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OZET

Kaydilestirme, sermaye piyasasi ara¢larimn, fiziki olarak kagit
tizerine basilmasindan vazgegilerek bu sermaye piyasasi araglarina
karsilik gelmek iizere elektronik ortamda kayitlar olusturulmasidr.
Kaydilestirme sayesinde 1) sermaye piyasast araglart kaydi olarak
elektronik ortamda saklanabilmekte ve 2) kaydi olarak saklanan bu
sermaye  piyasast  araglarina  iliskin  islemler  kaydi  olarak
vapilabilmektedir. Kaydi sistem, kaydi sermaye piyasast ara¢larinin ve
bu araclara iliskin haklarin merkezi saklama kurulusu nezdinde tutulan
hesaplarda kayden izlendigi ve bu araglara iliskin hukuki islemlerin
merkezi saklama kurulusu nezdindeki hesaplar iizerinde kaydi olarak
vapilan degisiklikler yoluyla gerceklestirildigi merkezi bir saklama
sistemidir. Dolayisiyla kaydilestirme, senetlerin yok edilmesi; kaydi
sistem ise, senedin yok edilmesi sonucu olugturulan merkezi saklama
sistemidir.

ANAHTAR KELIMELER: Sermaye Piyasasi Araglari,
Kaydilestirme, Kaydi Sistem, Saklama, Sermaye Piyasasi Hukuku.

THE DEMATERIALIZATION OF SECURITIES
ABSTRACT

The Dematerialization is which the securities are forming of the
records on electronic form for the purpose of corresponding to these

Bu cahsma, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii biinyesinde
yapilan Doktora Tezinin 6zeti seklinde kaleme alimmugtir.

Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku ABD Arastirma
Gorevlisi

k%



Sermaye Piyasasi Araglarmin Kaydilestirilmesi

securities by giving the pressing up the securities on paper physically.
Thanks to the dematerialization 1) the securities can be kept in the
electronic form and 2) the operations related with these securities which
have been kept as records can be done electronically. The book-entry
system, which the dematerialized securities and the rights related with
these securities have been watched as records on the accounts kept in the
control of the central securities depository and the legal operations
related with these securities, which have been realized by the way of the
changes which is done as records on the accounts in the control of the
central securities depository, is a central custody system. Therefore; the
dematerialization is the destroyed of physical certificates and the book-
entry system, which was formed as a result of the destroyed of the
physical certificates, is the central custody system

KEYWORDS: Securities, Dematerialization, Book — Entry
System, Custody, Capital Market Law

§1. SERMAYE PIYASASI ARACLARININ
KAYDILESTIRILMESINE ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR

I. SERMAYE PiYASASI ARACI

Sermaye piyasasi aract kavrami, 3794 sayili Kanun ile Sermaye
Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisiklik sonucu Tirk hukuk sistemine
girmistir. Degisiklikten 6nce Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda, “menkul
kiymet” ve “mali degerleri temsil eden ve ihra¢ edenin mali
yiikiimliiliklerini iceren evrak (menkul kiymet disinda kalan kiymetli
evrak)” seklinde bir ayrim yapilmaktaydi. S6z konusu degisiklikle,
“sermaye piyasast araci” kavrami, “menkul kiymet” ve “diger sermaye
piyasasi araglar1” kavramlarmi kapsayan' bir iist kavram® haline

' Amerikan Yeknesak Ticaret Kanunu’nun 8. maddesindeki menkul kiymet

(security) kavrami tanmminin, tiim sermaye piyasasi araglarini kapsar sekilde
yapildig1 yoniinde bkz. Bjerre / Rocks, Investment Securities, s. 6 — 7; Hazen /
Ratner, s. 25. “Security” kavrami hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz.
Darrell, Keith B.,“Redefining a Security”: Is the Sale of a Business Through a
Stock Transfer, Securities Regulation Law Journal, C. 12, S. 1, s. 22 vd.

Ust kavram olarak “sermaye piyasasi araglar’” yerine AB mevzuatma uygun
olarak “finansal (mali) araglar (financial instruments)” kavraminin
kullanilmasmin daha uygun oldugu yoniinde bkz. Pasli, Menkul Kiymet, s.
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getirilmistir’. Sermaye piyasasi araci, “sermaye piyasasinda islem goren
ve fon aktarmmi islevini yerine getiren® biitiin finansal araglar” olarak
tanimlanabilir®.

II. KAYDILESTIRME

Kaydilestirme kavrami, dar ve genis anlamda olmak tizere iki
farkli sekilde kullanilmaktadir®. Dar anlamda kaydilestirme, sadece bazi
sermaye piyasasi ara¢larinin fiziki olarak senet iizerine basilmasindan
vazgecilerek, bu sermaye piyasasi araglara karsilik gelmek {tizere
elektronik ortamda’ kayitlar olusturulmasini  kapsayacak sekilde
kullamlmaktadir®. Dolayisiyla sermaye piyasasi araglarmim fiziki olarak
tecessiim ettikleri senetlerin imha edilmesi ve imha edilen bu senetlere
karsilik elektronik ortamda kaydi sermaye piyasasi araci olusturulmasi
islemine kaydilestirme ismi verilmektedir®. Genis anlamda kaydilestirme
ise, sermaye piyasasi araglarmin elektronik ortamda kaydi hale

1568 dn. 124. Ayrica bkz. AB’nin 2002 / 47 sayil1 Yonergesi m.2 ve 2003 / 6
sayil1 Yonergesi m.3.

*  Akbulak / Akbulak, s. 20.
Garner (2006), s. 640; Bjerre / Rocks, Investment Securities, s. 7.

®  Hazen / Ratner, s. 25; Soderquist / Gabaldon, s. 2; Pasli, Menkul Kiymet, s.
1521.

Bjerre / Rocks, Investment Securities, s. 2 — 3; I0SCO, Towards A Legal, s. 6;
SIFMA, Immobilization & Dematerialization, s. 3.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A maddesinin 2. fikrasinda kayitlara iligkin
bilgi verilirken, “Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar
ortaminda, ihraggilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur”
hiikkmiine yer verilmistir. Bu hiikiimde kayitlarin tutulacagi yer bilgisayar
ortami olarak gosterilmistir. Ancak kanaatimizce tanim yapilirken “bilgisayar
ortami1” yerine “elektronik ortam” kavraminin kullanilmas: tercih edilmelidir.
Ciinkli kaydi sermaye piyasasi araclarinin bilgisayar ortamu disinda baska
elektronik ortamlarda da tutulabilmesi miimkiindiir. Nitekim elektronik ortam,
bilgisayar ortammni da kapsayan bir {ist kavram niteligindedir. Kayitlarn
tutulmasi agisindan elektronik ortam kullanimi i¢in bkz. Ergincan / Yayla, s.
158; SPK, Sermaye Piyasasi Araglari, s. 18.

SIFMA, Immobilization & Dematerialization, s. 3; Guynn, s. 13; Loader, s.
201.

Norman, s. 11.
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Sermaye Piyasasi Araglarmin Kaydilestirilmesi

getirilmesi yaninda merkezi saklama kuruluslarinin da igerisinde yer
aldigr kaydi sistemi ve kaydi sermaye piyasasi araglari ile bu kaydi
sermaye piyasasi araglarmna iliskin haklar ve hukuki islemleri kapsar
sekilde kullanilmaktadir™.

III. KAYDi SERMAYE PiYASASI ARACI

Kaydi sermaye piyasasi araci, “fiziki olarak bir senet ilizerine
basilarak  tecessiim  etmeyen, Sermaye Piyasas1  Kurulu’nca
kaydilestirilmesine karar verilerek kaydi sisteme aktarilan veya kaydi
olarak kaydi sistemde ihdas edilen ve kaydi sistem kapsaminda
elektronik ortamdaki hesaplarda kaydi olarak saklanan ve izlenen
sermaye piyasasi araci''” olarak tanimlanabilir.

IV. HAREKETSIZLESTIRME

Hareketsizlestirme, sermaye piyasasi araglarina iliskin iglemlerin
senetlerin fiziki dolasimi olmadan (fiziken el degistirmeden) kaydi olarak
yapilabilmesi amaciyla, fiziki sermaye piyasas: araglarinin bir veya
birka¢ yetkili saklama merkezinde toplanarak, fiziki hareketliliklerine
(dolasimlarina) son verilmesidir'?.

§2. KAYDI SISTEMIN TARIHSEL GELISIMI

Kaydi sistem, sermaye piyasasi araglarmin merkezi olarak
saklanmasina iligkin rasyonalizasyon c¢abalarinin giiniimiiz itibariyle
ulastig1 en son asamadir®®,

I. MERKEZI SAKLAMA

Merkezi saklama, sermaye piyasasi araglarinin, merkezi bir
sistem icerisinde bu yetkiye sahip bir ya da birka¢ saklama kurulusu
tarafindan, senet ilizerine basilmis sekilde fiziki olarak ya da elektronik
ortamda kaydi olarak, degisik yontemler kullanilarak saklanmasidir™,

1 10SCO, Towards A Legal, s. 6; Bjerre / Rocks, Investment Securities, s. 2 3.

1 Soderquist / Gabaldon, s. 2; Guynn, s. 13; Loader, s. 201; Garner (2006), s.
640; Guttman, Uncertificated Security, s. 735 Warren / Walt, s. 567.

2" Norman, s. 11; SIFMA, Immobilization & Dematerialization, s. 3; 10SCO,
Towards A Legal, s. 6; Bjerre / Rocks, Investment Securities, s. 3; Garner
(1999), s. 752.

Aymi yonde bkz. Ergincan, Diinya ve Tiirkiye, s. 175.

4 Loader,s. 21 - 22.
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II. KAYDI SISTEME GECIiS SURECI

Sermaye piyasasi araglar1 ag¢isindan merkezi bir saklama sistemi
olan kaydi sistem, giiniin gerektirdigi ihtiyaclarin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmistir'®. Kaydi sisteme gecilmeden &nce ise, yine giiniin
gerektirdigi ihtiyaclar1 karsilayabilmek amaciyla sermaye piyasasi
araclarmin saklanmasi i¢in farkli saklama sistemleri uygulanmistir. Bu
saklama sistemleri, “kapali saklama”, “a¢ik saklama”, “miinferit

2 <e

saklama”, “toplu saklama” ve “toplu senet” sistemleridir.

Kaydi sistem, sistem kapsamindaki sermaye piyasasi araglarinin
fiziki olarak senet {izerine basilmasi yerine, elektronik ortamda kaydi
olarak olusturuldugu, bu araglarin ve bu araglara iligkin haklarin merkezi
saklama kurulusu nezdinde tutulan hesaplarda kayden izlendigi ve bu
araglara iliskin hukuki islemlerin merkezi saklama kurulusu nezdindeki
hesaplar iizerinde kaydi olarak yapilan degisiklikler yoluyla
gerceklestirildigi merkezi bir saklama sistemidir®.

III. ULUSLARARASI KURULUSLAR ve ONERILERININ
KAYDI SISTEMIN GELISIMINE ETKILERI

A. Otuzlar Grubu (Group of Thirty)

Otuzlar Grubu'’, 1978 yilinda kurulmus, 6zel ve kamu
kuruluglarmin iist diizey temsilcilerinden ve akademisyenlerden olusan
uluslararas1 bir kurulustur'®. Bu grup, diinyadaki uluslararasi takas
konusunda riskin azaltilmasi, etkinligin ve verimliligin arttirilmasi
{izerine ¢alismalar yapmak amaciyla kurulmustur®. Otuzlar Grubu,
uluslararas1 ekonomik ve finansal problemlere ¢éziimler iiretmek {izere
faaliyet gostermektedir®. Otuzlar Grubu, yaptigi ¢alismalar sonucunda

> Bijerre / Rocks, Investment Securities, s. 2.

Norman, s. 311.

' «Group of Thirty” hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Gof Thirty, Annual Report
2006 — 2007, Group of Thirty, Washington 2008.

8 MacRae, s. 77 vd.
¥ http://ww.takashbank.com.tr/UserFiles/Documents/Oneriler.pdf
MacRae, s. 77; http://www.group30.org/about.htm
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Sermaye Piyasasi Araglarmin Kaydilestirilmesi

cesitli  problemlere  ¢oziim  Onerisi  olmast adina  raporlar
yayinlamaktadir®.

B. I0SCO

I0SCO, diinya iizerindeki menkul kiymet ve wvadeli islem
piyasalarin1 diizenleyen kurumlar1 bir araya getiren uluslararasi bir
kurulustur®. 10SCO, Kasim 1997 yilinda yayimladigi bir rapor® ile
Otuzlar Grubu’nun raporuna®® da atifta bulunarak, her iilkenin ulusal
capta sermaye piyasasi araglarini toplu olarak saklamasi i¢in bir saklama
kurulusu kurmasi, onerisinde bulunmustur®®. IOSCO, farkli tarihlerde
yaymladigi “Menkul Kiymet Takas Sistemleri Hakkindaki Oneriler”
isimli {i¢ ayr1 raporunda sermaye piyasasi araglarina iliskin on dokuz ayr1
oneride bulunmustur?®.

C. ISSA
27

ISSA’nin temelleri 1979 yilinda c¢esitli bankalarin® sermaye
piyasast araglar ile ilgili iist diizey yoneticilerinin bir araya gelerek
olusturduklar topluluk?® ile atilmistir®®. Sermaye piyasasinin ve sermaye
piyasasi araglarinin gelisimine paralel olarak yapisinda meydana gelen
gelismeler sonucu topluluk, 1996 yilinda bugiinkii ismi olan ISSA, ismini

1 Otuzlar Grubu’nun yaymlar ve hazirladiklar raporlar hakkinda ayrmtili bilgi

i¢cin bkz. http://mww.group30.org/publications.htm#S
http://ww.iosco.org/about/

IOSCO, Towards A Legal Framework For Clearing And Settlement In
Emerging Markets, Emerging Markets of the International Organization of
Securities Commissions, November 1997.

Gof Thirty, Clearance and Settlement in the World’s Securities Markets,
Washington & London 1992.

% 10SCO, Towards A Legal, s. 6.

2 Raporlar, BIS (Bank for International Settlement) biinyesinde olusturulan
Odeme ve Takas Sistemleri Komisyonu (Committee on Payment and
Settlement Systems - CPSS) ile IOSCO’nun ortak ¢alismasi ile hazirlanmustir.

Bu bankalar sunlardir: Citibank, Deutsche Bank ve Union Bank of Switzerland.

