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Tiirk Hukukunda Merkezi Karsi
Taraf Kuruluglarinin Temerriit
Haline Iligkin Diizenleme Ihtiyaci

ve Ornekler Isiginda Oneriler

Regulatory Necessitate regarding Default of Central Counterparties
in Turkish Law and Proposals in the Light of Samples

Harun ERYIGIT~

oz

Merkezi karsi taraf kuruluslar piyasalardaki islevleri geregi modern finansal sis-
temin en Oonemli yap1 taglarindan birini olusturmaktadir. Ancak finansal piyasa-
larda yasanan biiyiik krizler bu kuruluslarin da sorgulanmasina neden olmustur.
Bu kapsamda 0zellikle merkezi kars: taraf kuruluglarinin 6deme giicii yeterliligi
ve bu yeterliligin kaybi nedeni ile ortaya cikacak temerriit durumu yasa yapicilarin
dikkatini cekmis, konu 6zel olarak diizenleme altina almmstir. Ulkemizde merke-
zi karg1 taraf kuruluslarina iligkin temel diizenlemelerin yapildigi kanun ve ikin-
cil mevzuatta bu yonde bir hitkme yer verilmedigi goriilmiis, bu kapsamda ESMA
biinyesinden secilen merkezi kars: taraf kuruluslarinin prosediirleri incelenerek
Oneriler getirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkezi Kars1 Taraf Kurulusu, Merkezi Takas Kurulusu,
Kars1 Taraf Riski, Merkezi Kars1 Taraf Kurulusu'nun Temerriidii, Merkezi Kars1
Taraf Kurulusu'nun iflas;, ESMA, EMIR.

ABSTRACT

By virtue of their functions in markets, central counterparties have been conside-
red as an integrant part of modern financial system. Though major financial crises
gave rise to questions about structure of these institutions. Based on this questions,
the solvency of central counterparties and default situation which arises due to the
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loss of solvency has drawn the attention of lawmakers and the issue has been parti-
cularly regulated. However it is perceived that not such provisions have been took
place in the law and secondary legislation in which the basic regulations regarding
central counterparty organizations in Turkish legal system. In this framework the
default situation of central counterparties is assessed in the light of central coun-
terparty institutions selected from ESMA.

Keywords: Central Counterparty Institutions, Central Clearing Institutions, Co-
unterparty Credit Risk, Default of Central Counterparty Institutions, Insolvency of
Central Counterparty Institutions, ESMA, EMIR.

Giris

Karsilikli olarak borclarin ifasim iistlendikleri sozlesmesel iligkilerde ta-
raflar, kars: tarafin sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi
olasilig1 nedeniyle her daim kars: taraf riski ile yiiz ylize kalmis, ortaya cikan
bu risk siire¢ igerisinde merkezi takas mekanizmasi yoluyla yonetilmeye cali-
silmigtir.

Finansal piyasalarda da aynmi anlayis benimsenmis, merkezi takas sistemi
icerisinde islem taraflarinin maruz kaldig1 kars: taraf riskini azaltmak ve fi-
nansal piyasalarda seffaflig1 artirabilmek adina Merkezi Kars1 Taraf (MKT) ku-
ruluslarinin tegekkiilii saglanmigtir. Taraflarin akdetmek istedikleri s6zlesme-
lerde araya girerek taraflarin tiim hak ve yiikiimliiliiklerini iistelenen MKT’ler,
taraflarin temerriit nedeniyle maruz kaldig: riskleri ortadan kaldirarak tiim
riski kendi iizerinde toplamistir’.

Bu islevleri sayesinde tezgah iistii piyasalarda® menkul kiymetlerin dev-
redilmesine, tiirev araglarin iglem gormesine sermayenin dolasimina olanak
saglayan takas kuruluslar1 ve MKT’ler, gectigimiz iki yiizy1l boyunca modern
finansal piyasalarin en temel yapi taglarindan biri olarak karsimiza ¢ikmistirs.

Ancak 2008 y1linda yasanan kriz, finansal piyasalarin tiim alanlarinda oldu-
gu gibi, MKT lerin de mevcut yapilarinin sorgulanmasina neden olmus, tezgah
iistii piyasalarda gerceklestirilen islemlerin yarattig riskleri azaltan bu kuru-

1 MKTlere iligkin genel bilgi i¢in bkz: I no’lu bolim.

2 Organize piyasalar, alic1 ile saticiy1 belirli bir fiziksel alanda bulusturan ve iglemlerini gercek-
lestirmesi icin belirli kural ve diizenlemeler iceren piyasalar olarak tanimlanirken, tezgah iistii
piyasalar ise, diizenli bir borsa diginda yapilan islemleri kapsayan, islem kurallarinin taraflar
arasinda serbestce belirlendigi, 6deme ve teslimatin genellikle ileriki bir tarihte belirli sartlara
bagl olarak yapildig: piyasalar olarak tanimlanmistir. (Erkan Eren, Tiirk Hukukunda Merkezi
Takas Kuruluslari, Merkezi Kars: Taraf Uygulamast ve Tezgah Ustii Tiirev Araclarin Merkezi
Takast, Onikilevha, Istanbul, 2019, s. 234).

3 Ruben Lee, Running The World’s Markets: The Governance Of Financial Infrastructure,
Princeton University Press, 2011, s. 13; Paolo, Saguato, “The Unfinished Business of Regulating
Clearinghouses”, Columbia Business Law Review, C.2020, S. 2, 2020, S. 455.
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luslarin temerriide diismesi durumunda ortaya ¢ikabilecek olan etkiler yogun
bir sekilde tartisilmigtir4.

Bu tartismalar neticesinde MKT’lere iligkin hiikiimlere yer verilen pek ¢ok
ulusal ve uluslararasi diizenlemede degisiklige gidilmis, MKT lerin temerriidii-
ne ve mevcut sozlesmeler iizerindeki etkilerine iliskin 6zel ve detayli hiikiim-
lere yer verilmistirs.

MKT’lere iliskin hukukumuzdaki temel diizenlemeler 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu (SerPK) ile yapilmis bu diizenlemeleri “30 May1s 2013 tarih-
li ve 28662 say1l1 Resmi Gazete’de yayimlanan Merkezi Takas Kuruluslarinin
Kurulus ve Calisma Esaslar1t Hakkinda Genel Yonetmelik” ve “14 Agustos 2013
tarihli ve 28735 say1l1 Resmi Gazete’de yayimlanan istanbul Takas ve Saklama
Bankas1 Anonim Sirketi Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi” takip etmistir. An-
cak s0z konusu mevzuat hiikiimlerinin hi¢gbirinde muadil kurulus hiikiimlerin-
de yapilan degisikliklere benzer bir sekilde MKT’lerin temerriidiine ve 6zellikle
temerriit halinin tespitine iliskin 6zel bir diizenlemeye yer verilmemistir.

Bu amacla kaleme alinan calismamizda 6ncelikle MKT lerin temerriide diis-
mesinin piyasalarda yaratacagi risklere dikkat ¢ekilmis, devaminda MKT islevi
goren kuruluslarin temerriidii halinde hukukumuzda uygulama alani bulacak
olan temel diizenlemelere deginilmistir. Sonrasinda MKT’lerin temerriit ha-
linin tespitine iligkin olarak ornek diizenlemeler incelenmis, bu incelemelere
bagh olarak konuya yer verilen mevzuat hiikiimlerinde yapilmasi 6nerilen de-
gisiklikler okuyucularin dikkatine sunulmustur.

I. Merkezi Kargi Taraf Kuruluglarinin Temerridi ve
Mevcut Sozlesmeler Uzerindeki Etkileri

Finansal sistemin igleyisinde onemli gorevler listlenen MKT ler ilgili piyasa-
da gerceklestirilen islemlerde “her aliciya karsi satici, her saticiya kars: alic1”
sifatin1 iistlenmekte, sozlesme taraflarinin arasinda yer alarak islem giivenligi-
ni ve ayn1 zamanda seffafligin temin etmektedir®.

Normal sartlarda sozlesmesel risklerin yonetilebilmesi ve teminat sagla-
nabilmesi adina s6zlesme konusu edimlerin yonetimini ve zilyetligini ticlincii
kisilere birakmasi gereken islem taraflari, MKT ile girisilen hukuki iligkilere

4 Tartismalar icin bkz: I no’lu bolim.
Diizenlemeler hakkinda detayl bilgi i¢in bkz: III no’lu bolim.

93}

6 Angus Armstrong , “EU Membership, Financial Services And Stability”, National Institute
Economic Review, S. 236, 2016, S. 34
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dayali olarak yenileme” yoluna gitmekte ve islemleri merkezilestirmektedir®.

Bu yontemle yenilenen sozlesmelerden dogan riskler MKT tarafindan tistle-
nilmekte ve tiyelerden birinin temerriidii durumunda ortaya ¢ikan kars: taraf
riski® MKT tarafindan ortadan kaldirilmaktadir®®. So6z konusu riskin bertaraf
edilmesi yalnizca s6zlesmenin tarafi olan iiye acisindan degil, aynm1 zamanda
piyasalar bakimindan da biiyiik 6nem arz etmektedir. Finansal piyasalarda
faaliyet gosteren islemciler arasindaki baglant1 diger piyasalara nazaran c¢ok
daha girift olup, baslangigta yalmzca sinirh sayida islemci bakimindan sorun
teskil eden kayiplar sonrasinda tiim sistemi tehdit eden sistemsel riskleri* de
beraberinde getirebilmektedir>. MKTler tarafindan iistlenilen bu rol ise olasi
kayiplarin tiim piyasaya yayilmasini1 6nlemesi bakimindan 6nem arz etmekte-
dirs. Ozellikle piyasada faaliyet gosteren islemcilerin sistemsel risklere kars
tedbir almada gosterdigi isteksizlik géz oniine alindiginda, MKT’lerin sahip
oldugu 6nem daha da artmaktadir'.

