozlesme yapabilirler. Bu olanak,
TBK’da ongoriilen sozlesme oOzgiirliigii ilkesinin
bir sonucudur ve bu hak sézlesme hiirriyeti pren-
sibi ile Anayasa’nin 48 inci maddesi ile teminat
altina alinmistir. Bagka bir ifadeyle sozlesme 6z-
glrliigii cercevesinde kisiler, kanun tarafindan
diizenlenmis olan sozlesme tiplerinden ayri, karma
veya kendine 6zgii s6zlesmeler yapmak ve bunlarin
kosullarini diledikleri gibi tespit etmek, emredici
ve yasak koyan kurallara, ahlak ve 4daba aykir
olmamak sartiyla kanun tarafindan diizenlenmis
olan sozlesme tipini degistirmek ve konusunu yasal
sinirlar icinde tayin etmek hakkina sahiptirler.
Dolayisiyla bu 6zgiirliik, sozlesmeyi yapma, soz-
lesmenin karg1 tarafini segme, sozlesmenin icerigi-
ni diizenleme ya da degistirme, sozlesmeyi ortadan
kaldirma ve nihayet s6zlesmenin tabi olacag: sekli

belirlemeyi de kapsamaktadir.

Borglar hukukunun temelini olusturan bi-
reysel sozlesmeler, oneri, kars1 6neri ve kabul gibi
irade agiklamalarinin uygunlugu ve uyusmasinin
saglanmasi ile sozlesme hiikiimlerinin tartisma ve
pazarlik konusu yapildigr sozlesmelerdir. Ancak
sosyal ve ekonomik gelismeler kitlelere yonelik
hizmet gereksinimi yaratmis ve bireysel sozlesme-

lerin kurulmasindan 6nce bankalar, sigorta sirket-

4 Bahse konu Sézlesmeye

<https://www.takasbank.com.tr/documents/mevzuat/sw
ap-uye-sozlesmesi yayimlanan-hali.pdf>  adresinden;
bahse Forma ise
<https://www.takasbank.com.tr/documents/uyelikler/sw
ap-uye-sozlesme-oncesi-bilgi-formu1.pdf>
ulasilabilir (s.e.t. 22.02.2019).

konu

adresinden
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leri, tiretim ve pazarlama girisimcileri tek yanh
olarak sozlesme kosullar1 hazirlayarak, bu sekilde
gelecekte kurulacak belirsiz sayida, ayni sekil ve
tipteki hukuki islemleri diizenlemeye baslamiglar-
dir. Iste, 6nceden hazirlanan tipik sézlesme kosul-
lar1 i¢in genel islem kosullar1 terimi kullanilmakta-
dir. TBK’'nin 20’nci maddesinde ise genel islem
kosullari, “bir sozlesme yapilirken diizenleyenin,
ileride ¢ok sayidaki benzer sozlesmede kullanmak
amactyla, onceden, tek basina hazirlayarak karsi
tarafa sundugu sozlesme hiikiimleridir.” seklinde

tanimlanmustir.

Bu tip sozlesmelerde pazarlik yapilmasi sz
konusu olmadig1 gibi, ¢ogu kez fiyat konusu bile
tarifelerle belirlenmekte ve pazarlik dis1 birakil-
maktadir. Bu sozlesmelerde girisimci karsisindaki
diger taraf ya kendisine sunulan sézlesmeyi kabul
edecek ya da sozlesmeye konu edim veya hizmet-

ten yoksun kalacaktir.

Hemen bu noktada belirtmek gerekir ki,
TBK'nin uygulanmasi ile ilgili olarak kisi agisindan
herhangi bir sinirlama yapilmamistir. Yani genel
islem kosullarina iligkin diizenlemeler tacirler
yaninda tacir olmayan tiiketiciler, alicilar, miisteri-
ler i¢in de uygulanmaktadir. Ayrica TBK'nin 20 nci
maddesinin (4) numarali fikrasiyla, kamu tiizel
kisileri tarafindan sunulan hizmetlere iligkin s6z-
lesmelerin de, TBK’nin sagladig1 genel islem kosul-

lar1 denetimine tabi oldugu hitkme baglanmistir.

Genel islem kosulu olarak nitelendirileme-
yen sozlesme hiikiimlerine dogal olarak genel islem
kosullar1 icin getirilen diizenlemeler uygulanma-
maktadir. Bu nedenle, sozlesme hiikiimlerinin
oncelikle genel islem kosulu olup olmadig1 denet-
lenmelidir.