S6z konusu toplulugun ismi; “Foundation of the International Society of
Securities Administrators” dur.

http://www.issanet.org/htmi/history.html
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almustir®®. ISSA, 1988 yilinda, Otuzlar Grubu’nun 1988 tarihli raporuna™
da yol gosteren, sermaye piyasalarina iliskin dort temel oneriden olusan
bir rapor hazirlamistir. Daha sonraki yillarda yayinlanan Otuzlar Grubu
oneri raporlar1 da dikkate almarak 2000 yilinda* ISSA kendisine ait
sekiz ana baslik altinda topladigi Onerilerini de bir rapor halinde
yayinlamistir®,

D. UNIDROIT

UNIDROIT, 1926’da Birlesmis Milletlerin bir orgami olarak
kurulmugtur. Daha sonra 1940 yilinda yapis1 deisen enstitii, bagimsiz ve
uluslar arast bir kurulus olarak faaliyetlerine devam etmektedir®.
UNIDROIT  iilkeler arasinda var olan farkli uygulamalar
yeknesaklastirabilmek adina sermaye piyasalarina iliskin farkl: tarihlerde
toplam {i¢ tane rapor>> yaymlamistir. Bu raporlarda enstitiiye iiye iilkeler
arasindaki uygulama farkliliklarina deginilmis ve bu farkliliklarin
kaldirilmasi1 adina yapilmasi gereken galismalara yer verilmistir. Ayrica
bu raporlardan birisinde®, Otuzlar Grubu’nun 2003 yilinda yayinladig
raporda37 yer alan Oneriler de degerlendirilmistir38.

%0 http://www.issanet.org/html/history.html

Gof Thirty, Clearance and Settlement Systems in the World's Securities
Markets, by Steering & Working Committees of the Securities Clearance and
Settlement Study, 1988.

The 10th ISSA Symposium, held in Ermatingen, Switzerland from the 23rd to
26th of May 2000, endorsed a series of recommendations proposed by an ISSA
board-working group.

http://iwww.issanet.org/html/recs2000.html

¥ UNIDROIT, Indirectly Held Securities, s. 30.

% The UNIDROIT Study Group on G30 Plan of Action: UNIDROIT
Contribution to Recommendations on Legal Certainty London, May 2003; The
UNIDROIT Study Group on Harmonised Substantive Rules Regarding
Indirectly Held Securities Position Paper, August 2003.

% The UNIDROIT Study Group on G30 Plan of Action: UNIDROIT
Contribution to Recommendations on Legal Certainty London, May 2003.

3" Gof Thirty, Global Clearing and Settlements: A Plan of Action, by Steering &
Working Committees of Global Clearing & Settlements Study Group, 2003

% UNIDROIT, G30 Plan of Action: UNIDROIT Contribution to
Recommendations on Legal Certainty London, May 2003.

31

32

33
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E. CESR

CESR, Avrupa Birligi Komisyonu’nun 2001 yilinda aldig1 bir
karar ile kurulmustur®®. CESR, Avrupa Birligi sermaye piyasalar ile ilgili
calismalar yapan bagimsiz bir kurulustur®®. Avrupa Parlamentosu** 1998
yilinda sermaye piyasasi araglarina iliskin 6deme ve takas sistemlerine
iliskin bir direktif*? yaymnlamistir. “Odeme ve Menkul Kiymet Takasi
Sistemlerinde Takasin Sonlandirilmast ve Menkul Kiymet Takas
Sistemleri*®” isimli bu direktif ile tiim Avrupa Birligi iilkelerinde gegerli
olacak bazi kurallar getirilmistir**. Bu direktifin ardindan Avrupa Merkez
Bankasi1 2004 yilinda CESR ile birlikte Avrupa Birligi tilkeleri arasindaki
menkul kiymet takasinin daha verimli ve etkin hale getirilmesi igin bir
rapor®® yaymlamistir. Bu raporda sermaye piyasasi araglarinin takas ve
saklanmasina iliskin ondokuz adet 6neri bulunmaktadir®. Bu énerilerden
bir tanesi de sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine ve
elektronik ortama aktarilmasmna iligkindir®’.

. Iv. CEs.i’l:Li. ULKE UYGULAMALARINDA KAYDI
SISTEMIN GELISIMI
A. Genel Olarak

Avrupa’da Ikinci Diinya Savas1 sirasinda fiziki olarak senet

lizerine basilan sermaye piyasasi araglarinin muhafazasi ciddi sorunlar
olusturmustur. Bu nedenle sermaye piyasasi araclarinin senetsiz olarak

% Commission Decision of 6 June 2001, Establishing the Committee of European

Securities Regulators, Official Journal of the European Communities,
13.07.2001, s. 43 vd.

http://Awww.cesreu.org/index.php?page=cesrinshort&mac=0&id=
“Europian Parliament”.

Directive 98/26/EC of the European Parliament and of the Council
(19.05.1998).

Settlement Finality In Payment And Securities Settlement Systems.

Ayrintili bilgi icin bkz. http://europa.eu/legislation
summaries/consumers/protection_of consumers/I24039_en.htm

“Standards For Securities Clearing And Settlement In The European Union”.

%8 Bkz. CESR, Europian Union, s. 11 vd.

" CESR, Europian Union, s. 35.
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saklanmasina iligskin bazi ¢oziimler ortaya atilmistir. Dolayisiyla merkezi
saklama ve kaydi sisteme gecis siirecinin baslangic1 digerlerine gore
Avrupa’da daha eski yillara dayanmaktadir®®. ikinci Diinya Savasi’ni
takip eden yillarda ise, Avrupa iilkelerindeki borsalarda hisse senetlerine
iliskin giinliik islem hacimleri giderek artmaya baslamistir*®. Bu durum
sermaye piyasasi araglarina iliskin islemlerin yapilmasi konusunda ¢esitli
rasyonalizasyon caligmalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. So6z
konusu rasyonalizasyon c¢alismalar1 ¢ergevesinde degisik asamalar
sonucunda kaydi sistem gelistirilmistir.

1960’11 yillarda ABD’de sermaye piyasasi araglarinin ve bu
araclara iliskin islemlerin sayisinin olaganiistii derecede artmasi
“Paperwork Crisis (Paperwork Crunch)” olarak isimlendirilen krizin
ortaya ¢ikmasmna neden olmustur™. Bu kriz, sermaye piyasalarmnm
merkezi konumunda olan ABD’de, New York Borsast (NYSE),
Amerikan Borsast (AMEX) ve tezgah {istli piyasalarda (OTC) faaliyet
gosteren takas kurumlarinin birlestirilmesi ile olusan Ulusal Menkul
Kiymetler Takas Kurulusu (NSCC)’nun kurulmasi ve bu kurulusun
Amerikan Saklama Kurulusu (DTC) ile birlesmesine kadar uzanan
stirecin baslamasini saglamistir. Bu gelismelere paralel olarak ABD’de de
sermaye piyasasi araglarinin merkezi saklanmasina iliskin farkli sistemler
gelistirilmis ve uygulanmustir®.

B. Avusturya

Toplu saklamaya iliskin ilk 6rnek 1872 yilinda Avusturya’da
goriilmiistiir?. Viyana Ciro Islemleri ve Kasalar Birligi®® araciligiyla

8 Baglioni / Hamaui, s. 20.

Isvigre’de meydana gelen gelismeler igin bkz. Handschin, Lukas, Papierlose
Wertpapiere, Basel und Frankfurt am Main 1987, s. 2 vd.; Avusturya’da
meydana gelen gelismeler igin bkz. Schwind, Axel, Die Bankenpraxis
Osterreich, Abschied vom Wertpapier, Frankfurt 1987.

0 Guttman, Uncertificated Security, s. 717; Speidel / Summers / White, s. 136;
Baglioni / Hamaui, s. 17; Bjerre / Rocks, Investment Securities, s. 2;
http://en.wikipedia.org/wiki/Direct_holding_system

Ayrintili bilgi i¢in bkz. Erkarakas, Nalan, Amerika Birlesik Devletleri ve
Kore’de Menkul Kiymet Takas ve Muhafaza Sistemleri, (Clearing
Corporations — Security Depositories), SPK Aragtirma Raporu, Ankara 1988.

Norman, s. 39.

49
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toplu saklama sistemi hayata gegirilmistir™®. Daha sonra Avusturya’da
1938 yilinda Depo Kanunu® yiiriirliige girmistir. Bu Depo Kanunu 1937
tarihli  Alman Depo Kanunu’ndan iktibas edilerek hazirlanmigtir.
Avusturya, 1970 yilinda tek tek senet basimindan vazgegerek sermaye
piyasasi araclarinin  saklanmasi agisindan toplu senet sistemi
uygulamasmna  baslamistir™®. 1974 ve 1984 vyillarinda sermaye
piyasasindaki gelismeler dogrultusunda ilgili kanuni degisiklikler
yapilmistir®’. Avusturya’da merkezi saklama hizmeti halen “CSD.A®®”
tarafindan yerine getirilmektedir®®. CSD.A, sermaye piyasasi araglarinin
merkezi olarak saklanmasi yaninda takas hizmeti de sunmaktadir®.
CSD.A, banka statiisiinde bir anonim sirket61 olan OeKB®*%’nin bir dairesi
olarak hizmet vermektedir®,

C. Almanya

Almanya’da 1896 yilinda Berlin Kasalar Birligi® kurulmustur®.
Daha sonra 1937 yilinda kiymetli evraklarin saklanmasina iliskin Depo

>3 Viyana Ciro Islemleri ve Kasalar Birligi’nin orijinal dildeki karsihg “Wiener

Giro und Kassenverein” dir.

Turanboy, s. 2.

Avusturya, Almanya’da once toplu saklama sistemini uygulasa da sistemli
olarak toplu saklamaya Almanya’dan 1 y1l sonra 1938 yilinda Depo Kanunu ile
gecilmistir.

% Oztan, Kiymetli Evrak (1997), s. 322.

5 Turanboy, Varakasiz, s. 9 dn.19.
58

54

55

“Central Securities Depository.Austria”.

% CSD.A, hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz, Anna, Profile of the Oesterreichische
Kontrollbank AG (OeKB) in its capacity as the Central Securities Depository
for the Austrian Capital Market (CSD.A), 07.07.2010. Bkz. http://www.anna-
web.com/pdf_profil/OeKB_AT .pdf

% Graf,s. 15.

%8 0eKB AG, Avusturya Hukuku’na gore anonim sirket (Aktiengesellschaft)

statiisiindedir.

“Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft”. OeKB hakkinda ayrintili

bilgi i¢in bkz. http://www.oekb.at/en/about-oekb/pages/default.asx

% Graf,s. 15.

®  Berlin Kasalar Birliginin orijinal dildeki ad1 “Berliner Kassenverein”dr.

62
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Kanunu® ¢ikariimistir®. Bu kanunla birlikte sermaye piyasasi araglarmin
saklanmasi i¢in toplu saklama bankalari kurulmustur®. Almanya’da
kiymet hakki ve kaydi deger olarak adlandirilabilecek ilk uygulama ise
ikinci Diinya Savasi sirasinda goriilmiistiir®™. ikinci Diinya Savasi
sirasinda savas nedeniyle sermaye piyasasi araglarinin zayi olmasi tehdidi
ortaya ¢ikmis ve toplu saklama zorunlu hale getirilmistir’®. Savas
sonrasinda toplu saklamanin zorunlu olmasina iliskin sebepler ortadan
kalkmasina ragmen toplu saklama sistemi uygulamasina devam
edilmistir™.

D. Fransa

Fransa’da toplu saklamaya gecisin ilk asamasi, ikinci Diinya
savasi sirasinda savasin ortaya ¢ikardigi nedenlerle gerceklesmistir’.
1941 yilinda ilk takas ve saklama kurulusu olan “Senet Virmanlar
Merkezi — CCDVT"” kurularak Sermaye piyasasi araglarinin toplu
saklanmasi zorunlu hale getirilmistir’®. Takas ve saklama kurulusunun
kurulmasindaki amag, tek asamada kaydi sisteme gecilebilmesidir’™.
Ancak Fransiz halkinin tam olarak bilgilendirilememesi ve fiziksel
senetleri kullanma aligkanliginin kirilamamasi nedeniyle sistem basarili
olamamistir’®. Tek asamada kaydi sisteme gegis denemesinde yasanan
basarisizlik nedeniyle, 1949°da Senet Virmanlar1 Merkezi’nin

65 Turanboy, Varakasiz, s. 2.

% Kanunun orijinal adi “Gesetz iiber die Verwahrung und Anschaffung von

wertpapieren” dir. Bu kanun “Saklamaya Verilmis Kiymetli Evrak Kanunu”
olarak Terciime edilebilir. Bkz. Turanboy, s. 2, dn. 11.

Baglioni / Hamaui, s. 20.
Norman, s. 39.
Turanboy, Varakasiz, s. 43.
" Norman, s. 39; Oztan, Kiymetli Evrak (1997), s. 313.
™ Acr, s. 49.
2 Norman, s. 39.
“Caisse Centrale de Depots et de Virements de Titres”.
Baglioni / Hamaui, s. 21.
& Acir, s. 52.
76 Acrr, s. 52.

67
68
69

73

74
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faaliyetlerine son verilmistir’’. Takas ve saklama sistemi yeniden
kurularak fiziki saklamaya gecilmistir. Bu asamada sermaye piyasasi
araclarmin toplu olarak saklanabilmesi i¢in 1949 yilinda SICOVAM
kurulmustur®.

E. isvicre

Isvigre’de 1960’1 yillarda sermaye piyasasi araclarina iliskin
islemlerin sayisinin artmasi, saklanan kiymetler i¢in ayrilan yer ve
personel sikintis1 ile saklama masraflarinin ¢oklugu nedeniyle toplu
saklama sistemine gegilmesi fikri 6n plana ¢ikmistir. Gelismeler {izerine
1961 yilinda Isvigre Bankalar Birligi toplu saklamaya gecilmesi yoniinde
bir karar almistir. Daha sonra toplu saklamaya gegilmesi adina Isvicre
Bankalar Birligi 1969 tarihli bir genelge yaymlamis ve 1970 yilinda toplu

saklamay1 gerceklestirmek tizere SEGA kurulmustur’®.