Bu yonii ile 6nemli bir gorev tistlenen MKT kuruluslari, piyasalarda zincir-
leme reaksiyona yol agma riski bulunan temerriit tehlikelerini bertaraf ederek
piyasanin karsi karsiya kaldig: riskleri azaltirken, diger taraftan tiim riski ken-
di iizerinde toplayarak finansal sistemdeki olasi bir ¢okiisiin de merkez tissii
haline gelmektedirler’s. Boylesi bir risk ile bas edebilmek icinse MKT ler pi-

7 Yenileme araciligiyla, alici ve satic1 arasindaki esas s6zlesme sona ermekte ve yerini birisi MKT
ile alici, digeri MKT ile satic1 arasinda olan iki yeni s6zlesme almaktadir. (Erkan Eren, s. 5)

8 Sean J., Griffith, “Clearinghouse Hope Or Hype: Why Mandatory Clearing May Fail to Conta-
in Systemic Risk” Harvard Business Law Review, Online 160, 2012-2013, s. 161

9 Kars taraf riski, bir sézlesmenin her bir tarafi i¢in diger tarafinin sézlesmeden dogan yiikiim-
liilliiklerini yerine getirememesi nedeni ile maruz kalacag risktir. (Bruno, Biais/Florian, He-
ider/Marie, Hoerova, “Clearing, Counterparty Risk and Aggregate Risk”, IMF Economic Re-
view, C.60, S. 2, 2012, s. 194.

10 Saguato, s. 471.

11 Sistemsel riskler piyasalarda ortaya cikan ekonomik sokun sermaye maliyetinde artiglara
ulasilabilirliginde azalmalara yol acarak mali piyasalarda olusan dalgalanma seklinde tanim-
lanmaktadir. (Steven L. Schwarcz, “Systemic Risk”, The Georgetown Law Journal, C.93:193,
2008, s. 197).

12 Griffith, s. 161.

13 Saguato, s. 457.

14 Robert O, Keohane, “After Hegemony: Cooperation and Discord in the World Political Econ-
omy”, Princeton University Press, New Jersey, 1984, s. 65-69; Griffith, s. 164; Bruno, Biais/
Florian, Heider/Marie, Hoerova, s. 198. Merkezi kars1 taraf uygulamasinin piyasada faaliyet
gosteren islemcilerin hissedarlarinin karliligini artirabilmek adina daha riskli islemlere y6-
neltebilecegi hususunda bkz: Richard Squire, “Shareholder Opportunism in a World of Risky
Debt”, Harvard Law Rewiev, C.123, 2009-2010, S. 1153.

15 Norman, s9; Griffith, s. 164; Christian, Chamorro-Courtland, “Brexit Scenarios: The Future of Cle-
aring in Europe”, Columbia Journal of European Law, C. 25, S. 2, 2019, s. 174. MKT tarafindan
kargilanmasi taahhiit edilen bu risklerin 2008 yilinda yasanan krizin 6zii oldugu hususunda bkz:
Mark J., Roe, “Clearinghouse Overconfidence”, California Law Review, C.101, S. 6, 2013, s. 1688.
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yasadaki diger aktorlere nazaran daha yiiksek sermaye ve rezerve ihtiya¢ duy-
maktadir'®. Nitekim MKT ler tarafindan tistlenilen risklerin tamami MKT nin
sermayesi ve fonlarindan karsilanmaktadir?.

Ilgili fonlarin ve sermayenin yeterli olmamasi durumunda ise MKT’nin te-
merriidii ve iflas1 glindeme gelmektedir. MKT ler diger sermaye sirketleri ve
finansal kurumlardan farkh olarak dogrudan likidite problemi ile kars: karsi-
ya kalmamaktadir. MKT nin her tiirlii 6deme giicii yeterliligi, temerriit duru-
munun varligi ile birlikte kendiliginden ortadan kalkmaktadir. Bu kuruluslar
bakimindan iflas oncesi “likidite eksikligi” agsamasi hi¢cbir zaman giindeme gel-
memektedirs.

Bu yonii ile diger finansal kuruluslardan ayrilan MKT’ler, Lehman
Brothers'in 15 Kasim 2008 tarihinde ¢okiisii ile birlikte tarihindeki en biiyiik
temerrtit riski ile kars: karsiya kalmig, bu durum tiim finansal kuruluslar gibi
MKT’lerin mevcut yapisinin ve 0zellikle biiyiik islem hacmine sahip iiyelerin
temerriidic durumunda MKT lerin siireci yonetme kabiliyetlerinin sorgulan-
masina ve iflas risklerinin yogun bir sekilde tartisiimasina neden olmustur®.

16 Bruno, Biais/Florian, Heider/Marie, Hoerova, s. 198. MKT’ler kendi giderlerini iki ana yolla
karsilarlar. Bunlardan ilki yapilan her islem basima tahakkuk ettirilen iicretlerdir. Uyelerden
alian ticretler bu savunma hattinin ilk ayagini olusturur. Yine menkul kiymet hesaplar1 ile
garanti fonuna tiyeler tarafindan yatirilan degerlerden elde edilen faiz gelirleri bir diger ayagin
teskil eder (Christian, Chamorro-Courtland, “The Trillion Dollar Question: Can a Central Bank
Bail Out a Central Counterparty Clearing House Which Is Too Big to Fail”, Brooklyn Journal of
Corporate, Financial, & Commercial Law, S. 6, C. 2, 2012, s. 443; Norman, s. 10). Herhangi bir
iiyenin temerriide diismesi durumunda ilgili MKT nin temerriit prosediirleri devreye girmek-
tedir. Bu prosediirlere uygun olarak ilgili iiyenin acik pozisyonlarinin tamami MKT tarafindan
kapatilir. Bu prosediirler temerriit halini 6grenen MKT nin agik pozisyonlar1 kapatabilmek
adina emrinde olan tiim mali kaynaklara erisim siirecini icermektedir. S6z konusu prosediir-
ler takas iiyeleri tarafindan MKT ile imzalanan s6zlesmede yer almakta ve MKT’den MKT’ye
farklilik arz etmektedir. Ancak her haliikarda MKT nin temerriit pozisyonlarini tasfiye edebil-
mek adina gerekli takas mekanizmasini olusturmasi beklenmektedir (Joseph, Tanega/Andrea,
Savi, “Central Clearing Counterparties for OTC-Users: A Theoretical Framework”, New York
University Journal Of Law & Business, C.13, S. 3, 2017, s. 869.

17 Chamorro-Courtland, Too Big to Fail, s. 443. Ote yandan vurgulamak gerekir ki, s6z konusu
riskler fonlar araciig ile diger iiyelere boliistiiriilerek azaltilmaktadir (Griffith, s. 164). Bunun
nedeni, MKT lar acisindan birlesik bir iiye portfoyii riskinin, portfoyii olusturan iiyelerin ayr1
ayr1 hesaplanan riskinden daha az olmasidir (Lee, s. 62.). Ote yandan bu risklerin diisiiriilme-
si adina BASEL kriterleri cercevesinde ek bir takim kaynaklarin da bulundurulmasi gerektigi
savunulmaktadir (Clifford Chance ,“EU Regulatory Developments”, Law and Financial Mar-
kets Review, C.7, S. 1, 2013, s. 65). BASEL kriterlerinin MKT lar kapsaminda degerlendirilmesi
hususunda bkz: Hasan Yasar, Sababoglu, “2008 Kiiresel Finansal Krizi Sonrasi Tezgah Ustii
Tiirev Piyasalara Yonelik Diizenlemeler”, Bankacilar Dergisi, Tiirkiye Bankalar Birligi, C.24,
S. 84, 2013,s. 108 vd.

