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Kaldiragl islemler, adi tizerinde, finans piyasalarinda yatirimcilara sermayelerinin tizerinde islem
yapma olanagi taniyan, buna paralel olarak yiiksek kazang kadar aymi olgiide kaybetme riski de
ihtiva eden tiirev araglardir. Kaldiragl islemleri riskli kilan husus, yatirimeinin aldigi pozisyona gore,
piyasadaki ters yonlii hareketin, yatirimeinin teminatini kaldirag orani 6lgiisiinde hizla eritebilmesidir.
Kaldiragli islemler; tezgahiistii piyasalarda yapilabildigi gibi (6rnegin foreks), vadeli islem piyasalarinda
da yapilabilir (6rnegin VIOP gibi). Kaldiragli islemin borsada veya borsa dis1 ortamlarda yapilmasi, tabi
oldugu diizenlemeleri farklilagtirmaktadir.

Kaldiragh islemlerle ilgili ilkemiz uygulamasinda tartisma doguran ve dava konusu olan 6nemli bir
mesele, arac1 kurumlarin miisteri pozisyonunu resen kapatabilme yetkilerini, islemin gergeklestirildigi
piyasaya 6zgii kurallar1 goz ard1 etmek suretiyle kullanmalaridir. Daha agik ifade etmek gerekirse, borsa
dig1 bir iglem olan forekste uygulanan stop out yetkisini, organize piyasa olan VIOP’un dngordiigii
teminat tamamlama ¢agrisi prosediiriinii atlayarak (veya geregi gibi yerine getirmeksizin) kullanan araci
kurumlarin, bu uygulamayi gergeve sozlesme hitkmiine dayandirdiklar: 6rneklere rastlanmaktadir.

Bu caligmanin amaci, kaldiragli islemlerin borsa disinda veya organize borsada gerceklestirilmesi
durumlarinda tabi olduklar1 diizenleme seti farkliliklarini dikkate alarak, araci kurumlarr miisteri
pozisyonunu resen kapatmak konusunda tabi olduklari diizenleme farkliliklarii agiklamak, bu
baglamda ¢ergeve sozlesmelere konulan resen satis yetkisinin gegerliligini tartismaktir.
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ABSTRACT

Leveraged transactions, as the name suggests, are derivative instruments that allow investors to trade
above their capital in financial markets, and in parallel, they carry the risk of losing as much as they do
of high profits. What makes leveraged transactions risky is that, depending on the position taken by the
investor, an adverse movement in the market can rapidly erode the investor’s collateral in proportion
to the leverage ratio. Leveraged transactions can be made in over-the-counter markets (for example,
forex) as well as in organized markets (such as Derivatives Market). Whether leveraged transactions are
made on the stock exchange or in non-stock exchange environments, the regulations to which they are
subject differ.

An important issue that has caused controversy and become a subject of litigation in our country
regarding leveraged transactions is that brokerage firms use their authority to close customer positions
ex officio, ignoring the rules specific to the market in which the transaction is carried out. To put it more
clearly, there are examples of brokerage houses using the stop out authority applied in forex, which is an
off-exchange transaction, by skipping (or not fulfilling as required) the margin call procedure stipulated
by the organized market VIOP, and basing this erroneous practice on the provision of the framework
agreement.

The purpose of this study is to explain the differences in the regulation sets that brokerage firms are
subject to in closing customer positions ex officio, taking into account the differences in the set of
regulations that leveraged transactions are subject to when they are carried out in over-the-counter
market or on an organized market, and in this context, to discuss the validity of the ex officio sales
authority included in the framework agreements.