F. Ingiltere

Ingiltere’de 1980°li yillarda sermaye piyasasi araglarmin takasi
icin TAURUS¥® isimli bir sistem gelistirilmistirgl. Sistemin amaci,
sermaye piyasasi araclarina iliskin islemlerin daha az zamanda ve diisiik
maliyetlerle gerceklestirilmesidir. Ancak zaman igerisinde sistemin
maliyeti tahmin edilmeyecek diizeyde artmistir®. Dolayisiyla sistem,
amacina hizmet etmekten uzaklagsmistir. Ortaya ¢ikan gelismeler sonucu
1993 yilinda TAURUS sisteminin kullanimmna son verilmistir®,
TAURUS sisteminin iptal edilmesinin ardindan sermaye piyasasinda

ortaya ¢ikan ihtiyact karsilamak adma Ingiltere Bankasi®* sermaye

7" Baglioni / Hamaui, s. 21; Aykin, s. 8.

Baglioni / Hamaui, s. 21; Norman, s. 40; Turanboy, Varakasiz, s. 3.
Handschin, s. 6; Norman, s. 40; Turanboy, Varakasiz, s. 3.
“Transfer and Automated Registration of Uncertified Stock™.
Baglioni / Hamaui, s. 21.

Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Martin, James, Cybercorp: The New Business
Revolution, American Management Association, New York 1996, s. 26 vd.

8 hitp://en.wikipedia.org/wiki/TAURUS _(share_trading)
8 “Bank of England”.

78
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piyasast araglarinin takasit i¢in yeni bir sistem gelistirmek {izere
calismalara baslamistir®.

G. Norve¢

Norveg’te 1985 yilinda®™ sermaye piyasasi araglarmin merkezi
olarak saklanmasi i¢in “The Norwegian Central Securities Depository
(VPS®) isimli merkezi saklama kurulusu kurulmustur®®. VPS, 1985
tarihli merkezi saklama kuruluslarina iliskin bir kanun® ile Norveg
acisindan tek yetkili saklama kurulusu olarak kurulmustur®. VPS, 1985
yilinda kurulmasmm ardindan 1986 yilinda®* faaliyete gegmistir®.
VPS’nin faaliyete gectigi 1986 yilinda Norveg’te tiim devlet bor¢lanma
senetleri ve halka acik sirketlerin hisse senetleri kaydilestirilmistirg3.

H. Yunanistan

Yunanistan Merkezi Menkul Kiymet Saklama Kurulusu (CSD)%,
1991 yilinda Atina Borsa’sinda® ger¢eklesen islemlere takas ve saklama
hizmeti vermek amaciyla kurulmus anonim sirket statiisiinde bir merkezi
saklama kurulustur. Yunanistan kaydi sistemi, Norve¢ model alinarak
olusturulmustur. CSD, kamu sermaye piyasasi araglar1 disindaki sermaye

8 Baglioni / Hamaui, s. 22.

8 14 Haziran 1985. Bkz. http://www.vps.no/public/vps_eng/About-
VPS/Information-from-VPS (The Association of Global Custodians -
Questionnaire)

87 “Verdipapirsentralen ASA”.

8 Anna, Verdipapirsentralen, s. 3; Y1ilmaz, s. 37.

1985 Act relating to the Norwegian Central Securities Depository.
http://iwww.ecsda.com/portal/whatisecsda/members/verdipapirsentralenasa/

% 26 Mayis 1986. Bkz.  http://www.vps.no/public/vps_eng/About-
VPS/Information-from-VPS (The Association of Global Custodians -
Questionnaire)

Rygvold, s. 50; VPS, Disclosure Framework, s. 4.
Anna, Verdipapirsentralen, s. 3.

Central Securities Depository S.A. — CSD.

% Athens Stocks Exchange — ASE.

89
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piyasasi araglarini kaydi olarak saklamaktadir. Kamu sermaye piyasasi
araclari ise Yunanistan Merkez Bankasi tarafindan saklanmaktadir®.

I. Amerika Birlesik Devletleri

New York Borsasi’nda 1960’a kadar giinliik ortalama islem
hacmi 3 milyon iken, 1960’larin basinda 12 milyona, 1970 yilinda 52
milyona ve 1986 yilinda 1 milyar isleme cikmistir”’. 1960’11 yillarda
borsada ortaya ¢ikan igslem hacmindeki asir1 artis sonucunda olusan senet
teslimatlarindaki kriz nedeniyle 1968 yilinda New York Borsasi’nda
gecici bir toplu saklama merkezi (CCS)® kurulmustur®.

1971 yilinda Menkul Kiymet Yatirimcilarini Koruma Kanunu
cikarilmistir. Borsadaki islemler alic1 ve satici arasinda yliz yiize degil,
aracilar yoluyla yapilmaya baslanmistir'™®. Bu Kanun’un amaci, kaydi
devirler yoluyla islemlerin ¢abuklastirilmast ve risklerin ortadan
kaldiriimasidir'®. New York Borsasi’nda gegici toplu saklama merkezi
olarak kurulan CCS, Mayis 1973’de Amerika i¢in merkezi bir saklama
kurulusu olan Depository Trust Company (DTC)’ye déniistiirilmiistiir'®.
DTC, Amerika’daki saklama kuruluglari arasindaki organizasyonu
saglamak amactyla kurulmustur. DTC, kurulmasindan kisa bir siire sonra

Amerikan Merkez Bankasi Sistemi*’ne dahil edilerek bu sistemin bir

{iyesi olmustur'®,

V. TURKIYE’DE KAYDIi SISTEMIN GELiSiMi

Tiirkiye’de kaydi sisteme gecis, diger diinya iilkelerinden —
Avrupa iilkelerinden ya da ABD’den — farkli olarak gelismis ve

100

% Haselgin, Kaydi Sistem, s. 91.

Guttman, Uncertificated Security, s. 717; Aronstein, Stock Certificate, s. 273;
Turanboy, Varakasiz, s. 1; Aykin, s. 7.

“Central Certificate Service”.

Loader, s. 13; Baglioni / Hamaui, s. 17; Dentzer, s. 3; Norman, s. 41.

Bu kanunun orijinal dildeki karsilig1 “Securities Investor Protection Act” tir.
Turanboy, Varakasiz, s. 13.

102 Aykm, s. 9.

103 Baglioni / Hamaui, s. 17 — 18; Norman, s. 41; Dentzer, s. 11.

Federal Reserve System — FRS.

Crespi, s. 162 vd; Dentzer, s. 11.
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gerceklesmistir.  Ancak Tiirkiye’de de dogrudan kaydi sisteme
gecilmemis, belli uygulama ve asamalar sonucunda kaydi sisteme
gecilebilmistir'®,

Diinyadaki gelisim siireci ac¢isindan degerlendirildiginde ise, Tiirk
Hukuku agisindan toplu saklama ve bunu takiben kaydi sisteme gecigin
ilk asamas1 olarak kabul edilebilecek gelisme, IMKB biinyesinde takas ve
saklama islemlerinin yerine getirilmesi igin bir miidiirliik kurulmasidir'®’.
1988 yilinda menkul kiymet alim satim islemlerinin takasinin IMKB
iiyelerinin kendi aralarinda yapilmasindan vazgegilerek, IMKB
blinyesinde takas ve saklama islemleri gerceklestirmek {izere bir

miidiirlik kurulmustur'®,

1991 yilinda sektdr kurumlarinin da biinyesinde yer aldigi IMKB
Takas ve Saklama A.S kurulmustur'®. IMKB biinyesinde takas ve
saklama islemlerini yiriiten midiirliikk, Ocak 1992 tarihinde takas ve

saklama yetkisini IMKB Takas ve Saklama AS’ne devretmistir''°.

IMKB Takas ve Saklama AS unvam ile faaliyete gecen merkezi
saklama kurulusu anonim sirket statiisiinde 28.07.1995 tarihine kadar
faaliyetini stirdiirmiistiir™. Bu kurulus 28.07.1995 tarihinde yapilan
genel kurulunda alinan karar ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Takas ve Saklama Bankasi AS (TAKASBANK) unvanini almig ve
01.01.1996 tarihinden itibaren bankacilik faaliyetine — mevduat kabul
etmeyen banka statiisiinde!* — baglamustir.

106 Kaydi sistemden onceki donemde, Tiirkiye’deki takas ve saklama hakkinda

ayrintili bilgi igin bkz. SPK, Tiirkiye’de Takas ve Saklama, TAKASBANK —
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S, Piyasasi Gdzetim ve Diizenleme
Dairesi, 1999.

IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Y&netmeligi'nin 2. maddesine gore
“Takas Merkezi” ve “Saklama Merkezi” isimli iki merkez borsada kurulu ilgili
miidiirliik biinyesinde gorev yapacaktir (RG. T. 19.02.1996, S. 22559).

http://www.takasbank.com.tr/Pages/Tarihce.aspx
Bkz. Tandr, Sermaye Piyasasi, C. I, s. 345.
10 TAKASBANK, Takas, s. 2.

1 TAKASBANK, Takas, s. 2.
112

107

108

109

Haselgin, Kaydi Sistem, s. 33.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 25.09.1997 tarihli kararn''® ile
sermaye piyasasi araglarinin toplu saklanmasi agisindan “miisteri ismine
saklama” yontemine geg¢ilmistir. Miisteri ismine saklama yontemi, Mayis

1999°dan itibaren uygulanmaya baslanmistir™.

Sermaye piyasasi araglarmin aract  kurumlar nezdinde
saklanmasindan vazgecilerek TAKASBANK 1n sermaye piyasasi araglari
acisindan yetkilendirilen tek kurulus haline gelmesi ile birlikte sermaye
piyasasi araglarinin kaydi deger olarak izlenmesine olanak verecek yasal
sirec de baglamistir'®®. Bu siire¢ cercevesinde Sermaye Piyasasi
Kurulu’na kaydi degerle ilgili diizenlemeler yapma yetkisi veren
Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 22. maddesinin (n) bendi®, 558 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname®’ ile degistirilmistir. Bu degisiklik ile
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kaydi degerle ilgili diizenleme yapma
yetkisi genigletilerek, sermaye piyasasi araglarinin kaydi deger haline
getirilmesinin yaninda kaydi deger haline getirilen sermaye piyasasi
araclarin kaydedilecegi resmi sicil ile ilgili diizenleme yapma yetkisi de
Sermaye Piyasast Kurulu’na verilmistir'®®. Ancak 558 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname Anayasa Mahkemesince iptal edilmis'*® ve bu
diizenleme uygulamaya gecirilememistir.

13 Sermaye Piyasast Kurulu'nun 25.09.1997 tarih ve 27 / 1546 sayili kararn

(Sermaye Piyasast Kurulu'nun 1997 / 40 sayilh Haftalik Biilteni). Sermaye
Piyasasi Kurulu Haftalik biiltenleri icin bkz.
http://imww.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/index.aspx?submenuheader=-1

http:/imww.imkb.gov.tr/AboutUs/History.aspx

Manavgat, Merkezi Saklama, s. 130.

4487 sayili Kanun’la yeniden diizenlenen Gorev ve Yetkiler baslikli Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun 22. maddesinin (n) bendinin degisiklikten 6nceki metni

su sekildedir: “n) Sermaye piyasast araglarimin takasi, saklanmasi veya kaydi
deger haline getirilmesi ve derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek”

"7 08.06.1995 tarihli ve 4113 sayih Kanun’un Verdigi Yetkiye Dayamlarak
Cikartilan Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasma Dair
24.6.1995 tarih ve 558 sayili KHK (KHK/558) (RG. T. 27.06.1995, S. 22326).

18 Aymi yonde bkz. Ozkorkut, Depo Sertifikalar, s. 104.

9 KHK/558, Anayasa Mahkemesi’nin 24.11.1995 tarih ve 22473 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 13.11.1995 giin ve E.1995/45 — K.1995/58 sayil1 karar1
ile usul yoniinden iptal edilmistir. Anayasa Mahkemesi'nin KHK/558’in

114
115

116

240



UNAL

1996’da yayinlanan, “Seri: IV, No: 22, Sermaye Piyasasi
Araglarmin Kaydi Deger Haline Getirilmesine iliskin Esaslar Tebligi*?°
(Kaydi Deger Tebligi)”, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine
iliskin Tiirk Hukuku’ndaki genel nitelikli ilk hukuki diizenlemedir'*".
Kaydi Deger Tebligi ile sermaye piyasasit araglarinin saklanmasi
agisindan, toplu senet sistemine gegilmesi Ongoriilmiistir’??. Ancak
gerekli kanuni degisiklikler yapilmadan tebligin yaymlanmasi ile hukuki
ve teknik altyapisi olusturulmadan sistemin uygulanmaya calisilmasi
nedeniyle, toplu senet sistemine gecis, basarili bir sekilde
sonuglandirilamamistir?®, Nitekim Kaydi Deger Tebligi’nin yiiriirliigii

1997 yilinda Danistay Onuncu Dairesi’nin karari ile durdurulmus®® ve

daha sonra 2000 yilinda’® s6z konusu teblig iptal edilmistir'®®.

iptaline iliskin 13.11.1995 giin ve E.1995/45 - K.1995/58 sayili kararinin,
KHK’'nin bazi hilkkiimleri bakimindan kararm Resmi Gazete’de
yayimlanmasmdan baslayarak dort ay sonra (24.03.1996 tarihinde) yiiriirliige
girmesi kararlagtirilmistir. KHK nin diger hiikiimlerine iligkin iptal karan ise,
Anayasa’nin 153’{incii maddesi uyarmca Resmi Gazete’de yaymu tarihinde
yiirlirlige girmistir.

% RG.T.19.12.1996, S. 22852.

121 Kaydi Deger Tebligi ile anonim sirketlerin borsada islem goren hisse

senetleri ile yatirim fonu katilma belgelerinin toplu saklama senedi seklinde
basilacag ve bunlara iligkin islemlerin kaydi olarak yapilacag: diizenlenmistir
(m.4). Borsada iglem goéren anonim sirketlerin hisse senetlerinin bu sekilde
tek tek fiziki basimindan vazgecilmesinin sebeplerinden biri, anonim
sirketlerin borsaya kotasyonu yoluyla bunlarm tedaviilinde aleniyetin
saglanmasi ve senetlerin kimin elinde oldugunun izlenebilmesidir. Bkz.
Reisoglu, Seza, Bankalar Kanunu Serhi, Ankara 1988, s. 67.