18 Chamorro-Courtland, Too Big to Fail, s. 457.

19 Chamorro-Courtland, Too Big to Fail, s. 438; Sean J. Griffith, “Substituted Compliance and
Systemic Risk: How to Make a Global Market in Derivatives Regulation”, Minnesota Law Re-
view, C.98, 2014, s. 1346.
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Yapilan tartismalar neticesinde MKT’lerin siireci yonetme kabiliyetini ge-
listirmesi, likidite yonetimini saglayabilmesi ve boylece kendi temerriidiinii
onleyebilmesi icin iiyeleri ile arasinda standart iicret iligkisinin Otesine gecen
bir igbirligi ve sorumluluk paylasimi yoluna gitmesi gerektigi kanaatine varil-
mis, ozellikle merkez bankalarinin bu siireclerde aktif rol oynamasi gerektigi
belirtilmigtir2°. Aym sekilde MKT kuruluslarinin gercek anlamda diizenlenme

20 Norman, s. 10. 2008 kiiresel mali krizinden sonra yapilan degerlendirmelerde merkez bankala-
rinin iflas edemeyecek kadar biiyiik MKT’leri kurtarmak icin miidahale etmek zorunda olduklari,
likidite ve 6deme giicii sorunlar yasayan MKT lerin iflasini engellemek ve sistemsel risklerin daha
genis bir alana yaylhimin1 durdurabilmek adina MKT’lerin merkez bankas likiditesine erigimine
olanak saglanmasi gerektigi dile getirilmistir. Buna istinaden merkez bankalarinin, basarisizlig
halinde biitiin finansal piyasalari zincirleme bir reaksyon ile sarsacak kadar biiyiik oldugu diisiinii-
len MKT’lere bir acil durum kredisi saglamak icin yasal yetkiye sahip olup olmayacag: sorusu giin-
deme gelmistir (Chamorro-Courtland, Too Big to Fail, s. 451). Likidite sorunlar1 yasayan MKT lere
gereken likitin saglanabilmesi i¢in yenilikgi yollarin tartisildigi bu donemde merkez bankalar ile
igbirliginin kac¢inilmaz oldugu kabul edilmis, bunu miiteakip Almanya ve Fransa‘da MKT lerin
merkez bankasi rezerverlerine erisimine imkan taninmistir. Fransa’da Monetary & Financial Code
Art. L442-1 ile MKTlerin kredi kurulusu olmasi zorunlulugu getirilmis ve bu yolla merkez ban-
kasi likiditesine erigsim imkani taninmigtir. Almanya’da ise Federal Bankacilik Kanunu m.32 ile
sinirh bir amacla faaliyet gostermesi maksadi ile bankacilik lisans: sahibi olmalarina izin veril-
mistir (Chamorro-Courtland, Too Big to Fail, s. 472). Konu Avrupa Parlamentosu ve Konseyi'nin
1095/2010 no’lu direktifi ile kurulan Avrupa Birligi Sermaye Piyasasi Otoritesi (ESMA)nin da giin-
deminde 6nemli bir yer tegkil etmis, AB icerisinde MKT hizmeti sunmak isteyen tiim kurumlarin
Avrupa Piyasa Altyapilarma iliskin Tiizik (EMIR) kapsaminda merkez bankasi rezervlerine
ulasabilmesinin 6nii acilmistir. Bu diizenlemeler ile her ne kadar bir MKT nin temerriit riski ile
kars1 karsiya kalmas1 halinde mali sorumlulugun ve dolayisi ile denetim yiikiimliiliigiiniin tiye
devlette oldugu belirtilmisse de, ayn1 diizenleme ile bir bagka iiye devlet sinirlari icerisinde kuru-
lan MKT nin temerriidiiniin diger iiye devletlerde bulunan iiyeleri de etkiletecegi belirtilerek iiye
devletlerdeki yetkili makamlarin yetkilendirme ve denetim siireclerinde kaginilmaz olarak igbirligi
igerisinde bulunmasi gerektigi vurgulanmistir (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT
/?uri=CELEX:52010PC0484&cookies=disabled) (05.05.2021). ESMA tiim bu siireglerin yiiriitiil-
mesinde merkez kurum olarak hareket etmektedir. Konuya iligkin olarak ¢ikarilan 20 Mayis 2019
tarihli ve 2019/834 sayili tiiziikte ise ESMA’nin tiim bu siireclerdeki yegane yetkili merci oldugu
acikeca hiikiim altina alinmistir (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:3
2019R0834&cookies=disabled)(05.05.2021).

Diger taraftan 6gretide MKT lerin temerriidiinii 6nlemek adina dogrudan merkez bankasi rezerv-
lerine erisim saglanmasi yerine, rezervlerin dogrudan temerriit nedeni ile alacakl konuma gecen
iiyelerin erisimine agilmasi ve boylece MKT’lere dolayl olarak borg verilmesi yonetiminin de kul-
lanilabilecegi dile getirilmistir (. Jeremy C. Kress, “Credit Default Swap Clearinghouses and Syste-
mic Risk: Why Centralized Counterparties Must Have Access to Central Bank Liquidity”, Harvard
Journal on Legislation, C.48, 2011, s. 78. Fakat bu yaklasimin MKT nin temel igleyisine ve alictya
kars1 saticy, saticiya kars alici sifatina aykir1 diisecegi yoniinde aciklamalar i¢in bkz: Christian Cha-
morro-Courtland, “Counterparty Substitution in Central Counterparty (CCP) Systems”, Banking
& Finance Law Review, C.26, S. 3, 2011, s. 517. Bu islemler esnasinda konuya iligkin olarak
yapilacak tiim diizenlemelerin finansal piyasalarin yani sira vergi miikelleflerinin menfaatlerini
korumasi ve kurtarilan MKT nin yarattig1 maliyetin en az sekilde bu gruba yansitilmasi da ayrica
onemli bir hedef olarak belirlenmistir. (Chamorro-Courtland, Too Big to Fail, s. 451). Tartigmala-
rin ¢ikis noktasi olan 2008 krizinde vergi miikelleflerinin durumuna dikkat ceken Graeber 2008
krizinin temel olarak agir1 6lctide sorumsuzca borg veren finansal kuruluslarin hatasi oldugunu ve
bu sirketlerin vergi 6deyenlerin parasiyla kurtarildigim dile getirmistir (David, Graeber, “Borg Ilk
5000 Yil”, Ceviri: Muammer Pehlivan, Everest Yayinlari, Istanbul, 2015, s. 22).
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amacia hizmet edebilmesi ve yekiin olarak finansal piyasalardaki giivenin
korunabilmesi i¢in bu kuruluslarin temerriidiine dair tiim siiphelerin ortadan
kaldirilmas: gerektigine dikkat cekilmis; bu gereklilige istinaden MKT lerin
temerriidiine iliskin detayh tanimlamalara yer verilmesi ihtiyacina vurgu ya-
pilmastir2:.

Yine bu tartismalar esnasinda MKT lerin temerriidii hakkinda yeterli hu-
kuki diizenlemenin bulunmamasi yahut ilgili diizenlemelerin ihtiya¢ duyulan
aciklikta olmamasi durumunda MKT sistemine duyulan giiven azaldigi, bu
durumun iiyelerin, MKT’lerin ve daha genis perspektifte finansal sistemin te-
merriit riskini artirdig1 dile getirilmistir?2. Bu riskin azaltilabilmesi adina basta
ESMA biinyesinde faaliyet gosteren MKT’ler olmak tizere pek ¢ok iilkede MKT
temerriidiine iligkin 6zel diizenlemelere yer verilmistir.

I. Ulkemizdeki Mevcut Diizenlemeler Kapsaminda MKT’lerin Temerriit
Halinin ve Temerriidiin Mevcut S6zlesmelere Etkisinin Tespiti

SerPK uyarinca Merkezi Takas Kuruluslar1 (MTK), borsalarda ve tegkilat-
lanmis diger pazar yerlerinde islem goren sermaye piyasasi araclarinin teslimi,
bedellerinin 6denmesi ve bu islemlere iligkin teminat yiikiimliiliiklerinin ifas
ile ilgili islemleri yiiriiten anonim ortaklik seklindeki 6zel hukuk tiizel kisili-
gini haiz kurumlar olarak tanimlanmis olup, bu baglamda iilkemizde tek yet-
kili MTK olarak kabul edilen Takasbank’in ana gorevi, takas oncesi islemler
de dahil, Borsa Istanbul Anonim Sirketi'nin (BiST) ilgili piyasalarinda ve yine
hizmet sundugu diger OTC piyasalarinda gerceklesen pay senedi, bor¢clanma
araclari, yurt dis1 sermaye piyasasi araglari ,tiirev araclar ve kiymetli madenler
ile ilgili islemler ve diger piyasalarda sunulan hizmetler kapsaminda merkezi
takas sistemini isletmek ve takas sisteminin denetim-gozetimini saglamaktir.

Ana hatlan ile SerPK m.77 vd. hiikiimleri ile diizenlenen MTK tarafindan
gerceklestirilen merkezi takas uygulamasi, finansal piyasalarda takas islem-
lerinin tek bir takas kurumu tarafindan gerceklestirilmesi anlamina gelmek-
tedir. Merkezi takasin uygulanmadig1 piyasalarda islem yapan taraflar, soz

21 Norman, s. 10; Griffith, s. 164. Tiim finansal sistemin ¢okiisline neden olabilecek tek bir nok-
tay1 temsil eden MKT larin kursun gecirmez olmasi gerekmektedir. (Andrew, Haldane, “Small
Lessons from a Big Crisis”, Remarks at the Federal Reserve Bank of Chicago 45th Annual
Conference, Chicago, 2009. (www.bis.org/review/rog9o710e.pdf )(05.05.2021).