Bir sozlesmede yer alan hiikiimlerin ge-
nel iglem kogullar1 olarak kabul edilebilmesi i¢in bu
hiikiimlerin; 6nceden karsi taraf ile mizakere
edilmeksizin tek tarafli olarak hazirlanmasi, ileride

¢ok sayidaki benzer sozlesmede kullanilmak ama-

ciyla diizenlenmis olmasi ve hazirlanan sozlesme-

nin diger tarafa sunulmas: gerekmektedir*.

Genel islem kosullari, taraflar arasinda bo-
zulan menfaat dengesini tekrar kurmayi ve sozlesme
adaletini saglamayi, denetim yolu ile gerceklestirmek-
tedir. Bu denetimler® ise, kapsam/ yiirtirlikk denetimi
(TBK md. 21/1), sasirtict genel islem kosulu denetimi
(TBK md. 21/2), yorum denetim (TBK md. 23),
degistirme ve yeni diizenleme yapma yasag1 denetimi
(TBK md. 24) ile icerik denetimidir (TBK md. 25).

Kapsam, sagirtic1 genel islem kosulu, degis-
tirme ve yeniden diizenleme yasagi denetimi kap-
saminda gecen genelislem kosullari hakkinda son
olarak icerik denetimi (TBK md. 25) yapilmaktadir.
Genel islem kosullar1 i¢inde 6ngoriilmiis bu dene-
timler farkli yaptirimlara baglanmistir. Kapsam,
sasirtict genel islem  kosullari, degistirme ve yeni
diizenleme yapma yasagidenetiminin yaptirimi
yazilmamis sayilma; yorum denetiminin miieyyidesi
aleyhe yorum; icerik denetiminin yaptirimi ise,

kismi hitkiimsuzliiktiir.

b. MKT Uyelik Sozlesmesinin Genel is-

lem Kosullar1 Bakimindan Degerlendirilmesi

Sozlesme Oncesi bilgi formu incelendiginde,
Takasbank’in

Sozlesmenin genel islem sart1 niteliginde olan

sozlesme imzalayacag1 {iyelerine
hiikiimlerine maddeler halinde yer verdigi ve hatta
“Isbu sozlesmeyi incelemeniz ve tercihinize bagh

olarak bunlarim hukuki ve finansal agidan deger-

% Kilicoglu, s. 121-122; Yeniocak, Umut (2013) ‘Borglar
Hukuku Hiikiimlerine Gére Genel islem Kosullarinin Yar-
gisal Denetimi’, TBB Dergisi, S. 107, s. 78.

Genel islem kosullarinin denetimi hakkinda ayrintih bilgi
icin bkz.: Atamer, Yesim (2004) ‘Genel islem Sartlarinin
Denetiminde Yeni Agilimlar’, Prof. Dr. Necip Kocayusufpa-
saoglu icin Armagan, Ankara, s. 294 vd.; Atamer, Yesim
(2001) Sézlesme Ozgirligiinin Sinirlandirilmasi Sorunu
Cercevesinde Genel islem Sartlarinin Denetlenmesi, 2. B.,
istanbul (Doktora Tezi), s. 61 vd.; Kutluay, Ezgi (2017)
‘Tiirk Borclar Hukukunda Genel islem Kosullarr’, Dokuz Ey-
Iil Universitesi HFD, Prof. Dr. Seref ERTAS’a Armagan, C.
19, Ozel Say1-2017, s. 1377 vd.

49
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lendirilmelerine iliskin goriis almaniz akabinde,
tarafinizla miizakere etmeye ve anlasma yapmaya
hazir oldugumuzu belirtiriz.” ifadelerine yer veril-
digi gortlmektedir. Esasinda Takasbank bu sekil-
de, sozlesme icerigindeki genel islem kosullarinin
igeriginin 6grenilmesini saglandigini, ilgilinin
sozlesme oOncesi bilgi formunun sonunda yer alan
“Uye beyani’n1 da almak suretiyle sozlesmede yer
alan hiikiimlerin genel islem sart1 olarak herkesi
bagladigini kendi rizasi ile kabul ettigini ispat
etmektedir. Bu durum karsisinda genel islem
kosullar1 hakkinda ilgililere gerekli ve yeterli bilgi-
lendirmenin yapildig1 agiktir. Bu nedenle, sézlesme
kapsamindaki genel islem kosullarinin yazilmamais
sayllmasini kabul etme, daha dogrusu ileri stirme
olanag1 bulunmamaktadir. Bu nedenle, olasi bir
hukuki ihtilaf durumunda konunun yargiya tasin-
mast soz konusu olursa yapilmasi gereken husus,
TBK’'nin 25’inci maddesi uyarinca genel islem
kosullar1 bakimindan icerik denetiminin yapilma-
sinin saglanmasi olacaktir. Bu noktada Yargitay
kararlar1® incelendiginde genel islem kosullarinin
icerik denetiminde diiriistlik kuralinin 6nemine