Bu sistem ile 1) Teblig kapsamina giren menkul kiymetlerin tek tek fiziki
olarak basilmayacagi, 2) Bu menkul kiymetlerdeki haklar1 temsil etmek iizere
bir toplu saklama senedi basilacagi, 3) Bu senedin TAKASBANK nezdinde
saklanacagi, 4) Menkul kiymetlere iliskin islemlerin kaydi olarak yapilacagi,
temel ilkeleri benimsenmistir.

'3 Aym yonde bkz. Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 16; Ozkorkut, Depo
Sertifikalar, s. 106; Aykn, s. 78.

24 Danstay 10. D. T. 09.06.1997, E. 1997 / 577.
2 Danustay 10. D. T. 25.05.2000, E. 1997 / 577, K. 2000 / 1934.

122
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Bu nedenle sermaye piyasasi araglari agisindan merkezi bir
saklama sistemi olan toplu senet sistemi, tam olarak uygulamaya
gegirilememistir. Bu nedenle sermaye piyasasi araglarinin saklanmasina
iliskin rasyonalizasyon caligmalarinin son asamasi olan kaydi sisteme
gecilmesi tercih edilmistir™?’.

§3. KAYDI SISTEM

I. GENEL OLARAK

Kaydi sistem, sistem kapsamindaki sermaye piyasasi araglarmin
fiziki olarak senet lizerine basilmasi yerine, elektronik ortamda kaydi
olarak olusturuldugu, bu araglarin ve bu araglara iligkin haklarin merkezi
saklama kurulusu nezdinde tutulan hesaplarda kayden izlendigi ve bu
araglara iliskin hukuki islemlerin merkezi saklama kurulusu nezdindeki
hesaplar iizerinde kaydi olarak yapilan degisiklikler yoluyla
gergeklestirildigi merkezi bir saklama sistemidir’?.

II. KAYDI SISTEMIN OZELLIKLERI

Tiirkiye’deki kaydi sistem, kaydilestirilebilecek tiim sermaye
piyasasi araglarinin ve bunlara iliskin haklarin kaydi olarak tutulmasini
saglayan, c¢oklu para birimi ve ¢oklu dil mantigiyla ¢alisan, Merkezi
Kayit Kurulusu i¢cinden ve disindan kullanicilarin kolaylikla baglanarak
sermaye piyasasi araglarina iliskin islemleri kaydi olarak yapabilecekleri
ve rapor alabilecekleri, 7/24 kesintisiz hizmet sunan ve yliksek giivenlik

standartlarina sahip bir yapidadir*?.

Tiirkiye’de uygulanan kaydi sistemin temel ozellikleri; merkezi
saklama, agik saklama, kaydi saklama, miisteri ismine saklama, model C
ve tam kaydi sistem olarak belirlenebilir.

126 Bu Teblig’in Damstay tarafindan énce yiiriirligiiniin durdurulmasmm ve daha

sonra iptal edilmesinin sebebi, Teblig’in dayanagi olan 558 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname’nin Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilmesidir.
(Anayasa Mahkemesi T. 13.11.1995, E. 1995/45, K. 1995/58).

Acrr, s. 185; Ergincan, Diinya ve Tiirkiye, s. 175.
Norman, s. 311.
2 MKK, Is ve Bilisim, s. 5.
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§4. KAYDI SISTEMIN KAPSAMI
I. KAYDI SISTEME TABi SIRKETLER

Paylar1 halka arz edilmis ve borsada islem goren halka agik
anonim girketler yaninda paylar1 borsada islem goérmeyen ancak ortak
sayist 250°yi gectigi i¢in halka acik (paylar1 halka arz edilmis) sayilan
anonim sirketleri de kaydi sistem kapsaminda kabul etmek gerekir.

Kaydilestirilmeyen anonim sirket paylari, borsada islem
gorememektedir. Bu nedenle paylar1 borsada islem goren anonim
sirketlerin paylarinin kaydilestirilmesi zorunludur. Ancak ortak sayisi
250’yi gectigi icin halka agik sayilan anonim sirketlerin paylari, kural
olarak, borsada islem gormemektedir. Bu nedenle kanaatimizce, ortak
sayis1 250’yi gectigi icin halka acik sayilan anonim sirketlerin paylarinin
kaydilestirilmesi, paylar1 borsada islem goren anonim sirketlerin aksine,
zorunlu degildir'®.

II. KAYDILESTIRILEBILECEK SERMAYE PiYASASI
ARACLARI

A. Genel Olarak

Sermaye Piyasast Kanunu'nun 10/A maddesinin 4. fikrasinda;
“Kurul bu madde kapsaminda kayd: tutulacak haklar, bu haklarin bagl
oldugu sermaye piyasasi araglarini, tirleri ve ihraggilart itibariyle
belirleyebilir’ seklinde bir hiikiim yer almaktadir. Bu hiikkmiin lafzindan
cikan sonug; tiir ve ihragcist itibariyle degerlendirildiginde her sermaye

piyasasi aracimin kaydilestirmeye konu olamayacagidir*®",

B30 Mevcut hukuki diizenlemeler agisindan degerlendirildiginde, ortak sayisi

250’yi gectigi icin halka acik sayilan anonim sirketler kaydi sistem
kapsamindadir. Ancak uygulamada Merkezi Kayit Kurulusu paylari borsada
islem gérmeyen sirketlerin iiyeligini kabul etmemektedir. Bu nedenle mevcut
uygulama agismdan degerlendirildiginde, ortak sayist 250°yi gectigi icin
halka agik sayilan anonim sirketler kaydi sistem kapsaminda degildir.
Kanaatimizce Merkezi Kayit Kurulusu’nun bu uygulamasi, mevcut hukuki
diizenlemelere aykiridir.

Ayni yonde bkz. Manavgat, Kaydi Sistem, s. 177 — 178. Sevi, Sermaye
Piyasast Kanunu'nun 10/A maddesinin 1. fikrasinda yer alan “Sermaye
pivasast araglart ve bunlara iligkin haklar, ozel hukuk tiizel kisiligini haiz bir
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenir” seklindeki hiikiimden

131
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B. Kaydilestirme i¢in Gerekli Sartlar

Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilebilmesi ve kaydi sistem
kapsaminda kabul edilebilmesi i¢in iki sartin varlig1 gerekir. Bu sartlar;
1) kaydilestirilecek sermaye piyasasi aract tiiriiniin nitelik olarak
kaydilestirmeye uygun olmasi (nitelik sart1) ve 2) sdz konusu sermaye
piyasast aracmin kaydilestirilebilecegine iliskin hukuki bir dayanak
olmasi (hukuki dayanak sarti) dir. Bir sermaye piyasast aracinin kaydi
sistem kapsaminda degerlendirilerek kaydilestirilebilmesi i¢in bu iki
sartin birlikte gerceklesmesi gerekir.

§5. KAYDI SISTEMIN GETIRDIGI YENILIKLER ve
ORTAYA CIKABILECEK PROBLEMLER

I. ANONIM SIRKET PAYLARININ NEVINE ILiSKIN
AYRIMIN ORTADAN KALDIRILMASI

Anonim sirket hisse senetlerinde yapilan nama yazili ve hamiline
yazili sekildeki (anonim sirket paylarmin nevine iliskin) ayrim, hem
sirket paymin devri hem ortaklarin sirket tarafindan bilinmesi hem de
ortaklarin genel kurula katilmasi ve haklarimi kullanmasi gibi konularda
onemli farkhiliklar ortaya cikarmaktadir'®. Ortaya ¢ikan Onemli
farkliliklara ragmen Kaydilestirme Tebligi’nin Gegici 4. maddesinin 2.
fikrasinda; “...IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdinde mislen
saklamada tutulmakta olanlar dahil borsada islem goren anonim ortaklik
hisse senetlerinin farkli nevilerden olmasit durumunda, soz konusu paylar
Merkezi  Kayit Kurulusu tarafindan nevilerine iligkin bir ayrim
vapilmaksizin  izlenir” seklinde bir diizenleme yer almaktadir.
Kanaatimizce s6z konusu diizenleme ile anonim sirket paylari arasinda
var olan nama yazili ve hamiline yazili1 seklindeki nevi ayrimi ortadan
kaldirilmamistir. Ancak anonim sirket payinin nevi ne olursa olsun,
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan aralarinda herhangi bir ayrim
yapilmaksizin izlenecegi hiikiim altina alinmigtir. Boylece kaydi sisteme
tabi anonim sirketlerin paylar1 a¢isindan séz konusu olan nama yazili ve
hamiline yazili olma seklindeki ayrim, Merkezi Kayit Kurulusu’nun
yaptig1 izleme faaliyeti acisindan, fiilen ortadan kaldirilmistir.

hareketle kaydilestirmenin tiim sermaye piyasast araglart agisindan miimkiin
olabilecegi goriisiindedir. Bkz. Sevi, s. 238.

32 Arslan, s. 312 vd.; Poroy / Tekinalp / Camoglu, N. 1095 vd.

244



UNAL

IL. PAYLARIN DEVRININ PAY DEFTERINE KAYDINDA
MERKEZI KAYIT KURULUSU KAYITLARININ ESAS
ALINACAGINA iLiSKiN DUZENLEME

A. Genel Olarak

Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine iliskin Sermaye
Piyasast Kanunu’nun 10/A maddesinin 6. fikrasi da anonim sirket
paylarinin devrinde, devrin pay defterine kaydina iliskin bir diizenleme
getirmistir. Bu diizenlemeye gore; “Paylarin devrinin, Tiirk Ticaret
Kanununun 417 nci maddesi ¢ergevesinde ortakliklar tarafindan pay
defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi
Kayit Kurulusu nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar esas
alimir’. Bu diizenlemenin temel amaci, Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde
s0z konusu sermaye piyasasi araci ile ilgili islem yapmaya yetkili kiginin

kim oldugunun belirlenmesidir'®,

B. Diizenlemenin Getirdigi Yenilikler

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A maddesinin 6. fikrasindaki
paylarin devrinin pay defterine kaydina iliskin diizenleme, nama yazil
kaydi paylar agisindan pay defterinin niteligini degistirmemistir*®*.
Ayrica bu diizenleme Ticaret Kanunu’nda yer alan (6762 sayili TK.
m.417; 6102 sayili TK. m.499) pay defterine kayit yiikiimliiligiinde de
esashi bir degisiklik yapmam1st1rl35. Ancak s6z konusu diizenleme iki
onemli yenilik getirmistir™. Yeniliklerden ilki, pay devirlerinin pay
defterine kaydi ve sirket ortaklarinin tespiti acisindan Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan ihraggilar itibariyle tutulan kayitlarin esas
alinmasidir™’. Bir diger yenilik ise, pay devirlerinin anonim sirket pay

defterine kaydu igin ilgililerin basvurusuna gerek olmamasidir*®,

3 Ac, s. 46.

B34 Manavgat, Kaydi Sistem, s. 183.

135 Sevi, s. 246; Toremis, s. 32.

136 Haselgin, Kaydi Sistem, s. 146.

7 Narbay, s. 160 — 161.

138 Ayni yonde bkz. Téremis, s. 33; Sevi, s. 247.
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§8. MERKEZi KAYDi SAKLAMA SOZLESMESININ
HUKUKI NITELIGI

Adi vedia ve usulsiiz tevdi soOzlesmeleri de birer saklama
sOzlesmesi olmakla birlikte, bu sozlesmelerin Ozelliklerinin sermaye
piyasasi araglarinin merkezi saklanmasina uygun olmadig1 sdylenebilir.
Ardiye soOzlesmesi ise, sermaye piyasast araglarinin  merkezi
saklanmasina iliskin s6zlesmeye uygun, yukarida yer verildigi lizere tam
olarak birebir oOrtiismemekle birlikte, Onemli Ozellikler tasimaktadir.
Ozellikle ardiye sozlesmesine iliskin “ayn1 nevi ve vasiftan olma”,
“karigtirarak  saklama”, ‘‘saklatanlar arasinda miisterek miilkiyet
iliskisinin gegerli olmas1” ve “diger miisterek maliklerin ayrica izni
olmaksizin saklanan seyi hak sahibine teslim edebilme” gibi saklama
sartlari, sermaye piyasasi araglarinin merkezi saklanmasina uygundur. Bu
cercevede degerlendirildiginde sermaye piyasasi araglarinin merkezi
saklanmasina en yakin saklama sozlesmesi tiirlinlin ardiye sozlesmesi

oldugu kanaatindeyiz'*.

Her ne kadar sermaye piyasasi araglarinin merkezi saklanmasina
iliskin sozlesmeye yapr olarak en yakin saklama sozlesmesi ardiye
sOzlesmesi olsa bile, bu sdzlesmenin tam anlamiyla bir ardiye sdzlesmesi
oldugunu sdylemek, oldukga giictiir. Ciinkii sermaye piyasasi araglarinin
merkezi saklanmasina iliskin s6zlesmenin igeriginde ardiye sozlesmesi
ile agiklanamayacak bazi unsurlar yer almaktadir™*®. Dolayisiyla hukuki
niteliginin tam olarak belirlenebilmesi igin, merkezi saklama
sozlesmesinin sozlesme tipleri igerisindeki yerinin de tam olarak tespit
edilmesi gerekmektedir.

Merkezi saklama sozlesmesinin, isimli (kanunda diizenlenen,
tipik) — isimsiz (kanunda diizenlenmeyen, atipik) sozlesme ayriminda,
isimsiz (kanunda diizenlenmeyen, atipik) sozlesme niteliginde oldugu
kanaatindeyiz. Sermaye piyasasi araglarinin merkezi saklanmasina iliskin
sOzlesme hem ardiye sozlesmesine iliskin unsurlart hem de vekalet
sOzlesmesine iliskin unsurlar1 biinyesinde bulundurmaktadir. Bu farklh
sozlesme tiirlerine iliskin unsurlar, merkezi saklama sodzlesmesinde

139 Acr, s. 194; Haselgin, Kaydi Sistem, s. 71; Manavgat, Merkezi Saklama, s.

140.
140 Acrr, s. 187.
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kanunun 6ngormedigi sekilde bir araya gelmistir. Bu nedenle sermaye
piyasasi araglarinin merkezi saklanmasina iliskin s6zlesmenin, ardiye
sozlesmesi ve vekalet sozlesmesinin unsurlarmi igeren karma bir

sdzlesme niteliginde oldugu kanaatindeyiz**'.