22 Christian Chamorro-Courtland, “Central Counterparties (CCP) and the New Transnational Lex
Mercatoria”, Florida State University Business Review, C.10, 2011, s. 62-63. Ingiltere Hazine
Bakanlig1 tarafindan yapilan bir arastirma neticesinde Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Is-
ve¢, Almanya, Fransa ve AB’de konuya iligkin olarak getirilen diizenlemelerin MKT lerin gorev
ve yetkilerinin yani sira temerriit hali de dahil olmak tizere pek ¢cok konuda yasal bosluk oldugu
kanaatine ulagilmistir (Chamorro-Courtland, Too Big to Fail, s. 484).
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konusu islemden kaynaklanan hak ve yiikiimliiliikleri dogrudan islemin karsi
tarafina iletmekte ve bu hak ve yiikiimliiliiklerin karsilikli olarak degisimini
saglamaktadir. Iste bu degisimin saglanmasinda rol oynayan MTK, sunmus
oldugu bu hizmet karsiliginda islemin taraflarindan ve piyasada islem yapan
tlim tiyelerden belirli bir komisyon/iicret alacag1 kazanmakta, tiim bu alacak-
lar temel olarak ilgili tiyenin/katihmcinin piyasada islem yapabilmesi icin su-
nulan hizmetler karsiliginda MTK’ya taahhiit edilmektedir..

MTK’lardan farkh olarak MKT’ler ise islemin taraflar1 ile ayrica s6zlesme
akdetmekte ve taraflarin piyasada gerceklestirdikleri islemler esnasinda karsi
karsiya kaldiklar1 temerriit riskini dogrudan iizerine almaktadir Bu baglam-
da taraflardan birinin sozlesmelerden/islemlerden dogan yiikiimliiliiklerini
yerine getirmemesi durumunda MKT bahsi gecen yiikiimliiliigii bizzat kendi
kaynaklariyla yerine getirmekte, boylece MKT piyasaya soz konusu takas isle-
minin gerceklestirilecegi ve islemin her durumda nihayete erecegi noktasinda
bir taahhiit vermekte, bu durum ise MKT nin en temel riski olan kars: taraf
riskini yaratmaktadir2s.

Asil olarak iglemin tarafi olan ticiincii kigilere ait olan bu risklerin tiimii,
MKT uygulamasi kapsaminda Takasbank tarafindan tistlenilmekte, tistlenilen
bu risklerin gerceklesmesi sonucunda ise Takasbank 6deme yapma yiikiimlii-
liigii altina girmektedir. Ozellikle finansal piyasalarda temerriit riskinin yo-
gunlastigl kriz donemlerinde, MKT nin karsi taraf olarak tistlendigi edimleri
ifa edebilmesi i¢in yeterli ve likit giivenceye, yine likit 6z varliklara ve yiikiimlii-
liigiin farkli para birimleri tizerinden gerceklesmesi halinde, farkl birimlerden
nakde ihtiya¢ duymasi s6z konusu olmaktadir®4. Bu ihtiyacin karsilanamama-
s1 halinde ise MKT' nin temerriidii giindeme gelmektedir. Ancak gerek SerPK
gerekse ilgili MKT Yonetmeligi kapsaminda Takasbank’in temerriidiine yahut
bu durumda iiyelerin sahip oldugu haklara iliskin 6zel bir diizenlemeye yer
verilmemistir2s.

23 Kargi taraf riskinin ise anapara riski ve yerine koyma riski olarak ikiye ayrildigi goriilmektedir.
(https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1010) (05.05.2021). Yerine koyma ris-
ki, kurulan s6zlesme nedeniyle kiymet veya menkul kiymeti teslim etme yiikiimliiliigii bulunan
iiyenin bu yiikiimliiliiglinii yerine getirmemesi nedeniyle takas kurumunun sz konusu varli-
g1 temin edip alacakliya teslim etmesine kadar gegen siirede yasanabilecek deger kazancinin,
MKT'yi zarara ugratmasi riskidir. Taraflardan birinin iglemin kars: tarafindan alacagini al-
madan kendi yiikiimliiliigiinii yerine getirmesi durumunda, iglemin kars: tarafinin temerriide
diismesi ve yiikiimliiliiglinii yerine getirmemesi sonucunda olusan risk ise karsi taraf riskinin
bir diger goriiniimii olan anapara riskini olusturmaktadir.

24 Erkan, Eren, “Merkezi Karsi Taraf Uygulamasi ve Merkezi Karsi Taraf Uyelik S6zlesmesinin
Hukuki Niteligi”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, C.5, S. 2, 2019, s. 172.

25 Uyelerin temerriidiine iliskin olarak ise pek cok detaylh diizenlemenin mevcut oldugu goriil-
mektedir. Takasbank’in, gerek Merkezi Takas gerekse de MKT hizmeti sundugu piyasalarda te-
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Bu tarz 6zel diizenlemelerin yer almamasinin bir sonucu olarak MKT nin
temerriidii halinde 6098 sayil1 Tiirk Borclar Kanunu (TBK) m.117 vd. hiikkiim-
leri ve yine liyeler ile imzalanan sozlesmelerde yer alan diizenlemeler uygula-
ma alani bulmaktadir2¢. Bu hiikiimlerin uygulama alan1 bulmasinin bir sonucu
olarak ise, MKT tarafindan diisiilecek olan temerriit hali her {iye bakimindan
ayr1 ayr1 sonu¢ dogurmakta, henliz muaccel olmayan yilikiimliiliikler belirsiz
hale gelmekte, temerriidiin gerceklesme ani, sartlar ve kosullar1 bakimindan
ise TBK’nin genel hiikiimleri tatbik edilmektedir. Halbuki su ana kadar detayl
olarak izah edildigi iizere, temerriit durumunda MKT nin basvurabilecegi gii-
venceler, 0z kaynaklar veya borclanma kaynaklari, MKT nin iistlendigi riskleri
karsilamaya yetecek kapsamda olmal1 ve MKT uygulamasinin giivenli igleyebil-
mesi, iiyelerin varliklarinin ve giivencelerin hukuki koruma altina alinmasi ve
diger finansal kuruluslardan farkh olarak temerriidii ile birlikte iflas durumu
ortaya ¢cikan MKT'nin temerriit halinin tespitinde ve sonrasinda kullanacagi
kaynaklara erisimde genel hiikiimlerden farkli diizenlemelerin mevcut olma-
s1 gerekmektedir. MKT nin tek bir iiyeye karsi temerriide diismesi halinde bu
durumunda kacinilmaz olarak MKT vasfini istlendigi tiim s6zlesme iliskilerini
etkileyecegi diistiniildiiglinde temerriit halinin tespitine iliskin diizenlemelere
duyulan ihtiyac¢ kendisini daha fazla hissettirmektedir?’.

mel vazifelerinden biri de iiye teminatlarmin yeterlilik diizeyini izlemektir. islem teminatlari-
nin piyasada gerceklestirilen islemler, teminat degerlerinde gerceklesen degisiklikler, teminat
kompozisyonunun degismesi veya diger nedenlerle Takasbank tarafindan belirlenen tutarin
altina diismesi durumunda, Takasbank tarafindan teminat tamamlama ¢agrisi1 yapilir. Temi-
nat tamamlama yiikiimliiliigiiniin, ilgili piyasalar itibariyle belirlenecek siirede yerine getiril-
memesi durumunda iiyenin temerriide diistiigii kabul edilecektir. Bu durumda, Takasbank,
Uyenin yiikiimliiliiklerini kismen veya tamamen ifa etmemesinden dolay: temerriit faizini
asan bir zarara ugramissa, Uye bu zararlar1 da karsilamakla yiikiimliidiir. Takasbank, Uyenin
muaccel hale gelen borglari, bu bor¢tan kaynaklanan her tiirlii faiz ve diger masraflar ve temer-
riit faizini asan zararlari icin Uye’nin Takasbank nezdindeki varliklar ile diger her tiirlii hak ve
alacaklar iizerinde takas, mahsup ve hapis hakkina sahiptir. (MKT Temerriit Yonetimi Genel
Uygulama Esaslar1)(https://www.takasbank.com.tr/tr/hizmetler/verilen-hizmetler/merkezi-
karsi-taraf-mkt)( son erigim tarihi:05.05.2021)

26 Doktrinde MKT ile iiyeleri arasinda imzalanan sozlesmeler tam iki tarafa borg yiikleyen, ken-
dine 6zgii (sui generis) ve genel iglem sartlarina dayali bir cerceve sozlesme olarak nitelendi-
rilmekte, bu kapsamda 6zel hiikiimler disinda kalan hallerde TBK hiikiimlerinin uygulanacag:
kabul edilmektedir. (Eren, Makale, s. 189.)