vurgu yapildig: gériilmektedir.

®  Yargitay 3. Hukuk Dairesi, E: 2014/13539, K: 2014/16751
sayili ve 18/12/2014 tarihli karari; *... 25. maddede amag-
lanan husus, karsi taraf agikca bilgilendirilmis, icerigini
6grenme imkéni saglanmis olsa bile hiikmin dirustlik
kuralina aykiri sekilde konulamayacagr amaclanmistir.
TBK'nun 25. maddesi, karsi taraf sézlesmeyi rizasi ile imza-
lasa da, 6zellikle s6zlesmeyi reddetme imkaninin olmadi-
J1 bir baska deyisle alternatif sézlesme hiikiimleriyle ihti-
yacin giderilemeyecedi durumlarda, elektrik abonelik
sozlesmesini baska bir dagitim sirketiyle yapma olanagi-
nin bulunmadig héllerde TBK'nun 25. maddesi devreye
girecektir.

Hukukumuzda asil olan s6zlesme 6zglrligu ise de; piya-
sa ekonomisinin hakim oldugu hukuk sistemlerinde s6z-
lesme 6zglirliginden dogabilecek bazi sakincali durum-
lara engel olmak amaciyla sézlesme yapma mecburiyeti
kabul edilmistir. ...

Olayimizda; davali sirketlerin sundugu elektrik dagitim
hizmetinin tekel niteliginde oldugu tartismasizdir.

Bu durumda davacinin; ... alternatif bir elektrik abonelik

sozlesmesi yapma imkan ve olanagi yoktur. ...., dlrist-
luk kurallariyla bagdastigi kabul edilemez. ...." seklinde-
dir.

Bu baglamda tekrar etmek gerekir ki, Ta-
kasbank’in iiyeleri ile imzaladig1 ve cergeve sozles-
me olarak nitelendirilebilecek olan MKT {iyelik
sozlesmelerinde yer alan bazi hiikiimlerin genel
islem kosulu niteligini tasimaktadir. Bu nedenle de
Takasbank’in, sozlesme 6ncesi bilgi formunda bu
hususlara iligkin iiyelerinin dikkatini ¢ekmekte ve
hatta uygulamada iiyelerin bu durumu iyice deger-
lendirebilmelerini saglamak adina iki giin sonra-
sinda (soguma siiresi) iiyeler ile imza agamasina
gecmekte oldugu goriilmektedir. Ancak MKT
tiyelik sozlesmelerinde yer alan bazi diizenlemeler
her ne kadar yiiriirliik ve yorum denetimi baki-
mindan hukuka uygun ise de, igerik denetimi
bakimindan ileride dava agilmasi durumunda bu
hiikiimlerin diiriistliik kuralina uygunluklar tar-

tisma konusu yapilmasi olasidir.

E. SONUC
Oncelikle MKT

TBK’da veya bagka bir kanunda diizenlenmemis

tyelik  sozlesmesinin,
oldugu goriilmektedir. Bu sézlesmenin vekalet,
garanti veya hizmet sozlesmeleri gibi TBK’da yer
alan sozlesme tiirlerine benzer yanlari bulunmak-
tadir. Ancak belirtmek gerekir ki bu sozlesmeleri,
bahse konu soézlesme tiplerinden higbirisine kesin
gizgiler icinde oturtmak miimkiin degildir. Bu
nedenle bu sozlesme tiiriinii herhangi kanunda
diizenlenmemesi nedeniyle, “isimsiz sozlesme”

olarak nitelendirmek miimkindiir.