§9. KAYDI SISTEMDEKiI KAYITLARIN HUKUKI
NITELIGI

I. GENEL OLARAK

Kaydi sistemde, “kayit” ifadesi, iki farkli anlamda
kullanilmaktadir. Birinci olarak kayit, kaydi sistemdeki kaydi sermaye
piyasasi araglarini anlatmak igin kullanilmaktadir. Ciinkii kaydi sermaye
piyasasi araglari kaydi sistemdeki hesaplarda bir kayit olarak varlik
gdstermektedir. Ikinci olarak kayit, kaydi sermaye piyasasi araglarina
iliskin yapilan islemlerin kaydi sisteme gecirilmesini anlatmak igin
kullanilmaktadir. Ciinkii kaydi sermaye piyasas1 araglarina iliskin
islemler kaydi sistemde veya kaydi sistem disinda yapilmakta ve yapilan
islem bir kay1t olarak kaydi sisteme gegirilmektedir.

1. KAYDI SERMAYE PiYASASI ARACININ HUKUKI
NITELiGI

A. Genel Olarak

Kaydi sermaye piyasasi araglari, hukuki anlamda esya olarak
kabul edilmeli ve esya siniflandirmalar igerisinde tasinir esya
kategorisinde degerlendirilmelidir®®. Ciinkii kaydi sermaye piyasas
araclari, fiziki olarak senet ilizerine basilarak tecessiim etmeseler de
maddi bir varliga sahiptir. Kaydi sermaye piyasasi araglarinin maddi
varligi, elektronik ortamdaki hesapta yer alan kayit ile olusmaktadir.
Ayrica kaydi sermaye piyasast araclari, {iizerlerinde hakimiyet
(egemenlik) kurulmaya elverigli degerlerdir. Uzerlerinde hakimiyet
kurulmasina elverisli olan degerler de tasmir esya olarak kabul

14 Ayni yonde bkz. Manavgat, Merkezi Saklama, s. 131; Acir, s. 187; Haselgin,

Kaydi Sistem, s. 64.

142 Ayni yonde bkz. Oztan, Kiymetli Evrak (1997), s. 336; Turanboy, Varakasiz, s.
51; Ozkul, s. 15; Haselgin, Kaydi Sistem, s. 80; Yalmn, s. 40; Vaural, s. 20.
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edilebilmektedir'*®. Bunun disinda kaydi sermaye piyasasi araglar kisilik
dis1 varliklardir. Kaydi sermaye piyasasi araglarinin iktisadi bir degere
sahip olduklar1 ise, tartisilmayacak kadar asikardir. Dolayisiyla kaydi
sermaye piyasasi araglar esyaya iliskin maddilik, hakimiyete elverislilik,
kisilik disilik ve iktisadi deger gibi tiim unsurlar tasimaktadir’®*, Kaydi
sermaye piyasasi araglarinda elektronik ortamdaki hesapta yer alan kayut,
hakka senet (kagit) gibi maddi bir varlik kazandirmaktadir. Béylece s6z
konusu hak hakimiyet altina alinabilmekte ve ¢esitli hukuki islemlere
konu olabilmektedir'®®>. Bu cer¢evede degerlendirildiginde de kaydi
sermaye  piyasasi  araclart esya olmanin tim  sonuglarim

gerceklestirebilecek niteliktedir*®.

B. Kaydi Anonim Sirket Payimnin Hukuki Niteligi

Ciplak paylarin maddi varliginin pay defterinde olmasina karsilik,
kaydi anonim sirket paylarinin maddi varligi elektronik ortamdaki
kayittadir. Dolayisiyla hem ¢iplak paylar hem de kaydi anonim sirket

paylar1 “senede baglanmamis pay” niteligindedir™’.

C. Kaydi Sermaye Piyasas1 Arac1 Uzerindeki Hakkin Hukuki
Niteligi

Kaydi sermaye piyasasi araglari, taginir esya niteliginde oldugu
i¢in, kaydi sermaye piyasasi araglar {izerinde hak sahibi olan kisinin bu
hakkinin niteligi, taginir esya iizerindeki esya sahibinin hakkina gore

belirlenmelidir. Tasinir bir esya iizerindeki esya sahibinin hakki ise,
miilkiyet hakkidir'*,

3 Elektrik enerjisi, atom enerjisi, su ve havagazi gibi iizerinde hakimiyet

(egemenlik) kurulmaya elverisli (temelliike salih) degerler de tasinir hitkkmiinde
kabul edilmektedir. Bkz. Oguzman / Selici / Oktay-Ozdemir, s. 587.

14" Handschin, s. 21.

15 Ozkul, s. 15; Yalin, s. 40.

8" Handschin, s. 21; Oztan, Kiymetli Evrak (1997), s. 336.
Ergincan/ Yayla, s. 154.

18 Oguzman / Seligi / Oktay-Ozdemir, s. 586.
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III. KAYDI SISTEME YAPILAN KAYITLARIN HUKUKI
NITELiGI

Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yiiriitillen kaydi sistemdeki
kayitlar, agiklayic1 etkiye sahiptir'®®. Ciinkii bir sicile yapilan kaydin
kurucu etkiye sahip olabilmesi i¢in, hakkin sicile yapilan kayit ile
dogmast ve terkinle sona ermesi gerekmektedir™°. S6z konusu hak, sicile
kayit yapilmasindan 6nce doguyor ve kayit 6nceden mevcut hukuki bir
iligkiyi saptamaya yariyorsa, sicile yapilan kayit kurucu degil, agiklayici
etkiye sahiptir™. Kayitlarin kurucu etkiye sahip olabilmesi i¢in, sicile
yapilan kaydin aleniyet ve giiven fonksiyonlarimi da yerine getirmesi
gerekmektedir. Ayrica kayitlarin kurucu etkiye sahip olabilmesi igin

kanuni bir dayanaga da ihtiyag vardir™>.

Oncelikle, hukuki diizenlemelerde kaydi sisteme yapilan
kayitlarin  kurucu etkiye sahip olduguna iliskin bir hiikiim
bulunmamaktadir. Aksine Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A
maddesinde ayni haklarin kayden olusturulmasindan degil, kayden
izlenmesinden bahsedilmektedir'®®. Dolayisiyla kurucu etkiye sahip bir
kayit  sisteminin  olusturulmas: i¢in gerekli kanuni dayanak
bulunmamaktadir. Ayrica kayitlarin kurucu nitelikte olabilmesi i¢in
gerekli aleniyet ve giiven fonksiyonlarini yerine getirme 6zelligi kaydi

149 Ayni1 yonde bkz. Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylar, s. 543; Manavgat, Kaydi

Sistem, s. 181; Ayhan, 123 — 124; Haselgin, Kaydi Sistem, s. 98; Urkan, Ayni
Hak Tesisi, s. 16; Urkan, Hisse Senetlerinin Rehni, s. 111; Narbay, s. 163; Sevi,
s. 245; Ozdamar, s. 53.

Sicile yapilan kaydin yeni hukuki bir sonu¢ dogmasina sebebiyet vermesi
halinde, ihdasi nitelikte oldugu yoniinde bkz. Karahan, s. 109.

Ticaret sicilinde tescilin onceden mevcut hukuki bir iligkiyi saptamaya
yaramasi ve maddi hukuki iliskiye tesir etmemesi halinde, ihbari nitelikte
oldugu yoniinde bkz. Karahan, s. 109.

152 Ayni yonde bkz. Urkan, Ayni Hak Tesisi, s. 14; Varol, s. 232; TAKASBANK
tarafindan tutulan kayitlara ayni etkiler taninabilmesi i¢in kanuni bir
diizenlemeye ihtiya¢ oldugu yoniinde bkz. Turanboy, Varakasiz, s. 154.
Kayitlara ancak kanuni bir diizenleme ile aleniyet saglanabilecegi yoniinde bkz.
Meier-Hayoz, s. 398.

153 Ayhan, s. 125; Urkan, Hisse Senetlerinin Rehni, s. 110.

150

151
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sistem kayitlarinda bulunmamaktadir®™*. Nitekim kaydi sistemdeki

kayitlar, kamu gilivenligini haiz olmadig1 gibi, tapu sicilindeki kayitlarda
oldugu gibi Medeni Kanun’un 1023. maddesindeki etkiye de sahip
degildir. Ote yandan kaydi sermaye piyasasi araclarmna iliskin yapilan
islemler nedeniyle kaydi sistem disinda haklarin dogmasi ve sona ermesi

miimkiindiir'®®.

Kanaatimizce ortaya c¢ikabilecek olumsuzluklar1 asgariye
indirmek i¢cin, Merkezi Kayit Kurulusu kayitlarina ayni etkiler
tanmmalidir™®. Diger bir ifade ile kaydi sistem kayitlar1 kurucu etkiye
sahip olmaldir’®. Siiphesiz kaydi sistem kayitlarma kurucu etki
taninmasi i¢in yeni bir kanuni diizenlemeye ihtiya¢ vardir. Yapilacak
kanuni bir diizenleme ile kayitlara kurucu etki taninmasi, doktrinde var
olan kayitlarin etkisine iliskin tartismay1 da ortadan kaldiracaktir. Ayrica
bu diizenleme ile birlikte, kaydi sistem disinda taraflar arasindan yapilan
hukuki islemlerin kayitlara gecirilmesi de zorunlu hale gelecektir.
Boylece kaydi sermaye piyasasi araglarina iliskin hukuki islemler
acisindan kaydi sistemin kullanilma orani %100 olacaktir. Bu durum
sermaye piyasasinin kontrolii agisindan Onemli oldugu gibi, kaydi
sistemin getirilis amagclarindan olan sermaye piyasast islemlerinde
seffaflik ve sisteme iliskin suiistimallerin tespit edilmesi amacina da
uygun olacaktir.

C. Kayda Iyiniyetle Giivenerek Hak Iktisab1

Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yiirtitiilen kaydi sistemdeki
kayitlar kurucu degil, aciklayict etkiye sahiptir. Kayitlarin giliven
fonksiyonu ve kamu giivenligine haiz olma o6zelligi yoktur. Kayitlarin
ayni etkileri kurucu nitelik doguracak bir aleniyete sahip degildir. Ayrica
hukuki diizenlemelerde de kaydi sistemdeki kayitlara iyiniyetle

>4 Aymi yénde bkz. Manavgat, Kaydi Sistem, s. 161.

Ayni yonde bkz. Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylar, s. 543; Manavgat, Kaydi
Sistem, s. 181; Ayhan, 123 — 124; Haselgin, Kaydi Sistem, s. 98; Urkan, Ayni
Hak Tesisi, s. 16; Urkan, Hisse Senetlerinin Rehni, s. 111; Narbay, s. 163; Sevi,
s. 245; Ozdamar, s. 53

Ayni1 yonde bkz. Tekinalp, Evraksiz Kiymetli Evrak, s. 16; Yalin, s. 42.

Aym yénde bkz. Urkan, Ayni Hak Tesisi, s. 28; Tanér, Devlet I¢ Borglanma
Senetleri, s. 206.
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giivenerek  hak  iktisap  edilebilecegi  yoniinde  bir  hiikkiim
bulunmamaktadir. Bu nedenlerle mevcut durumda, Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan yiiriitilen kaydi sistemdeki kayitlara iyiniyetle

giivenerek ayni hak iktisap edilemeyecegi kanaatindeyiz'*®.

Ote yandan yapilacak kanuni bir degisiklikle kaydi sistemdeki
kayitlara kurucu etki taninmasi gerektigi yoniindeki goriisiimiize paralel
olarak, kaydi sistemdeki kayitlara iyiniyetle glivenilerek hak iktisabinin
miimkiin olmasi gerektigi kanaatindeyiz*®®. Nitekim kaydi sistemdeki
kayitlara kurucu etki taninirsa, kayitlara iyiniyetle gilivenilerek hak
iktisab1 da miimkiin hale gelebilecektir.

§10. KAYDI SERMAYE PiYASASI ARACLARINA
ILISKIN HAKLAR

Sermaye piyasasi araglari, sahibine c¢esitli haklar saglamaktadir.
Kaydi sistemin kapsami c¢ergevesinde degerlendirildiginde bu haklar,
konularina gore yonetimsel haklar, mali haklar, aydinlatict haklar ve
koruyucu haklar seklinde smiflandirilabilir'®®. Kaydi sermaye piyasas
araglarina iliskin, sadece yonetimsel haklar ile mali haklar incelenecektir.
Nitekim Kaydilestirme Tebligi’nde de kaydi sermaye piyasasi araglarina
iligkin, sadece yoOnetimsel haklar ile mali haklara yer verilmistir
(Kaydilestirme Tebligi m. 16, m. 18). Kaydi sermaye piyasasi araglarina
iligkin s6z konusu olabilecek denetim ve bilgi alma hakk: gibi haklara
ise, bu bolimde yer verilmeyecektir. S6z konusu haklarin gerekleri,

Kamuyu Aydinlatma Platformu®® araciligiyla yerine getirilmektedir™®2.

58 Aymi yénde bkz. Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylar, s. 542; Manavgat, Kaydi

Sistem, s. 181; Ayhan, 123 — 124; Haselgin, Kaydi Sistem, s. 98; Urkan, Ayni
Hak Tesisi, s. 16; Urkan, Hisse Senetlerinin Rehni, s. 111; Narbay, s. 162; Sevi,
S. 245. Aksi yonde bkz. Turanboy, Kaydi Deger, s. 51; Topuz, s. 210.

%" Tanér, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri, s. 206.

1% Anonim sirket paymin sahibine sagladig1 haklarin konularma gore; malvarliksal

haklar, katilma haklari, aydinlatict haklar ve koruyucu haklar seklinde

smiflandirilabilecegi yoniinde bkz. Poroy / Tekinalp / Camoglu, N. 873.

181 Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP), sermaye piyasasi ve Borsa mevzuati

uyarmca kamuya agiklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak

iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir.

162 Kamuyu Aydnlatma Platformu hakkinda ayrintihi bilgi i¢in bkz.

http://www.kap.gov.tr/yay/ek/KapHakkinda.aspx
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Yonetimsel haklar, kaydi sistemin kapsami c¢ergevesinde
degerlendirildiginde kaydi anonim sirket paylar1 agisindan gegerli olan
haklardir. Yonetimsel haklar, pay sahibi ortagin sirket ydnetimine
katilmasim1  saglayan haklardir. Sermaye piyasasi araglarmma bagl
yonetimsel ~ haklar, kaydi  sistemin  kapsami  ¢ergevesinde
degerlendirildiginde; “Genel Kurula Katilma, Konusma ve Oneride
Bulunma Hakk1” ve “Oy Hakki” seklinde ortaya ¢ikabilir.