27 Qgretide baz1 yazarlarca MKT'nin kendisinin temerriide diismesi durumunda MKT iiyesinin
miisterisine kars1 6deme yapmakla sorumlu tutulup tutulmayacagi konusunda hukuki belirlili-
gin saglanmasi amaciyla yonetmeliklerle veya MTK diizenlemelerinde agikliga kavusturulma-
s1 gerektigi ileri siiriilmiistiir (Bliss, Robert/ Papathanassiou, Chryssa, “Derivatives Clearing,
Central Counterparties And Novation: The Economic Implications”, Conferance on Issues
Related To Central Counterparty Clearing, 2006. (https://www.ecb.europa.eu/pub/confe-
rences/shared/pdf/ccp/BlissPapathanassiou2.pdf) (05.05.2021). Bu diisiincenin iilkemiz uy-
gulamas1 bakimindan savunulabilir olmadigini dile getiren Eren, konuya iligkin tiim diizenle-
melerde, MKT1n muhatabinin sadece tiyeleri olarak tespit edildigini ve iiyelerin miisterilerine
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ll. ESMA Biinyesindeki Ornek MKT Uygulamalari Cercevesinde
Temerrit Halinin ve Mevcut S6zlesmelere Etkisinin Tespiti

ESMA, kendi biinyesi ve AB icerisinde MKT hizmeti sunmak isteyen tiim
kurumlarin EMIR kapsaminda yetkilendirilmesini bir sart olarak tespit etmis,
ulusal mercilerin bu yetkilendirme icin gerekli diizenlemeleri yapmasi gerek-
tigine isaret etmistir?®. ESMA biinyesinde ve AB icerisinde faaliyet gosteren
en yiiksek hacimli MKT’ler olan LCH. Clarnet SA, EUREX Clearing AG, BME
Clearing SA ve CC&G'nin temerriit, tasfiye ve iflasa iligskin diizenlemeleri kisa-
ca asagidaki sekildedir:

A. LCH. Clarnet SA

Finans tarihinin en biiyiik ve karmasik iflas1 olarak nitelendirilen Lehman
Brothers’in iflasi siirecinde, bu sirketin tarafi oldugu s6zlesmelerde MKT gore-
vini iistlenen LCH Clarnet toplam biiyiikliigii 10 trilyon USD’ye varan acik po-
zisyonun kapatilmasini saglamak zorunda kalmistir. Ingiltere ayaginda kokeni
Londra kahve ve seker pazarlarinda vadeli islemlerde garantorliik gorevini iist-
lenmek tizere 1888’de kurulan Londra Produce Clearing House kadar uzanan
bu sirket, 2003’te Birlesik Krallik’taki Londra Takas Dairesi ile Fransa’daki
Clearnet SA’nin birlesmesi sonucu tesekkiil etmistir. Mevcut yapisi ve iglem
hacmi ile Avrupa’nin en biiyiik MKT’si sifatini haizdirse.

LCH’nin temerriidiine iligkin temel diizenleme LCH Takas Yonetmeligi'nin
1.4.1.1. numarali hiikmiinde yer almakta ve mevzuatta ongoriilen istisnalar
sakli olmak tizere; (i) karsi taraf ediminin muaccel oldugu tarihten itibaren 30
giin icinde ifa edilmemesi ya da (ii) LCH nin, ACPR (French Prudential Control
Authority) tarafindan usuliine uygun olarak onaylanan iflas prosediiriine tabi
tutulmasi hallerinde temerriide diistiigii kabul edilmistir. Ilgili usul ise Fransiz

kars1 MKT olarak Takasbank’in hi¢bir sorumlulugunun bulunmadigini agik bir gekilde hitkme
baglandigini ve yine MKT sistemine dahil olan iiyelerin miisterilerinin sistemin iiyesi olan ku-
ruluglar ile imzaladiklar: ¢erceve sozlesmelerde bu konuya iligkin (Takasbank’tan herhangi bir
konuda hak ve talep etme yetkilerinin bulunmadigina ve muhataplarinin sadece iiyeler oldugu-
na iligkin) acik hiikiimlere yer verdigini belirtmistir. (Eren, Makale, s. 176).

28 Caligma kapsaminda ESMA biinyesindeki 6rnek MKT’ler incelenmistir. Bunun sebebi mevcut
sermaye piyasalarimizin hem mevzuatsal olarak hem de ekonomik olarak bu aktorler ile birlikte
hareket ediyor olmasidir. Bu husus Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ESMA’ya iletilen uyum
degerlendirme talebiile de acikca dile getirilmistir. (https://www.esma.europa.eu/press-news/
esma-news/esma-assesses-turkish-laws-and-regulations-prospectuses?cookies=disabled)
(05.05.2021). Ote yandan belirtmek gerekir ki, bugiine kadar Avrupa’da faaliyet gosteren hic-
bir MKT siireclerin yiiriitiillmesinde basarisiz olmamis ve temerriit haline diigsmemistir (Ame-
lie, Labbe, “Failure Is Not an Option”, International Financial Law Review, C.36, S. 3, 2017, s.
12). Dolayist ile uygulamada bagar1 saglayan bu diizenlemelerin 6rnek alinmasi pek tabidir.

29 Norman, s. 26;

30 Chamorro-Courtland, Brexit Scenarios, s. 173.
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Finans ve Para Piyasalar1 Kanunu'na tabi tutulmusturs'.

Bu kanunun L.613-18 no’lu maddesinde Fransiz Bankacilik Komisyonunun
kredi kurulusuna yonetici tayin edebilecegi; tayin olunan bu yoneticiler eliyle
yiiriitiilecek olan tasfiye slirecinde kurumun mevcut ve yakin gelecekteki borg-
lari ifa edecek miktarda aktife sahip olmamasi durumunda Fransiz Ticaret
Kanunu'nda yer alan diizenlemelerin istisnasi olarak miiflis kabul edilmesi ge-
rektigi belirtilmistir (L.613-26/1)32. Bu kurumlara kars: yiiriitiilecek olan adli
tasfiye siireci ise s6z konusu kurumun ACPR tarafindan liste dis1 birakilmisg
olmasi halinde giindeme gelmektedir (1..613-26/1).

Yukarida ongoriilen temerriit hallerinin MKT icin ortaya c¢ikmasi halinde,
temerriide diismemis olan tiyelerden her biri acik olan tiim pozisyonlarin ka-
patilmasini talep edebilmekte, LCH ise tiim bu pozisyonlar1 kapatarak bu du-
rumu derhal internet sitesinde ilan etmektedirss.

B. EUREX Clearing AG

ESMA biinyesinde faaliyet gosteren bir diger 6nemli MKT ise EUREXtir.
Avrupa Piyasa Altyapilarina iliskin Tiiziik hiikiimleri uyarinca MKT olarak yet-
kilendirilmis olup, tabi oldugu diizenlemelerde yine bu Tiiztige atif yapilmistir.

So6z konusu atfin yapildigit EMIR’in acgiklamalar kisminda bir MKT nin if-
las ile kars1 karsiya kalmas1 durumunda mali sorumlulugun biiyiik oranda iiye
devlete ait oldugu vurgulanmis, bu baglamda yetkilendirilme ve denetim go-
revinin yetkili idarelerce yiiriitiillmesi gerektigi belirtilmistir. Ancak, piyasala-
rin birbiri ile olan iligkisi g6z oniine alindiginda diger iiye devletlerin yan sira
ESMA’nin da bu yetkilendirme ve denetim siirecinin bir parcasi haline getiril-
mesi gerektigi ifade edilmistir. Avrupa Merkez Bankalar1 Sisteminin (ESCB)
ise iiye devletler nezdinde tamimlanan bu yetkili idareler arasinda koordi-
nasyonu saglamasi arzulanmistir. Yine aym tiizigiin 49. maddesinde ise bir
MKT’nin tiim tiyelerin anlayabilecegi ve gerekli onlemleri alabilecegi detayl
bir temerriit prosediirii hazirlamasi gerektigi agikca hiikiim altina alinmistir.

Bu kapsamda tanzim edilen EUREX Takas Prosediirii Genel Hiikiimleri ile
iflas yahut ifanin gerceklesmemesi halinde baz 6zel hiikiimler ongoriilmiis,
iflas yahut ifanin gerceklesmemesi durumlarinda temerriidiin ortaya cikacagi
kabul edilmistir (EUREX Takas Prosediirii, m.11.3 vd.). Temerriit halinde ta-
raflarca imzalanan so6zlesmelerden dogan edimlerin bir kismi temerriit halinin

31 https://www.anti-moneylaundering.org/Document/Default.aspx?DocumentUid=695614 ED-
8F0E-426E-8B38-17ECBC19B9Co (05.05.2021).

32 Mahkemelerce verilen ve Ticaret Kanunu'nda 6ngoriilen tasfiye prosediirii ancak ACPR tara-
findan verilen onay1 miiteakip uygulanabilecektir (L.613-27).

33 LCH Takas Yonetmeligi m.1.4.1.3

Journal of Istanbul Medipol University School of Law 8 (2), Autumn 2021



546 | Tirk Hukukunda Merkezi Karsi Taraf Kuruluslaninin Temerriit Haline lliskin Diizenleme ihtiyaci ve Ornekler Isiginda Oneriler

vukuu ile kendiliginden sona ermekte, geri kalan bir kisim borg ise genel hii-
kiimlerde 6ngoriilen sartlar ile muaccel hale gelmektedirs4.

Diizenlemeler kapsaminda temerriit halinin ortaya cikmasina neden olan
ilk hal iflastir. MKT’nin, Alman Federal Finansman Gozetim Makami (Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) tarafindan baglatilacak olan iflas
prosediirii sonucunda iflas etmis sayilacagi hiikiim altina alinmigtir. Ikinci te-
merriit hali olan ifanin gerceklestirilmemesi hali ise; (i) Odemede Temerriit,
(i) Teslimde Temerriidii Miiteakip Nakit Odemenin Gerceklestirilmemesi,
(iii) Yeniden Teslimde Temerriit olmak iizere 3 ana baslk altinda diizenlen-
mis, her bir baslik detayh olarak izah edilmistir.

C. BME Clearing SA

ESMA biinyesinde faaliyet gosteren bir diger MKT, ispanyol Menkul Kiy-
metler Kanunu'nun 103. maddesi vd. ve yine EMIR hiikiimlerine dayanilarak
kurulmus olan BME Clearing SA’dir (Merkezi Kars1 Taraf Diizenlemesis?, m.1).
Merkezi Kars1 Taraf Diizenlemesi uyarinca Ulusal Menkul Kiymetler Piyasasi
Komisyonu (CNMV-Comisién Nacional del Mercado de Valores), ispanya’da
teskil eden MKT lerin kurulus, yetkilendirilmesi ve denetimi noktasinda yetkili
kurum olarak tayin edilmistir.