Isimsiz sozlesmeler de kendi iginde ii¢ gru-
ba ayrilmaktadir. Buna gore, taraflar “sozlesme
ozglirligi” ilkesi gercevesinde; yasada diizenlen-
mis sozlesmelerin unsurlarini yasanin 6ngérmedi-
i tarzda bir araya getirmek suretiyle “karma soz-
lesmeler” yapabilecekleri gibi, yasada diizenlenmis
sozlesmelerin unsurlarmi icermeyen (onlara hig
benzemeyen) “kendine o6zgii (sui generis) sozles-
meler” de meydana getirebilirler. Benzer sekilde,

taraflarin iradeleriyle, birden ¢ok bagimsiz nitelikte
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isimli veya isimsiz akdin bu niteliklerine halel
gelmeksizin, birinin varlig1 ve gegerliligi digerinin-
kine bagl olacak sekilde baglanmalar1 durumunda
ise “bilesik (miirekkep) sozlesme” s6z konusu
olmaktadir®.

Bu kapsamda, MKT fiyelik sozlesmesini;
tam iki tarafa bor¢ yiikleyen, kendine ozgii (sui
generis) ve genel islem sartlarina dayali bir gerceve

sozlesme olarak nitelendirebiliriz.

i. Isimsiz Bir S6zlesme Olmasi

MKT iyelik szlesmesinin unsurlari, mer’i
mevzuatta diizenlenmis hicbir sozlesme tipi ile
birebir ortigmemektedir. Bu nedenle MKT iiyelik
sozlesmesinin, yasalarda diizenlenmis bulunan
sozlesmelere iliskin unsurlar1 timiyle ya da bir
bolimiiyle icermedigi dikkate alindiginda, bu
sozlesmelerin isimsiz akitlerden “kendine 6zgii (sui
generis) sozlesme” olarak nitelendirilmesi mim-

kiinddr.

ii. Tam Iki Tarafa Borg Yiikleyen Bir S6z-
lesme Olmasi

MKT fyelik sozlesmesinde, MKT olarak
Takasbank’in ve iiyelerin (banka ve yatirim kuru-
luslar1) ayr1 ayr1 borglar1 ve bu borglarin karsilikh
olarak ifas1 s6z konusudur. Bu nedenledir ki, MKT
iyelik sozlesmesi tam iki tarafa borg yiikleyen,
“sinallagmatik” bir akit olarak degerlendirmek

mumkiindiir.

iii. Cergeve Sozlesme Olmasi

Her ne kadar MKT fiyelik sézlesmesinde ta-
raflarin hak ve yiikiimliliikleri ayrntili olarak
diizenlenmis ise de, bu denli ayrintiya yer verilme-
sinin temel sebebi esasinda sistemde yasanan bir

sorunun sistemik riske yol a¢gma ihtimalinin bu-

' Kuntalp, Erden (2013) Karnisik Muhtevali Akit (Karma
Sozlesme), 2. B., Ankara 2013, s. 163.

lunmasidir. Aslinda, bu sézlesmede {iyenin temer-
ridi halinde, MKT’nin iye olan alict ve/veya
satictnin roliinii ustlenerek islemlerin takasinin
yapimasi ve pozisyonlarin kapatilmas: hususunda
genel hiikiimlere yer verildigi goériilmektedir. Bu
anlamda MKT iiyelik sozlesmesi, merkezi takas
hizmetinin sunumunda yapilacak isbirligini hedef
alan temel hak ve yitkiimliiliikleri diizenlemekte-
dir. MKT {iyelik sozlesmesi ile, daha sonra, sartla-
rin olugsmasi durumunda (iiyenin temerriidii veya
pozisyonunu degistirmek istemesi) MKT olarak
Takasbank’in bu iiyenin roliinii iistlenerek kars:
taraf ile girecegi yeni sozlesme iligkisine temel
olusturulmaktadir.

Ayrica, Turk hukukunda gu an i¢in MKT
hizmeti vermeye yetkili yegine kurulus olan Ta-
kasbank, bahse konu iiyelik sozlesmesine konu
olan maddeleri, ileride ¢ok sayidaki benzer sozles-
melerde kullanmak amaciyla, 6nceden, tek bagina
hazirlayarak iyelerine standart olarak sunmakta,
tiyelerin ise bu s6zlesmenin igerigine veya herhangi
bir maddesine kars1 itiraz etme haklar1 bulunma-

maktadir.

Bu sebeplerden otiirii MKT iiyelik sézlesme-
sini, genel islem sartlarina dayali bir ¢ergeve sozles-

me olarak nitelendirmek mimkindir.
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