Mali haklar, para ile olgiilebilen bir degere sahip olan haklardir.
Mali haklar sermaye piyasast araglarima bagli olan ve sahibinin
malvarligini etkileyen haklardir. Sermaye piyasasi araglarina bagli mali
haklar kaydi sistemin kapsami ¢ergevesinde degerlendirildiginde; “Kar
Pay1”, “Tasfiye Payr Hakk1”, “Riichan Hakki”, “Bedelsiz Paylar1 Edinme
Hakk1”, “Tesislerden Yararlanma Hakki” ve “Faiz Hakki” seklinde
ortaya ¢ikabilir.

§11. KAYDI SERMAYE PiYASASI ARACLARINA
ILISKIN HUKUKI iSLEMLER

I. GENEL OLARAK

Kaydi sermaye piyasasi araglari, kural olarak, kiymetli evrak
Ozelligi tagimakta ve tasinir esya olarak nitelendirilmektedir. Kiymetli
evrakta hukuki islemler genel itibariyle ciro ve zilyetligin gegirilmesi ya
da yazili temlik beyani ve zilyetligin gecirilmesi yoluyla yapilmaktadir.
Zilyetligin gegirilmesi de ¢ogunlukla hakkin miindemi¢ oldugu senedin
teslimi yoluyla gergeklestirilmektedir'®®. Tasinir esyalara iliskin hukuki
islemler de tasinir esyanin zilyetliginin hukuki iliskinin karsi tarafina
gecirilmesi yoluyla yapilmaktadir.

Kaydi sermaye piyasasi araglarinda ise, hakkin miindemig
oldugu, lizerine imza atilacak (ciro islemi yapilacak) ve zilyetligi karsi
tarafa gecirilecek bir senet (kagit) bulunmamaktadir’®. Ayrica kaydi
sermaye piyasasi araglarina iliskin islemler, genel itibariyle, kaydi sistem
araciligiyla yerine getirilmektedir’®. Dolayisiyla kaydi sermaye piyasast

163 Zilyetlik, teslim diginda bagka sekillerde de hukuki islemin karsi tarafina

gecirilebilir. Zilyetligin gegirilme sekilleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Ayan, Esya Hukuku, C. I, s. 63 vd.
Guttman, Investment Securities, s. 4.

165 | oader, s. 195.

164
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araclarma iliskin hukuki islemler, fiziki sermaye piyasasi araglarina
iligkin hukuki islemlere gore 6zellik arz etmektedir.

II. DEVIR

Kaydi sermaye piyasasi araglarina iliskin miilkiyet hakki,
dolayisiyla “asli zilyetlik”, kaydi sermaye piyasasi aracinin sahibine
aittir. Ancak kaydi sermaye piyasasi araci sahibinin zilyetligi “vasitali
zilyetlik”tir. Ciinkii kaydi sermaye piyasasi araglar1 kendi ellerinde degil,
saklayan sifati ile Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde tutulan
hesaplardadir. Sermaye piyasasi araglarinin “fer’i zilyetligi” ile “vasitasiz
zilyetligi” ise, Merkezi Kayit Kurulusu’na aittir. Cilinkii sermaye piyasasi
araglar1 sahibinin asli zilyetligine dayanilarak, Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde tutulan elektronik ortamdaki hesaplarda saklanmaktadir. Kaydi
sermaye piyasasi aracinin devrine iliskin anlagma ile birlikte, sahipleri bu
araclar Tlzerindeki asli ve wvasitali zilyetliklerini, Merkezi Kayit
Kurulusu’'nun fer’i ve vasitasiz zilyetliginde herhangi bir degisiklik
yapmaksizin sadece irade beyaniyla nakletmektedir. Dolayisiyla kaydi
sermaye piyasast araclarimin zilyetligi, zilyetligin havalesi yoluyla
teslimsiz sekilde bir bagkasina gegirilmektedir'®®. Boylece kaydi sermaye
piyasasi araglar1 hukuki olarak devredilmektedir.

Devrin gergeklesmesi i¢in, devreden ve devralan arasinda
zilyetligin havalesine iligkin bir anlasma yapilmalidir. Zilyetligin havalesi
icin yapilan bu anlagma, kural olarak, herhangi bir gecerlilik sekline tabi
degildir*®’. Ancak zilyetligi, zilyetligin havalesi yoluyla devredilen seye
iliskin 6zel diizenlemeler nedeniyle, devir gegerlilik sekline tabi olabilir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A maddesi ve Kaydilestirme
Tebligi, kaydi sermaye piyasasi araglarinin devrinin sekline iliskin
herhangi bir gegerlilik sarti dngdrmemistir. Ayrica bu diizenlemelere
gore, kaydi sermaye piyasasi araglarinin devrinin mutlaka kaydi sistem
vasitastyla yapilmasi da gerekmemektedir. Ornegin anonim sirketlerin
borsada islem gérmeyen nama yazili kaydi paylariin devri, devreden ve
devralan arasinda alacagin temliki hiikiimleri ¢ergevesinde yazili temlik

1% Aym yonde bkz. Oztan, Kiymetli Evrak (1997), s. 337; Ayhan, s. 127 — 128.
Hatal1 olarak kaydi sermaye piyasast aracmin hilkmen teslim yoluyla
devredebilecegi yoniinde bkz. Vural, s. 22. Ayrica evraksiz kiymetli evrakin
hiikmen teslim yoluyla devredilebilecegi yoniinde bkz. Yalmn, s. 41.

17 Ayan, Esya Hukuku, C. 1, s. 71.
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beyani ile kaydi sistem kullamlmadan yapilabilmektedir. Ote yandan
kaydi sermaye piyasasi aracinin devrinin gecerli olmasi i¢in, Merkezi
Kayit Kurulusu’nun devre istiraki de zorunlu degildir. Devreden ve
devralan tarafin devir konusunda anlasmalari yeterlidir'®. Ancak devrin
Merkezi Kayit Kurulusu’na kars1 etkili olabilmesi ig¢in, devrin bu
kurulusa ihbar edilmesi'®® (bildirilmesi) gerekmektedir. Ciinkii zilyetligin
havalesinde devrin gecerli olabilmesi i¢in devrin vasitasiz zilyede
thbarina gerek olmamakla birlikte, devrin vasitasiz zilyede karsi etkili
olabilmesi i¢in, devrin ona ihbari gerekir'”®. Kaydi sermaye piyasasi
araclarmin zilyetligin havalesi yoluyla devrinde de vasitasiz zilyet sifati,
saklayan konumundaki Merkezi Kayit Kurulusu’na aittir.

Kaydi sermaye piyasasi araclarinin devri, aynen ¢iplak payin
devrinde oldugu gibi, yazili temlik beyani ve (zilyetligin havalesi
seklindeki) zilyetligin gecirilmesi yoluyla gerceklestirilir. Bunun bir
sonucu olarak, kaydi sermaye piyasasi araglarinin, kaydi sistem diginda
devri, taraflar arasinda yapilan yazili devir sozlesmesi ile kurulur'’™.
Kaydi sistem vasitasiyla yapilan devirlerde ise, hak sahipleri tarafindan
araci kuruluslara verilen al ve sat seklindeki miisteri emirlerinin devir
beyani olarak kabul edilmesi ve bu emirlerin igerdigi birbirine uygun
irade beyanlarmin ilgili sermaye piyasasinda eslesmesi ile devir

sozlesmesi kurulur'’?,

1% Taraflarm Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde islem yapmasi miimkiin olmadig

i¢in, kural olarak, arac1 kuruluslar devreden ve devralanin temsilcisi sifatiyla
devir anlagmasin1 yapmaktadir. Ancak kaydi sistem disinda yapilan devirlerde

taraflar bizzat anlagma yapabilmektedir.

199 Merkezi Kayit Kurulusu’na yapilan bu bildirim, hukuki islem (irade beyan1)

degil, bir olay ihbaridir. Bkz. Oguzman / Selici / Oktay-Ozdemir, s. 74.

0 Ayan, Esya Hukuku, C. I, s. 71; Oguzman / Seli¢i / Oktay-Ozdemir, s. 74.

ok Sermaye piyasasi araglarina iligkin hukuki igslemlerin taraflar arasinda yapilan

yazili sozlesme ile kuruldugu yoniinde bkz. “...rehin hakkinin taraflar
arasinda sozlesme ile kuruldugu, borsada islem goren hisse sentlerinin rehin
edilmesi, alim-satim islemleri kayden yapilmakta olup, miisteri hesabina
gecirildigi...” 11. HD. T. 20.02.2007, E. 2005/12033, K. 2007/3194
(www.kazanci.com.tr).

172 Tekinalp, Nama Yazili Paylar, s. 542. Cetin, s. 23 — 24; Téremis, s. 12 —13.
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Kaydi sermaye piyasast aracinin taraflar arasinda kurulan
devrinin i¢ilinci kisilere karsi ileri siiriilebilmesi i¢in devrin, Merkezi
Kayit Kurulusu’na bildirilmesi gerekmektedir. Burada Merkezi Kayit
Kurulusu’na yapilan bildirim, devrin gegerli olmasi i¢in degil, gegerli
devrin @igiincii kisilere kars1 ileri siiriilebilmesi i¢in gereklidir'"®.

III. REHIN

Medeni Kanun’un 955. maddesine gore, rehnin kurulmasi igin;
yazil1 bir rehin s6zlesmesi yapilmasi ve rehnedilen hakkin devrine iliskin
sekle uyulmas: gerekmektedir. Kaydi sermaye piyasasi araglariin devri,
kaydi sistem diginda, alacagin temliki hiikiimleri cercevesinde yazili
devir sozlesmesi ile yapilmaktadir'™, Kaydi sermaye piyasasi araglarmimn
kaydi sistem vasitasiyla devri ise, hak sahibi yatirimcilarin araci
kuruluglara bildirdikleri al ve sat emirlerinin sisteme girilmesi ile
gerceklestirilmektedir.

Kaydi sermaye piyasasi araglarinin rehni igin, 6ncelikle taraflar
arasinda yazili bir rehin sézlesmesi yapilmasi gerekmektedir'”. Yazil bir
rehin sdzlesmesi yapilmasi, hem Medeni Kanun’un 955. maddesi
acisindan hem de kaydi sermaye piyasasi araglarinin devrine iliskin

alacagin temliki hiikiimleri agisindan bir zorunluluktur®™.

Kaydi sermaye piyasasi araglar1 iizerindeki rehin hakki, taraflar
(rehneden — rehin veren ve rehnalan — rehinli alacakli) arasinda yapilan
yazili rehin sézlesmesinin imzalanmasi ile kurulur'’’. Taraflar arasinda

173 Sermaye piyasasi araglarna iligkin hukuki iglemlerin taraflar arasinda yapilan

yazili sozlesme ile kuruldugu yoniinde bkz. “...rehin hakkinin taraflar
arasinda sozlesme ile kuruldugu, borsada iglem goren hisse sentlerinin rehin
edilmesi, alim-satim iglemleri kayden yapilmakta olup, miisteri hesabina
gecirildigi...” 11. HD. T. 20.02.2007, E. 2005/12033, K. 2007/3194
(www.kazanci.com.tr).

1% Ayni yonde bkz. Sevi, s. 246; Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylar, s. 542.

1% Urkan, Ayni Hak Tesisi, s. 19; Teoman, Menkul Degerlerin Rehni, s. 108;
Haselgin, Kaydi Sistem, s. 152.

7% Ayrmtili bilgi igin bkz. Urkan, Ayni Hak Tesisi, s. 21.

Y7 Aym yonde bkz. Goksoy, s. 207; Urkan, Ayni Hak Tesisi, s. 21 — 22. Bkz.
“...rehin hakkmn taraflar arasinda sézlesme ile kuruldugu, borsada islem
goren hisse sentlerinin rehin edilmesi, alim-satim islemleri kayden yapilmakta
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kurulan rehin hakkinin {i¢iincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesi igin ise,
bu rehnin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde tutulan ilgili kayda
(elektronik ortamdaki hesaba) gegirilmesi gerekir.

IV. INTIFA

Medeni Kanun’un 795. maddesine gore, genel olarak, intifa
hakki, tasmirlarda zilyetligin devri, alacaklarda alacagin devri,
tasinmazlarda tapu kiitiigiine tescil ile kurulur (MK. m.795). Ayrica
tizerinde intifa hakki kurulan malvarligi unsurunun devir sekline de

uyulmasi gerekmektedir'’®,

Kaydi sermaye piyasasi araglari, taraflar arasinda yapilan yazili
sozlesme ile devredilebilmektedir'”. Dolayisiyla malik ile intifa hakk
sahibi arasinda yapilacak yazili bir sézlesme ile kaydi sermaye piyasasi
araclart tizerinde intifa hakk:i kurulabilmektedir'®. Kurulan intifa
hakkinin tiglincii kisilere karsi ileri stirlilebilmesi iginse, Merkezi Kayit
Kurulusu’na bildirilmesi gerekmektedir.

V. HACIZ

Merkezi Kayit Kurulusu, Icra ve Iflas Kanunu'nun 89.
maddesinde belirtilen “liglincli sahis” konumunda olup, kaydi sermaye
piyasasi araglarim1 kendi “nezdinde (elinde)” bulundurmaktadir. Ayrica
s0z konusu hiikiimde yer alan “bor¢lunun iiciincii sahis elindeki tasinir
bir mali” tamimlamas, taginir esya niteligindeki'®* kaydi sermaye piyasasi

olup, miisteri hesabma gegirildigi...”, 11. HD. T. 20.02.2007, E. 2005/12033,
K. 2007/3194 (www.kazanci.com.tr).

Oguzman / Seligi / Oktay-Ozdemir, s. 663 vd.
Ayni1 yonde bkz. Sevi, s. 246; Tekinalp, Nama Yazih Kaydi Paylar, s. 542.

Urkan, Ayni Hak Tesisi, s. 19 — 20, s. 34 — 35. Sermaye piyasasi araglarina
iliskin hukuki islemlerin taraflar arasinda yapilan yazih sdzlesme ile kuruldugu
yoniinde bkz.”...rehin hakkimn taraflar arasinda sozlesme ile kuruldugu,
borsada iglem goren hisse sentlerinin rehin edilmesi, alim-satim islemleri

kayden yapilmakta olup, miisteri hesabma gecirildigi...”, 11. HD. T.
20.02.2007, E. 2005/12033, K. 2007/3194 (www.kazanci.com.tr).

Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki hesaplarda bulunan kaydi sermaye
piyasasi araglarinin iiclincii kisi nezdindeki sair talep hakki kapsamina
girdigi yoniinde bkz. Topuz, s. 236. Sair bir talep hakkinin s6z konusu
oldugu durumlarda, ti¢lincii sahis nezdinde borgluya ait haczi kabil bir hak

178
179

180

181
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araglarina uygundur'®. Bu cer¢evede Icra ve iflas Kanunu’nun 89.
maddesinden hareketle yetkili icra miidiirli, kaydi sermaye piyasasi
araclarma iliskin haciz islemini yapar ve mali elinde bulunduran tigiincii
sahis konumundaki kisiye bu haciz islemini bildirir.

Kural olarak, bir malin haczinin yapilabilmesi icin icra
midiriiniin  haczin icrasmna ve haczettigi seylerin mahiyetine,
ozelliklerine, miktarina ve bunlarin kiymetine ve muhafaza sekline iliskin
bir haciz zabit varakasi diizenlemesi gerekli ve yeterlidir'®®. Haciz islemi
yapildiktan sonra haczi yapan icra miidiirii, haciz konusu mala iligkin
uygulayacagl muhafaza isleminde ise, haciz konusu malin koruma altina
almmas1 amaciyla hareket etmektedir. Dolayisiyla Merkezi Kayit
Kurulusu ve Merkezi Kayit Kurulusu tiyeleri tarafindan yapilan haczin
kaydi sistemdeki hesaplara gegirilmesi islemi, muhafaza tedbiri
niteligindedir. Ayrica bu muhafaza tedbiri, kaydi sermaye piyasasi
araclarma iliskin haciz isleminin yapilmasi agisindan bir gecerlilik sart1
(zorunluluk) degildir. Ciinkii Icra ve iflas Kanunu’nun 89. maddesine
gore yapilan hacizde, haciz, icra midiiriiniin kaydi sermaye piyasasi
araclariin mahiyetine, 6zelliklerine, miktarina ve bunlarin kiymetine ve
muhafaza sekline iliskin bir haciz zabit varakasi diizenlemesi ile

mevcut olmakla beraber, bu hakkin bir kiymetli evraka baglanmamis

oldugu yoniinde bkz. Karsl, s. 491.

82 Topuz da kaydi sermaye piyasasi araglarmin Icra ve iflas Kanunu’nun 89.

maddesine gore haczedilebilecegini belirtmekte, ancak bunun sebebi olarak
kaydi sermaye piyasasi araglarinin s6z konusu hiikiimde yer alan “sair bir
talep hakki” niteliginde olmasimi gostermektedir (bkz. Topuz, s. 236).
Kanaatimizce kaydi sermaye piyasasi araglar, tiglincii kisi elindeki “sair bir
talep hakki” olduklart i¢in degil, iiglincii kisi elindeki “taginir bir mal”
olduklari i¢in Icra ve iflas Kanunu’nun 89. maddesine gére haczedilebilir.
Her ne kadar dogrudan kaydi sermaye piyasasi araglari ile ilgili olmasa bile;
Tekinalp, kaydi sermaye piyasasi araglarina benzerlik gosteren c¢iplak
paylarin haczine Icra ve iflas Kanunu’nun 94. maddesinin uygulanma
sebebi olarak, ¢iplak paylarin (IIK. m.106 — f.2’nin de yardimu ile) tasinir
hitkmiinde sayilmasinin miimkiin ve isabetli olmasin1 gostermektedir. Bkz.
Poroy / Tekinalp / Camoglu, N. 767d.

183 Kuru, El Kitab, s. 367; Karsly, s. 494; Yavas, s. 41.
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kurulur’®. Haczedilen kaydi sermaye piyasasi aracinin kaydi bir anonim

sirket pay1 olmas1 ve haczin Icra ve Iflas Kanunu’nun 94. maddesine gore
yapilmast halinde ise, haciz, icra miidiiriiniin haciz kararmi igeren
yazisini, alacaklinin talebiyle, Merkezi Kayit Kurulusu’na veya ilgili

Merkezi Kayit Kurulusu iiyesine® tebligi ile kurulur'®,

Kaydi sermaye piyasasi aracglari tizerindeki haciz, kural olarak,
icra dairesi tarafindan yapilan bir islemle kurulmakta ve kaldirilmaktadir.
Ancak bu islemlerin tigiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmeleri i¢in kaydi
sistemdeki kayitlara gecirilmeleri gerekmektedir.

SONUC

“Sermaye Piyasast Araglarinin Kaydilestirilmesi” isimli bu
calisma kapsamindaki konular, ilgili basliklar altinda ayrintili olarak
incelenmistir. Bu nedenle sonu¢ kisminda sadece; bu c¢alismanin
konusuna iligkin hukuki diizenlemelerde yer alan ve uygulamada ortaya
c¢ikan c¢esitli sorunlara, bu sorunlara iliskin ¢Oziim Onerilerine, bu

184 Bor¢lunun iigilincii kisi nezdindeki mallarinin haczi i¢in (haczin tekemmiil

etmesi i¢in) haciz tutanagi diizenlenmesinin yeterli oldugu yoniinde bkz.
Kuru, El Kitabi, s. 406, 432.

Icra ve iflas Kanunu’nun 94. maddesinde senede baglanmamis anonim
sirket paymin anonim sirkete yapilan teblig ile haczedilecegi
diizenlenmigtir. Dolayisiyla bu maddede tebligin yapilacagi yer olarak
sadece anonim sirket gosterilmistir. Ancak senede baglanmayan kaydi
anonim girket paylari, ¢iplak paylarin aksine sirketin elinde bulunan pay
defterinde degil, Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde tutulan hesaplarda
kayitlidir. Ayrica Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A maddesinin 5. fikrasi
ve Kaydilestirme Tebligi’nin 22. maddesinde haczin hesaplara gegirilme
isleminin, kural olarak, Merkezi Kayit Kurulusu {iyeleri tarafindan yerine
getirilecegi diizenlenmistir. Ote yandan Sermaye Piyasast Kanunu’nun
10/A maddesinin 5. fikrasina gore, istisnai olarak, bazi durumlarda haczin
hesaplara gegirilme igleminin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yerine
getirilmesi de miimkiindiir. Bu nedenle haciz i¢in yapilan teblig, sirket
(ihrage1) disinda, Merkezi Kayit Kurulusu’na ve ilgili iiyelere (6rnegin araci
kuruluglara) de yapilabilmelidir.

185

18 Aym yonde bkz. Yeniocak, s. 72. “Anonim sirketlerde paylar icin pay senedi

veya pay ilmiihaberi ¢ikartilmamigsa, bor¢lunun sirketteki (ciplak) payi, icra
dairesi tarafindan sirkete teblig olunarak haczedilir.” HGK. T. 04.07.2007, E.
2007/12-332, K. 2007/446 (Yeniocak, s. 60).
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cercevede yapilmasi gerekli hukuki degisikliklere ve bazi Onemli
konularda ulasilan kanaatlere sira numarasi altinda kisaca yer
verilecektir.

1 — Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine iliskin
hukuki diizenlemelerin getirdigi sistem ile Sermaye Piyasast Kurulu’na
kanun koyucu yerine hiikiim ihdas etme imkéani saglanmistir. Ayrica
MKK ' Yonetmeligi’nin 22. maddesinde yer alan hiikiim ile Sermaye
Piyasast Kurulu ilkeleri ve kararlar1 kanun ile esit gligte kabul edilmistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu’na kanun koyucu yerine hiikiim ihdas etme
imkaninin saglanmasi ve kanun giiciinde kararlar alabilme yetkisinin
verilmesi normlar hiyerarsisi kuralina ve hukukun temel ilkelerine
aykiridir. Dolayisiyla Sermaye Piyasast Kurulu’na kanun koyucu yerine
hiikiim ihdas etme imkani saglayan hukuki diizenleme sistemi ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu ilkeleri ve kararlarini kanun ile esit giligte kabul
eden diizenleme degistirilmelidir. Kanaatimizce, s6z konusu sorun,
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer alan kaydilestirmeye iliskin hiikmiin
kapsaminin ve ayrintisinin arttirilmasi ile ¢oziime kavusturulabilir.
Bununla birlikte MKK Yo6netmeligi'nin ve Kaydilestirme Tebligi’nin de
yoruma ve bosluga yer birakmayacak sekilde ayrintili bir sekilde
diizenlenmesi gerekir. Bu ¢er¢evede oncelikle MKK Y6netmeligi’nin 22.
maddesinde yer alan Sermaye Piyasasi Kurulu kararlaria agik¢a kanun
gicii  veren hiikiim, acilen kaldirilmalidir.  Ayrica  hukuki
diizenlemelerdeki Sermaye Piyasasi Kurulu kararlarina gonderme yapan
hiikiimler olabildigince azaltilmalidir.

2 — Kaydi sistemin mevcut halinde kaydilestirilen sermaye
piyasast araglarmin tamami menkul kiymet niteligindedir. Menkul
kiymetler, kiymetli evrak Ozelligi tasir. Bu nedenle kaydi sistem
kapsamindaki kaydi sermaye piyasasi araglarinin, kural olarak, kiymetli
evrak ozelligi tagidiklar1 ifade edilebilir.

3 — Kaydi sermaye piyasasi araclarinda hak, (fiziki sermaye
piyasasi araglarinda oldugu gibi) senette degil, kaydi sistemdeki
kayitlarda miindemictir. Kaydi sermaye piyasast araglarinda irade
beyaninin tastyicist senet degil, elektronik ortamdaki (kaydi sistemdeki)
kayitlardir. Bu cergevede, elektronik ortamdaki kayitlarin maddi varliga
sahip oldugu kabul edilerek, bu kayitlarin kiymetli evraktaki senet
unsurunu gergeklestiren (kagitsiz) bir irade beyani tasiyicisi oldugu kabul
edilmelidir. Aksine, kaydi sermaye piyasasi araglarinin maddi varliga
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sahip olmadigi kabul edilirse; (senet unsuru gerceklesmeyecegi igin)
kaydi sermaye piyasasi araglari, kiymetli evrak ve kiymetli evrak ozelligi
tagtyan menkul kiymet ve buna bagli olarak sermaye piyasasi araci
kavram1 disinda kalacaktir. Ayrica kaydi sermaye piyasast araglarinin
maddi varliga sahip olmadiginin kabul edilmesi, Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan yapilan isin, saklama olarak nitelendirilememesi sonucunu
doguracaktir. Ciinkii sadece maddi varliga sahip olan seyler saklanabilir.

4 — Kaydi sermaye piyasasi araglari, hukuki anlamda esya olarak
kabul edilmeli ve esya simiflandirmalart igerisinde tasinir esya
kategorisinde degerlendirilmelidir. Ciinkii kaydi sermaye piyasasi araglari
esyaya iliskin maddilik, hakimiyete elverislilik, kisilik digilik ve iktisadi
deger gibi tiim unsurlar tagimaktadirlar. Ayrica kaydi sermaye piyasasi
araclarinda elektronik ortamdaki kayit, hakka senet (kagit) gibi maddi bir
varlik kazandirmaktadir. BoOylece s6z konusu hak, hakimiyet altina
aliabilmekte ve ¢esitli hukuki islemlere konu olabilmektedir. Bu
cercevede degerlendirildiginde de kaydi sermaye piyasasi araglari esya
olmanin tiim sonuglarini gergeklestirebilecek niteliktedir.

5 — Halka agik sirketlerden hem hisse senetlerini halka arz eden
hem de hisse senetlerini halka arz etmis sayilan anonim sirketler, kaydi
sistemin kapsaminda kabul edilmelidir. Ancak kaydilestirme, hisse
senectlerini halka arz eden anonim sirketler agisindan zorunlu, hisse
senetlerini halka arz etmis sayilan anonim sirketler agisindan ise, ihtiyari
olmalidir. Sermaye piyasasi araglar kaydilestirilen anonim sirketlerde, bu
sitketlerin paylarmin, sadece halka ag¢ik kismi degil, tamanu
kaydilestirilerek kaydi sisteme aktarilmalidir. Ayrica sermaye piyasasi
araci niteligindeki bor¢lanma araglar1 halka arz edilmeseler bile, Sermaye
Piyasas1 Kanunu kapsamindadir. Dolayistyla halka agik olmayan anonim
sirketlerin halka arz edilmeyen paylar1 disinda ihraggilarin ihrag ettikleri
araglar, halka arz edilip edilmemelerine bakilmaksizin, kaydi sistem
kapsaminda kabul edilmelidir. Ote yandan sermaye piyasasi araglarinin
kaydilestirilebilmesi ve kaydi sistem kapsaminda kabul edilebilmesi i¢in
iki sartin varhig1 gerekir. Bu sartlar; 1) kaydilestirilecek sermaye piyasasi
araci tiirtiniin nitelik olarak kaydilestirmeye uygun olmasi (nitelik sarti)
ve 2) sz konusu sermaye piyasast aracinin kaydilestirilebilecegine
iliskin hukuki bir dayanak olmasi (hukuki dayanak sart1) dir.

6 — Kaydi sisteme tabi anonim sirketlerin paylar1 agisindan, nama
yazili ve hamiline yazili olma seklindeki ayrim, Merkezi Kayit
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Kurulusu’nun yaptig1 izleme faaliyeti acisindan fiilen ortadan
kaldirtlmistir. Kaydi sistemde, kaydi anonim sirket paylar1 nama yazili ya
da hamiline yazili seklinde olabilmekle birlikte, ihraggr anonim sirket
ayn1 grupta yer alan paylar1 i¢in bu tiirlerden sadece birini tercih etmek
zorundadir. Ciinkii paylarin ayni neviye ¢evrilmesi zorunlulugu, ayni
grupta yer alan paylar agisindan gegerlidir. Dolayisiyla paylar1 borsada
islem goren anonim sirketler, tiim paylarim1 degil, sadece ayn1 grupta (A
grubu, B grubu gibi gruplandirmalarda) yer alan paylarim1 ayni1 neviye
cevirmek zorundadir. Kaydi sisteme tabi anonim sirketlerin ayni grupta
yer alan paylarinin bir kisminin nama yazili, bir kisminin ise hamiline
yazili olmasi, miimkiin degildir. Bu kural ve kaydi sistemin benimsemis
oldugu miisteri ismine saklama yontemi birlikte degerlendirildiginde,
ortada bir zorunluluk olmamakla birlikte, sistem anonim sirketleri
paylarint nama yazili hale getirmeye yonlendirmektedir. Bu nedenle
kaydi sistemin anonim sirket paylar1 agisindan tam bir nama yazil sistem
getirdigi sdylenebilir.