BME Clearing’in temerriidii hali tarafimiz ile paylasilan diizenlemenin 53.
maddesinde tamimlanmis; (i)teslimi gerceklesmesine ragmen islemden dogan
nakit 6deme yiikiimliiliigiiniin bes is giinii icerisinde yerine getirilmemesi, (ii)
ilgili mevzuat kapsaminda 6ngoriilen kosullara uygun olarak marjin iadeleri-
nin gerceklesmemesi ve son olarak (iii) MKT nin agik pozisyonlara iligkin takas
islemine dair yiikiimliiliiklerini geregi gibi ifa etmedigi hallerde temerriit duru-
munun ortaya ¢ikacagi belirtilmistir. Boylesi bir halin vukuu halinde temerrii-
de diismemis olan iiyelerden her biri, hesaplarda yer alan tiim iiye pozisyonla-
rinin vadesinden once kapatilmasini talep edebilmektedir.

Temerriit haline iligkin bir diger diizenleme BME'nin iflas1 halini konu alan
52. maddedir. Buna gore, BMEnin iflasinin aciklanmasi yahut 575/2013 sayili
ve 26.06.2013 tarihli EMIR uyarinca ongoriilen iflas hallerinden birinin ger-
ceklesmesi durumunda BME iflas durumu ilan etmekle yiikiimliidiir ve bu du-
rumda, temerriide diismemis tliyelerden her biri iiyelere ait tiim pozisyonlarin
vadesinden Once kapatilmasin talep edilebilmektedirs®.

34 https://www.eurex.com/resource/blob/1394272/8187117088a058816180f7fcf112bgb4/
data/20201230-fcm-regulation-kapitel-1.pdf (05.05.2021).

35 https://www.bmeclearing.es/docs/ing/normativa/circulares/2018/180522_-_Rule_Book__
BME_ CLEARING.pdf (05.05.2021).

36 Ispanyol Menkul Kiymetler Kanunu’nun 163. maddesinde, Ulusal Menkul Kiymetler Piyasasi
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Bu talebi alan BME, tiim pozisyonlar: diizenlemede 6ngoriilen kurallara uy-
gun olarak kapatmak ile yiikiimli tutulmustur. Bu noktadan sonra BME’nin
tlim faaliyetleri yalmzca ilgili pozisyonlarin kapatilmasi ile sinirli olarak de-
vam edecektir. Kapanis hesabinin yapilmasinin ardindan tiyelere yapilacak
olan 6demelerin takvimi noktasinda BME'nin “Iflas Idaresini” bilgilendirme
yukiimliligii bulunmaktadir.

D. CC&G

CC&G(Cassa di Compensazione e Garanzia)’ye ait olan ve MKT olarak yii-
kiimliiliiklerin belirlendigi diizenleme?” “Avrupa Piyasa Altyapilarna Iligkin
Tiiziik (EMIR- European Market Infrastructure Regulation)”, “Finansal Arac
Piyasalar: Tiiziigii (MiFIR- Markets in Financial Instruments Regulations)” ve
“Konsolide Finansal Aracilik Kanunu (CLF- Consolidated Law on Financial
Intermediation)” mevzuatlar1 esas alinarak cikartilmistir (Article A.1.1.2- 1).
S6z konusu diizenleme incelendiginde, italyan Finans Piyasalari’nin regiilas-
yonu noktasinda yetkinin Italyan Merkez Bankas1 ve Ulusal Borsa ve Sirketler
Komisyonu'nda (CONSOB) oldugu goriilmektedir.

Diizenlemenin B.6.1.3 hiikkmii ile MKT nin temerriit hali diizenlenmis, her-
hangi bir miicbir sebep olmaksizin kars: taraf ylikiimliiliiglinii 30 giin iceri-
sinde kismen ya da tamamen ifa etmemesi durumunda CC&G’nin miitemerrit
kabul edilecegi belirtilmistir. Devaminda ise CLF m.83/p.2 hiikmii uyarinca
zorunlu olarak tasfiye siirecine girilmesi halinde de yine temerriit durumunun
ortaya ¢ikacag hiikiim altina alinmistir.

Zorunlu tasfiye siirecinin diizenlendigi Italyan Konsolide Finansal Aracilik
Kanunu (CLF) m.79/11-1 kapsaminda ise; CONSOB ve italya Merkez Bankasi-
nin kurulusunda, yetkilendirilmesinde ve denetiminde yetkili ulusal merciiler
oldugu dile getirilmis, yonetmelik ile atif yapilan m.83/p.2 diizenlemesinin ye-
rini alan 79/20-1 hiikmii ile 6nemli bir hukuka aykirilik halinde CONSOB veya
Italyan Merkez Bankasi'nin teklifi iizerine Ekonomi ve Finans Bakanliginin
kurumun yonetimine el koyacagim ve iflasa bagl olarak zorunlu idari tasfiyeye
karar verecegi belirtilmigtirs®.

Komisyonu’nun yatirim kuruluglarinin iflas1 istemeye yetkili oldugu belirtilmistir. Ancak, bu
durum mahkemelerce iflas kararinin verilmesini engellememekte, mahkemelerce verilecek
olan karar ayni kanunun 160. maddesi uyarinca yatirim kurulusunun yetkilerinin sinirlandi-
rilmast i¢in bir neden olarak zikredilmektedir.

37 https://www.lseg.com/sites/default/files/content/documents/03%20Regulations%20
CCG_22032021_with%20evidence.pdf (05.05.2021).

38 Ayni kanunun 59. maddesinde ise CONSOB’a danistiktan sonra italya Merkez Bankasi'nin zo-
runlu idari tasfiye siirecinde gerekli tazmin prosediirlerini hazirlamaya yetkili oldugu diizen-
lenmisgtir.
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Bu siirecte iflas prosediirii aynen uygulanmayacak, uygun diistiigii 6l¢tide
ve CLF’de belirtilen kapsamda giindeme gelmektedir. CLF m. 79/7 uyarinca
ise garanti fonlarinin yalnizca EMIR diizenlemeleri dogrultusunda kullanila-
bilmektedir.

E. Ornek Diizenlemelerin Degerlendirilmesi

Yukarida zikredilen 6rnek diizenlemeler ve EMIR tiiziigii birlikte degerlen-
dirildiginde ozetle; (i) EMIR’in tiim iiye devletler agisindan baglayici oldugu,
(ii) MKT’lerin denetim ve yetkilendirilmesi noktasinda farkli anlayislarin be-
nimsendigi, bazi liye devletlerde birden ¢ok kurumun sistemin icerisine dahil
edildigi, (iii) incelenen tiim orneklerde MKT nin temerriidii halinin ayrica ve
detayh olarak diizenlendigi, (iv) temerriide iliskin diizenlemeler kapsaminda
farkli yaklasimlarin benimsendigi ancak MKT'nin iflas1 halinin her bir iiye
devlet uygulamasinda acikca bir temerriit hali olarak 6ngoriildiigii ve yine te-
merriit halinde temerriide diismeyen iiyelerden her birinin tiim pozisyonlarin
kapatilmasin talep etme yetkisini haiz oldugu, (v) MKT nin iflasini isteme ve
tasfiyeyi yliriitme hususunda yetkili makamin olagan iflas siirecinden ayri ola-
rak diizenlendigi ve olagan iflas siirecine nazaran prosediirde farkliliklara gi-
dildigi, (vi) buna bagl olarak iflas eden ya da temerriide diisen MKT nin islem
yapma yetkisinin ilgili hesaplarin kapatilmasi ile sinirli olarak devam edecegi
ve varliklarin oncelikle bu hesaplarin kapatilmasi amaci ile kullanilmasi gerek-
tigi gorilmistiir.
IV. Ulkemizdeki MKT’lerin Temerriit Halinin Tespitine ve
Mevcut Sozlesmelere Etkisine iliskin Degisiklik Onerileri

A. Genel Temerriit Prosediiriiniin Diizenlenmesi

Bir onceki boliimde incelenen diizenlemeler ile iilkemiz mevzuat hiikiimleri
mukayese edildiginde bu diizenlemelerin higbir sekilde islemin tarafi olma-
yan liyelere erken fesih yahut tiim pozisyonlarin netlestirilmesi3® gibi haklar
tamimadig aciktir. Diger taraftan, Takasbank’in temerriide diisiilmesi halin-
de, islemin karsi tarafi olan {iyenin temerriide konu islem ile baglantil olmasa

39 Taahbhiitlii islemler Pazari ve Uluslararasi Tahvil Pazarindaki islemler hari¢ Piyasa’da gercek-
lestirilen islemlerde net borg veya alacak tutarinin hesaplanmasinda, menkul kiymet bazinda
miisteri/portfoy ayirnmi da gozetilerek iiyelerin Piyasada gercgeklestirdikleri islemlerden kay-
naklanan alacak ve borg¢larinin karsilikli mahsup edilerek tek bir alacak veya borca doniis-
tlirtilmesi islemidir. Netlestirme sonucunda olusan net menkul kiymet borg veya alacaklar:
karsihginda nakit alacak veya borglar olusturulur. (istanbul Takas ve Saklama Bankas1 As Bor-
sa Istanbul A.S. Borclanma Araclari Piyasasi Takas ve Merkezi Kars: Taraf Hizmeti Esaslar
Prosediirii, m.22 vd.). Netlestirme siireci, MKT nin temerriide diisen iiyeye ait tiim pozisyon-
lar1 kapatabilmesi igin gereklidir. Ayrica bu islem MKT nin kars: karsiya kalacag: riskleri 6nle-
yebilmesi adina atilacak ilk adim tegkil etmektedir. Bu baglamda ilgili prosediirler 6nem arz
etmektedir ( Chamorro-Courtland, Too Big to Fail, s. 442).
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dahi tiim pozisyonlarinin kapatilmasini talep etme imkan1 da acik bir sekilde
ongoriilmemistir.

Ulkemiz mevzuatinda olusan bu durum, yukarida zikredilen érnek MKT
prosediirlerine ve EMIR diizenlemelerine kiyasen onemli bir bogluk yarat-
maktadir. Nitekim EMIR diizenlemeleri uyarinca gerek iiyelerin gerekse de
MKT'nin temerriidiine iligskin prosediiriin acik, detayl ve anlasilir bir sekilde
diizenlenmesi gerekmektedir (m.52)4°.

Kanaatimizce bu diizenlemenin yapilmasi i¢in herhangi bir kanuni degi-
siklige ihtiya¢ bulunmamaktadir. Nitekim SerPK m. 78/9 hiikmii ile temerrtit
yonetimine iliskin usul ve esaslarin takas kurulusunun onerisi iizerine Kurul
tarafindan belirlenecegi belirtilmistir+.. Diizenleme bu haliyle her bir MKT nin
iistlendigi yiikiimliiliikleri uygun gordiigi arag ve prosediirler vasitasi ile yeri-
ne getirebilmesi i¢cin miimkiin oldugunca esnek ve diger potansiyel ¢oziimlere
acik bir sekilde kaleme alinmigstir+2.

Buna gore, Ozii itibari ile temerriit yonetimine iligkin olan bu hususun SPK
tarafindan c¢ikarilacak olan ayri bir yonetmelik ile belirlenmesi miimkiin ol-
dugu gibi, tipki1 diger orneklerde oldugu iizere bu yontemin MKT nin genel
esaslarina iliskin diizenlemeler icerisine der¢ edilmesi de miimkiindiir. Bu
dogrultuda, eklenmesi gerekecek olan prosediiriin, MKT Yonetmeligi m.34 vd.
hiikiimlerine ek olarak tespit edilmesi ve ayr1 bir madde olarak kaleme alinma-
s1yerinde olacaktir. Diizenleme yapilirken ozellikle, MKT nin temerriit halinin
acgik bir sekilde tanimlanmasi, sartlarinin ve istisnalarinin agikca belirtilmesi
gerekmektedir. Yine bu durumun vukuu halinde gerek temerriidiin gercek-
lestigi islemin karsi tarafi olan iiyenin gerekse diger iiyelerin haklan ile, agik
pozisyonlarin akibeti yine detayh olarak ve yukarida zikredilen diizenlemelere
uygun olarak ele alinmahdir.

B. iflas ve Tasfiye Prosediiriiniin Diizenlenmesi

MKT’nin temerriidii ile birlikte kacinilmaz olarak giindeme gelecek olan
bir diger prosediir hic siiphesiz ilgili MKT nin iflas ve tasfiyesidir+3. MKT ler

40 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0648&from=
EN (05.05.2021).

41 SerPKm.78/9: “Bu madde kapsaminda yiiriitiilecek temerriit yonetimine iliskin usul ve esas-
lar ile takas kuruluslarimin merkezi kars: taraf hizmeti nedeniyle iiyelerinden alacag: temi-
natlar ve biinyelerinde yer alacak garanti fonlarina iliskin usul ve esaslar takas kurulusunun
onerisi iizerine Kurul tarafindan belirlenir.”

42 MKT uygulamasinin yukaridan asagiya dayatilan tek diize kurallar yerine daha esnek hiikiim-
ler ile diizenlenmesi gerektigi hususunda genel olarak bkz: David, Felsenthal/ Lily, Chu, “Re-
gulation Of Cross-Border Swaps”, Harvard Business Law Review Online, C.3, 2013; Chamor-
ro-Courtland, Too Big to Fail, s. 485.

43 Chamorro-Courtland, Too Big to Falil, s. 457.
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bakimindan bu siirecte sermaye piyasalar1 ve iflas hukukuna iligkin diizenle-
melere uygun ancak MKT nin amaci ile ortiisen bir prosediir benimsenmesi
gerekmektedir+4.

MTK’lar ve MKT’ler borsalarda ve teskilatlanmis diger pazar yerlerinde is-
lem goren sermaye piyasasi araclarinin teslimi, bedellerinin 6denmesi ve bu
islemlere iliskin teminat yiikiimliiliiklerinin ifas1 ile ilgili islemleri yiiriiten
anonim ortakhik seklindeki 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz kurumlardir. Bu
kuruluslarinin kurulusuna SPK’nin teklifi {izerine ilgili Bakan tarafindan izin
verilmektedir+s.

Bu kuruluglarin sermayesine, SerPK kapsamindaki faaliyetleri ile faaliyet-
lerinin gegici ve siirekli durdurulmasina, denetimine, gozetimine, finansal
raporlama standartlarina, finansal tablolarinin bagimsiz denetimine ve diger
kurum ve kuruluslarla is birligine iliskin usul ve esaslar SPK tarafindan be-
lirlenmektedir. Takasbank’in MKT hizmetine iligkin faaliyetleri fiilin 6nem ve
mahiyeti dikkate alinarak SPK tarafindan kismen veya tamamen gecici veya
stirekli olarak durdurabilir (SerPK m.77/1). Ancak, s6z konusu durdurma ka-
rar1 teknik anlamda iflas yahut tasfiye anlamina gelmemekte olup, kurulusun
SerPK kapsamindaki ilgili faaliyetlerine iligkindir.

Ulkemizdeki tek MKT olan Takasbank'mn tabi oldugu tasfiye ve iflas diizen-
lemeleri ise esas olarak Bankacilik Kanunu'nda kendisine yer bulmaktadir.
BanKK m.71e gore denetlemeler sonucunda bir bankayla ilgili olarak; i) yii-
kiimliiliiklerini vadesinde yerine getiremediginin tespit edilmesi, ii) ytiktimlii-
liikklerinin toplam degerinin varliklarinin toplam degerini agmasi, hallerinden
bir veya birkaginin varligi durumunda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), en az bes iiyesinin ayn1 yondeki oyuyla alinan kararla banka-
nin faaliyet iznini kaldirmaya ya da kredi kurulusunun temettii harig¢ ortaklik
haklar ile yonetim ve denetimini, zararin mevcut ortaklarin sermayesinden
indirilmesi kaydiyla kismen veya tamamen devri, satis1 veya birlestirilmesi
amaciyla Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’na devretmeye yetkilidir+.

Yine ayni kanunun 106. maddesi uyarinca bir bankanin BanKK hiikiimle-

44 Chamorro-Courtland, Lex Mercatoria, s. 101.

45 Tlgili Bakan, Cumhurbagkan: tarafindan gorevlendirilen Cumhurbaskan: yardimeis1 veya
Bakani ifade etmektedir (SerPK m.3/1-1).

46 Banklarin finansal yapilarinda meydana gelen bozulma sonucunda atilmasi gereken adimlara
iligkin detayh bilgi i¢in bkz: Seza, Regisoglu, Bankacilik Kanunu Serhi, Yaklagim Yayinlari,
C.2, Ankara, 2015, s. 1456 vd.; Asli, Yiiksel/ Ulkii, Yiiksel/ Ali Sait, Yiiksel, Bankacilik Hukuku
ve Isletmesi, Beta, 9. Basi, Istanbul, 2002, s. 175 vd. ilgili halin bir dogrudan iflas hali olup
olmadig1 noktasindaki tartisma icin bkz: Hamdi, Yasaman, Banka Hukuku ile ilgili Makaleler,
Miitalaalar, Bilirkisi Raporlari, Vedat Kitapcilik, Istanbul,2005, s. 129.
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rine gore faaliyet izninin kaldirilmasi halinde yonetim ve denetimi TMSF’ye
intikal etmektedir. Iznin kaldirilmasina iliskin BDDK kararmin Resmi Gaze-
tede yayimlandig tarihten itibaren, banka hakkindaki ihtiyati tedbir dahil her
tlirli icra ve iflas takibat1 durur ve yeni icra ve iflas takibi yapilamaz. Banka
hakkinda TMSF haricinde ticiincii kisiler tarafindan acilmis tiim dava, icra ve
iflas takipleri mahkeme, icra ve iflas dairesi tarafindan derhal TMSF bildirilir.