7 — Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A maddesinin 6.
fikrasindaki paylarin devrinin pay defterine kaydina iliskin diizenleme,
Ticaret Kanunu’nda yer alan nama yazili paylarin devrinin pay defterine
kaydedilmesi yiikiimliiliigiinde, esasli bir degisiklik yapmamaistir. Ancak
s0z konusu diizenleme iki 6nemli yenilik getirmistir. Yeniliklerden ilki,
pay devirlerinin pay defterine kaydi ve sirket ortaklarinin tespiti
acisindan Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan ihraggilar itibariyle tutulan
kayitlarin esas alinmasidir. Bir diger yenilik ise, pay devirlerinin anonim
sirket pay defterine kaydi i¢in ilgililerin basvurusuna gerek olmamasidir.
S6z konusu diizenlemenin lafzinda yer alan “ihraggilar itibariyle tutulan
kayitlarin esas alinacagi™na iliskin ifade amaca yonelik olmakla birlikte
eksik bir diizenlemedir. Bu nedenle de esas alinacak kayitlarin
belirlenmesi agisindan farkli  goriislerin  ileri siirlilmesine neden
olmaktadir. Her ne kadar uygulama agisindan ciddi bir problem
olmamakla birlikte, diizenlemede yer alan ihragcilar itibariyle tutulan
kayitlar ifadesinin degistirilmesi gerekmektedir. Diizenlemenin lafzinda
yer alan “ihraccilar itibariyle tutulan kayitlar” ifadesi, “ihraggilar
itibariyle tutulan hak sahiplerini gdosteren kayitlar” seklinde degistirilerek
problem ortadan kaldirilabilir.

8 — Kaydi sistemin, sisteme tabi anonim sirketleri, paylarini nama
yazili hale getirmeye yonlendirmesi ve nama yazili kaydi paylarin devri
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acisindan pay defterine kayit yilikiimliliiglini devam ettirmesi
konularmin birlikte degerlendirilmesi sonucunda ortaya c¢ikabilecek
anlayis ve uygulama problemlerini ortadan kaldirmak ve sistemin
amacini saglam bir hukuki temele baglamak adina bazi diizenlemelerin
yapilmasi gerekmektedir. Bu g¢ercevede yapilacak kanuni bir degisiklik
ile paylar1 borsada islem goren anonim sirket paylarinin tamaminin nama
yazilt olmasi1 gerektigi diizenlenebilir. Bu diizenleme ile birlikte soz
konusu sirketler agisindan pay defteri tamamen ortadan kaldirilarak,
Merkezi Kayit Kurulusu kayitlarinin pay defteri fonksiyonu gorecegi
hiikiim altina aliabilir. Bununla birlikte borsa disinda devir yapan
kisiler, bu devirleri pay defterine kaydettirmek yerine sirketten alacaklari
bir onay yazisi ile birlikte Merkezi Kayit Kurulusu'ndaki kayitlara
gegirtmek durumunda birakilabilir. Diger bir ¢6ziim yolu ise, sirket
normal sartlarda nasil pay defterine kayit yapabiliyorsa, ihrace¢1 sirkete,
borsada islem gormeyen paylar acisindan kaydi sistemde pay defteri
yerine gegecek kayitlar iizerinde islem yapma yetkisi verilmesi, olabilir.
Boylece ihrager sirket de Merkezi Kayit Kurulusu kayitlarini takip ederek
pay sahiplerini pay defterinde oldugu gibi kaydi sistem araciligi ile
izleyebilir.

9 — Hem g¢iplak paylar hem de kaydi anonim sirket paylari
“senede baglanmamis pay” niteligindedir. Bu nedenle ¢iplak paylara
iligkin hiikiim ve kurallar, mahiyetine uygun diistiigii oranda ve kiyasen
kaydi anonim sirket paylarima da uygulanabilmelidir. Hatta ¢iplak
paylara iliskin hiikiim ve kurallarin mahiyetine uygun diistiigi oranda ve
kiyasen, ¢iplak paylar gibi senede baglanmayan, kaydi sermaye piyasasi
araclarina da uygulanmasi disiiniilebilir. Nitekim bu sekilde bir
diistincenin benimsenmesi, kaydi sermaye piyasasi araclarma iliskin
hilkim olmayan veya tereddiit olusturan durumlarin daha rahat
¢oziilmesini saglayacaktir.

10 — Merkezi kaydi saklama sozlesmesinin niteligine en yakin
saklama sozlesmesi tiirll, ardiye sozlesmesidir. Merkezi kaydi saklama
sOzlesmesi ardiye sozlesmesi ve vekalet sozlesmesinin unsurlarini igeren
karma bir sozlesme niteligindedir. Bu nedenle yatirnmcilar ile Merkezi
Kayit Kurulusu arasinda yapilan saklama sézlesmesine mahiyetine uygun
distiigii oranda ve kiyasen ardiye ve vekalet sozlesmelerine iliskin
hiikiimler uygulanmalidir. Bu cergevede Merkezi Kayit Kurulusu da
kayitlarin tutulmasi nedeniyle ardiyeci ve vekil gibi sorumludur.
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11 — Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde tutulan “hamiline nitelikte
hesaplar”, hesapta yer alan kaydi sermaye piyasasi aracinin nama yazili
ve hamiline yazili olma &zelligine bakilmaksizin, yatirimci tarafindan
hesaplarindaki bilgilerin ihragg¢iya bildirilmesinin agik¢a ve yazili olarak
yasaklandig1 hesaplardir.

12 — Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan vyiiriitilen kaydi
sistemdeki kayitlar, aciklayici etkiye sahiptir. Bununla birlikte Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 10/A maddesinin 3. fikrasinda yer alan “...haklarin
tictincii kigilere karst ileri siirtilebilmesinde, Merkezi Kayit Kurulusu'na
vapilan bildirim tarihi esas alinir” seklindeki hiikmiin, kaydi sistemdeki
kayitlarin kurucu etkiye sahip oldugu yoniinde yorumlara neden oldugu
ifade edilmektedir. Kanaatimizce bu hiikiim, kaydi sistemdeki kayitlarin
kurucu etkiye sahip olduguna dayanak teskil etmek bir tarafa, kayitlarin
aciklayict etkiye sahip oldugunun bir kanitidir. Ciinkii hiikiim, 6ncelikle
islemlerin kaydi sisteme kayit yapilmasindan 6nce dogdugunu kabul
ederek kayitlarin acgiklayici etkiye sahip oldugunu tasdik etmekte, sonra
ise bu aciklayici etkiye sahip olmanin getirebilecegi bazi olumsuzluklari
engellemeye c¢alismaktadir. Dolayisiyla bu hiikmiin agiklayict etkiye
sahip kayitlarin ortaya c¢ikarabilecegi olumsuzluklari bertaraf etmek
amaciyla getirildigi kabul edilmelidir.

13 — Kaydi sistemdeki kayitlarin agiklayicr etkiye sahip olmasinin
ortaya cikarabilecegi olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak i¢in, Merkezi
Kayit Kurulusu kayitlarma ayni etkiler taninmali ve kayitlar kurucu
etkiye sahip olmalidir. Buna bagh olarak kaydi sistemdeki kayitlara
iyiniyetle giivenerek hak iktisabinin da miimkiin olmasi gerekir. Siiphesiz
kaydi sistem kayitlarina kurucu etki taninmasi ve kayitlara iyiniyetle
giivenerek hak iktisabinin miimkiin olabilmesi i¢in yeni bir kanuni
diizenlemeye ihtiyag¢ vardir. Yapilacak kanuni bir diizenleme ile kayitlara
kurucu etki taninmasi ve kayitlara iyiniyetle giivenerek hak iktisabinin
mimkiin hale gelmesi doktrinde var olan kayitlarin etkisine iliskin
tartismay1 da ortadan kaldiracaktir. Ayrica bu diizenleme ile birlikte,
kaydi sistem disinda taraflar arasindan yapilan hukuki islemlerin
kayitlara gegirilmesi de zorunlu hale gelecektir. Boylece kaydi sermaye
piyasasi araglara iliskin hukuki islemler agisindan kaydi sistemin
kullanilma oran1 %100 olacaktir. Bu durum, sermaye piyasasinin
kontrolii acisindan o6nemli oldugu gibi, kaydi sistemin getirilis
amaglarindan olan sermaye piyasast islemlerinde seffaflik ve sisteme
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iligkin suiistimallerin tespit edilmesi amacina da uygun olacaktir. Kaydi
sistemdeki kayitlara kurucu etki taninmasi, kaydi anonim sirket paymin
devrinde miilkiyetin ge¢is anmi da netlestirecektir. Ote yandan kaydi
sistemdeki kayitlara kurucu etki taninmasi, ger¢cek anlamda pay sahibi
olanlarin genel kurula katilmasimi ve kar paymnin kime 6deneceginin
tespit edilmesini de saglayacaktir.

14 — Kaydi sistem kapsamindaki halka acik anonim sirketlerde
giic boslugunun olusmamasi icin, yonetimsel haklarin kullanilmasi i¢in
gerekli sekli islemlerin ortadan kaldirilarak yeni bir sistemin
olusturulmasi uygun olacaktir. Yeni olusturulan sistem, miimkiin oldugu
kadar ger¢cek anlamda pay sahibi olanlarin genel kurula katilmasini
saglayacak nitelikte olmalidir. Ayrica sistem ile pay sahiplerine, genel
kurula katilma agisindan her tiirlii kolaylik saglanmalidir. Nitekim kaydi
sistemin igleyisi ve sundugu teknolojik imkanlar da bu sekli islemleri
ortadan kaldirmaya ve pay sahiplerinin genel kurula katilmasini
kolaylastirmaya elverislidir. Bu ¢ergcevede yukarida ifade edilen hedefleri
gerceklestirmek tlizere bir sistem Onerisinde bulunulacaktir. Soyle ki;
oncelikle pay sahipleri arasinda genel kurula katilma prosediirii agisindan
nama ve hamiline yazili pay sahibi seklinde bir ayrim yapilmamalidir.
Tim sirket ortaklar1 ayni genel kurula katilma prosediiriine tabi
tutulmalidir. Genel kurula katilmak i¢in yapilmasi gereken genel kurul
blokaj1 islemi de tamamen ortadan kaldirilmalidir. Bunun yerine genel
kuruldan belli siire 6nceki bir tarih ve saat genel kurula katilabileceklerin
tespiti acisindan esas alinabilir. Bu tarih ve saat genel kurula miimkiin
olan en yakin an olmalidir. Ote yandan esas almacak tarih ve saat,
mevcut takas stiresi (T+2) de goz Oniinde bulunduruldugunda, toplanti
tarihinden onceki iki giinden daha Onceki bir giin olmamalidir. S6z
konusu tarih ve saatte, ihrag¢i tarafindan kaydi sistem kullanilarak
anonim sirkete ortak olan kisilerin tamaminin listesi, Merkezi Kayit
Kurulusu'ndan elde edilebilir. Elde edilen listede ismi bulunanlar genel
kurula katilma hakkina sahip olan kisiler olarak kabul edilerek, kimligini
gosteren ve listede ismi bulunan herkes ekstra bir islem yapmaya gerek
kalmaksizin, genel kurula alinabilir.

15 — Kaydi sistemde her tiirlii islemin, iiyeler aracilifiyla
elektronik ortamda, uzaktan erisim yoluyla ve kaydi olarak yapilmasi
esastir. Kural olarak, yatinmecilar kaydi sistemde dogrudan islem
yapamazlar. Ancak yatirimcilara da kaydi sistemde dogrudan bazi sinirl
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islemleri yapma yetkisi verilmistir. Yatirnmcilarin kaydi sistemde
dogrudan yapabilecekleri islemler, yatirimci blokaji ve genel kurul
blokaji islemleridir. Ayrica yatirimcilar, Merkezi Kayit Kurulusu’nun
bilgilendirme hizmetleri ¢ergevesinde bilgilenme amaciyla da kaydi
sistemi kullanabilir. Kaydi sistem disinda, kaydi sermaye piyasasi
araclarma iligskin hukuki islemler, kural olarak, taraflar arasinda yapilan
yazili sozlesme ile kurulur. Bu hukuki islemlerin, {i¢lincii kisilere karsi
ileri siiriilebilmesi i¢in, Merkezi Kayit Kurulusu’na bildirilmeleri de
gerekir. Kaydi sermaye piyasas araglarina iliskin haciz islemi ise, (IIK.
m.89’a gore) icra miidiirliniin haczin icrasina ve haczettigi seylerin
mahiyetine, 6zelliklerine, miktarina ve bunlarin kiymetine ve muhafaza
sekline iliskin bir haciz zabit varakasi diizenlemesi ya da (IIK. m.94’¢
gore) icra miidiiriiniin haciz kararini igeren yazisini, alacaklinin talebiyle,
Merkezi Kayit Kurulusu’na veya ilgili Merkezi Kayit Kurulusu tiyesine
tebligi ile kurulur. Dolayisiyla haciz islemi yapildiktan sonra Merkezi
Kayit Kurulusu ve Merkezi Kayit Kurulusu tyeleri tarafindan haczin
kaydi sistemdeki hesaplara gegirilmesi, muhafaza tedbiri niteligindedir.

16 — Uzerinde intifa hakki kurulan kaydi sermaye piyasasi
araclarmin, malik yerine intifa hakki sahibinin hesabina bagl bir alt
hesapta tutulmasi daha isabetli olacaktir. Ciinkii iizerinde intifa hakki
kurulan fiziki bir sermaye piyasasi aracinin zilyetliginin intifa alana
devredilmesi gerekmektedir (MK. m.795). Dolayisiyla kaydi sermaye
piyasasi araglari da intifa alanin hesabina bagl bir alt hesaba aktarilarak,
kaydi sermaye piyasast araclarma iliskin zilyetlik, zilyetligin havalesi
yoluyla intifa alana gegirilmis olur. Uzerinde intifa hakki bulunan
sermaye piyasasi araglarinin intifa hakki sahibinin hesabina bagh bir alt
hesapta tutulmasinin kabulii halinde, hakki tesis eden kisinin (malikin)
kimlik bilgilerinin de bu alt hesapla birlikte izlenmesi gerekmektedir.
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