Yonetim ve denetimi TMSF’ye intikal eden banka hakkinda iflas karar ve-
rilmesi halinde Fon, iflas masasina 2004 sayili Icra ve iflas Kanununun 206
nc1t maddesinde yer alan ticiincii siradaki tiim imtiyazli alacakhlardan once,
ancak devletin ve sosyal giivenlik kuruluslarinin 6183 sayili Kanun kapsamin-
daki alacaklarindan sonra gelmek iizere imtiyazli alacakh sifatiyla istirak eder.
Fon, bu Kanunun uygulanmasi ile sinirh olmak iizere 2004 sayih icra ve iflas
Kanununun 166 nc1, 218 inci, 219 uncu, 223 iincii, 234 lincii, 236 nci, 249 uncu,
251 inci ve 254 tincii maddelerindeki yetki ve gorevler hari¢ olmak tizere iflas
dairesi, alacakhlar toplantisi ve iflas idaresi gorev ve yetkilerine sahip olarak
bankay: tasfiye eder. iflas karar verilmeyen hallerde bankanin iradi tasfiyesi,
banka genel kurul karar1 aranmaksizin ve Tiirk Ticaret Kanununun anonim
sirketlerin infisah ve tasfiyeye iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin tasfiye ku-
rulu tiyelerinin TMSF tarafindan atanmasi suretiyle gerceklestirilir.

Tiim bu hususlar birlikte degerlendirildiginde, iilkemizde MKT gorevi-
ni iistlenen Takasbank’in iflasina iligkin yetkili makamin TMSF olarak tespit
edildigi, bu yetkinin giindeme gelmesine dayanak olan iglemlerin ise BDDK ta-
rafindan icra edilmesi gerektigi goriilmektedir. Ornek sistemlerde oldugu gibi
MKT sifatimi haiz kurulusun iflasi hali ayr1 bir idare tarafindan ve gozetiminde
gerceklestirilmektedir.

Ancak bu noktada dikkat ¢ekilmesi gerekecek ilk nokta, MKT nin iflas1 ha-
linde SerPK ve BanKK arasinda ¢ikabilecek yetki ¢atismalaridir. Her ne kadar
BanKK kapsaminda MKT'nin iflas1 noktasinda yetkili idari mercilerin BDDK
ve TMSF oldugu sonucuna ulasilmigsa da, SerPK tarafindan faaliyetlerinin
durdurulmasi halinin iflas durumu yahut benzeri bir temerriit hali olarak
kabul edilip edilmeyecegi hususunun diger érneklerde oldugu gibi acikca be-
lirtilmesi daha dogru olacaktir. Mevcut diizenlemeler dikkate alindiginda bu
hususun ilgili kanunlara ve MKT Yonetmeligine der¢ edilmesi gerekmektedir.

Ote yandan, bu noktada dikkat cekilmesi gereken bir diger konu ise tasfiye
esnasinda alacaklarin durumudur. Nitekim iflas ile birlikte yalnizca vadesi gel-
memis olan alacaklar degil, tiim alacaklar muaccel hale geleceginden MKT nin
tiim alacaklilar1 bakimindan bir sira cetveli olusturulmaktadir. Ilgili sira cetve-
linde ise BanKK m. 106 hiikmii uyarinca devlet ve sosyal giivenlik kuruluslari,
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TMSF ve sonrasinda imtiyazh alacakhilar gelmektedir. MKT hizmeti sunulan
piyasalardaki alacaklilarin durumuna iliskinse 6zel bir diizenleme BanKK’da
yer almamaktadir. Fakat SerPK konuya iliskin 6zel diizenlemeler icermektedir.
SerPK m.73/2 uyarinca borsalar ve takas kuruluslar1 nezdinde Kurulca yapilan
diizenlemeler uyarinca takas risklerinin onlenmesi amaciyla tutulan teminat-
lar ile olusturulan garanti fonundaki varliklar, amaclar1 disinda kullanilamaz,
kamu alacaklar i¢in olsa dahi haczedilemez, rehnedilemez, idari mercilerin
tasfiye kararlarindan etkilenmez, iflas masasina dahil edilemez ve iizerlerine
ihtiyati tedbir konulamaz. Ayn1 Kanun’un 78/10. maddesine gore ise MKT ler
tarafindan MKT hizmeti sunduklar1 her bir piyasa i¢gin tahsis edilen sermaye
veya sermaye benzeri kaynaklar, alinan teminatlar ve olusturulan garanti fon-
lar1 amaclar1 disinda kullanilamaz.

Tiim bu diizenlemeler birlikte degerlendirildiginde, iflas durumunda olsa
dahi, TMSF tarafindan tasfiye edilecek olan malvarliginda yer alan ve MKT ig-
lemleri kapsaminda alinan teminatlar ile garanti fonunun yalnizca temel ama-
c1olan pozisyonlarin kapatilmasi i¢in kullanilmasi gerekmektedir. Bu kapsam-
da teminatlar ve garanti fonu ile sinirli olmak kaydiyla, TMSF tarafindan icra
edilecek tasfiye isleminde SerPK ilgili hiikiimlerinin dikkate alinmasi ve MKT
hizmeti alan tiyelerin oncelikli alacakl olarak nitelendirilmesi bir zaruret ola-
rak karsimiza ¢itkmaktadir. Ancak, konunun 6nemi ve érnek uygulamalardaki
acgik diizenlemeler dikkate alindiginda, MKT yonetmeligine iflas prosediiriine
iliskin acik bir hiikiim eklenmesi yine BanKK 106 maddesine MKT hizmeti su-
nan kurumlar yahut benzer SerPK kurumlari i¢in agik bir istisna getirilmesi ve
[IK/TTK kapsaminda tanman muafiyetlerin bu diizenleme uyarinca yeniden
gozden gecirilmesi daha dogru bir diizenleme sekli olacaktir.

Son olarak yine vurgulamak gerekir ki, SerPK ile getirilen istisna, kural
olarak yalmzca MKT islemleri kapsaminda elde edilen teminat ile garanti fo-
nunu kapsamakta olup, MKT kurulusunun bu miktar: asan varliklarinin olasi
bir iflas durumunda MKT hizmeti alan tiyelere tahsisi miimkiin olmayacaktir.
Bunun i¢in SerPK m.73/2 ile 6ngoriilen istisnanin MKT’nin bu miktar1 asan
varliklarini kapsayacak sekilde genisletilmesi ve yine bu degisikliklerin SerPK,
BanKK ve MKT Yonetmeligi hiikiimlerine yansitilmasi gerekmektedir.

Sonu¢

Son donemde diinyada yasanan kiiresel finans krizleri, piyasalarin tiim
alanlarinda oldugu gibi MKT’lerin de mevcut yapilarinin sorgulanmasina ve
temel olarak piyasadaki riskleri azaltmak igin tesekkiil eden bu kuruluslarin
beraberinde getirdigi risklerin daha on plana ¢ikmasina neden olmustur.

Tiim riski kendi tizerinde toplayarak finansal sistemdeki olas1 bir ¢okiisiin
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de merkez iissii haline MKT lerin temerriidii diger finansal kuruluslardan fark-
I1 olarak gerceklesmekte, MKT nin her tiirlii 6deme giicii yeterliligi temerriit
ortadan kalkmakta ve iflas 6ncesi “likidite eksikligi” asamas1 bu kurumlar ba-
kimindan higbir zaman giindeme gelmemektedir.

Buna bagli olarak MKT kuruluslarinin ger¢cek anlamda diizenlenme amaci-
na hizmet edebilmesi ve yekiin olarak finansal piyasalardaki giivenin koruna-
bilmesi igin bu kuruluglarin temerriidiine iliskin tiim siiphelerin ortadan kaldi-
rilmasi ve MKT’lerin temerriidiine iliskin detayh tanimlamalara yer verilmesi
gerekmektedir.

Bu gereklilige uygun olarak ESMA biinyesinde ve AB icerisinde faaliyet gos-
teren tiim MTK’lerin temerriit prosediirlerinde ilgili MTK’lerin temerriidii ha-
linin ne zaman ortaya ¢ikacagi ve bu durumun mevcut iiyeler ile akdedilmis
olan sozlesmeler tizerindeki etkilerinin ayrica diizenlendigi, yine iflas ve tasfiye
iglerinin ise bu kapsamda MKT’ nin yapisina uygun sekilde miistakil diizenle-
melere konu edildigi gortilmiistiir.

Yapilan genel aciklamalar ve mukayeseli degerlendirmeler neticesinde
MKT kurulusunun temerriidiine iliskin 6zel bir diizenlemenin bulunmadigi
tilkemizde, MKT kuruluslarinin temerriidii haline ve bu durumun sozlesmeler
tizerindeki etkilerine iligkin MKT Yonetmeligi m.34 vd. hiikiimlerine ek olacak
sekilde ayr1 bir maddeye yer verilmesi gerektigi tespit edilmistir.

Temerriit haline bagh olarak giindeme gelecek olan iflas ve tasfiye prosedii-
rii bakimindan ise BDDK, TMSF ve SPK arasinda yetki ihtilaflarinin giindeme
gelebilecegi, bu ihtilaflarin giderilmesi adina agik hiikiimlere yer verilmesi ge-
rektigi, yine diger finansal kuruluslardan farkli olarak sahip oldugu tiim ser-
mayeyi agik pozisyonlarin kapatilmasi i¢in kullanmasi gereken MKT’lerin sa-
hip olduklar1 kaynaklar1 bu yonde kullanabilmesi adina SerPK’da ve BanKK’da
acgik diizenlemelere gidilmesinin bu kuruluslara olan giiveni arttiracag1 kana-
atine ulagilmistir.
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