Keywords Leverage trading, forex, futures, Derivatives Market, brokerage firm
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I. GIRIS

Kaldiragl islem(ler), yatirrmcinin finans piyasalarinda teminat olarak yatirilan 6zkaynaktan daha
fazla hacimde islem yapabildigi tiirev sermaye piyasasi araglaridir!. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse;
1:10 kaldiracin s6z konusu oldugu bir islemde, yatirnmci koydugu teminatin 10 kati tutarinda
pozisyon agabilmektedir. Buna gore, kaldirach sekilde satin alinan kontratin fiyatindaki artis ya da
azalig, yatirimciya (pozisyonunun yoniine gore) 10 kat kar ya da 10 kat zarar olarak yansimaktadir.
Ulkemizde kaldirag oran1 azami yiizde onla sinirlandirilmig olmakla birlikte, yabanci iilkelerde daha
yliksek (1:2000’lere kadar ¢ikabilen) kaldiraglara izin verilebilmektedir. Bu baglamda, kaldiragh
islemler, yatirnmcinin aldig1 pozisyona gore piyasadaki ters yonlil hareketin, yatirimcinin teminatini

kaldirag orani 6l¢iisiinde biiyiik kazanglar saglayabilen veya hizla eritebilen, yiiksek riskli islemlerdir?.

Kaldiragl islemler borsa disi, tezgahiistii (over-the-counter) piyasalarda (foreks gibi) yapilabildigi
gibi, vadeli islem piyasalarinda da (VIOP gibi) yapilabilmektedir. Ulekmiz diizenlemelerinde foreks,
aract kurumlar tarafindan saglanan platformlar tizerinden tezgahiistii (organize piyasalardaki gibi

1 Kaldiragh islemler, sermaye piyasas: mevzuatinda, yatirilan teminat tutar1 karsihginda, déviz ve kiymetli madenler ile
Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldiragh olarak elektronik ortamda olugturulmus bir platformda alim satimi
islemleri olarak tanimlanmistir (I11-37.1 sayil Teblig, m.3/1-g).

Kanun koyucu kaldiragh islemleri tiirev araglar arasinda kabul etmistir (bkz. SPKn m.3/1-u, 3.bent). Tebligdeki tiirev
arag kapsami kanundaki paraleldr (bkz. ITI-37.1 sayili Teblig, m.3/1-6).

2 Kathy Lien (Geviren: Melis Inan), Forex Hakkinda Her Sey (Optimist 2015) 52.
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ilgili borsanin koydugu kati kurallarin olmadig1 ve standardize olmayan driinlerin islem gordigi)

bir piyasa 6zelliginde iken, VIOP ise Borsa Istanbul A.S. catis1 altinda, isleyis esaslar1 Borsa ve
Takasbank tarafindan net kurallarla belirlenmis ve bu kurumlarin gézetimi altinda isleyen organize
bir vadeli islem piyasasidir. Bu anlamda, her ikisinde de kaldiragh islem yapabilmek miimkiin ise
de, islemlerin hukuki niteligi, gerceklestirilme stireci, asgari teminatlar, teminatin tamamlanmasi,
tasfiye vs isleyis esaslar1 buytik 6l¢iide farklidir.

Tiirkiyede ozellikle vadeli islem piyasalarinda kaldiragh islem gerceklestiren yatirimcilar ile araci
kurumlar arasinda siklikla ¢ikan ihtilaf, piyasalarda olaganiistii dalgalanma yasanan zamanlarda,
borsada kaldiragli pozisyonu bulunan yatirimcilarin teminatlarinin kisa stirede erimesi (sifirlanmas)
karsisinda, hesapta olusan ve teminati agan zarar i¢in miisterinin tiirev pozisyonlar: ve diger
varliklarinim araci kurum tarafindan resen satilmasidir. Kargilagilan uyusmazliklarda yatirimer tarafin
iddias1 ¢ogunlukla araci kurumun borsada gerceklestirilmis olan islemlerde teminati tamamlamak
i¢in kendilerine hi¢ ya da yeterli siire vermeden pozisyonlar1 kapatma (ve miigterinin diger varliklarin
da satma) yoluna gittigi, bunun ise borsada gergeklestirilen tiirev islemlere ilisgkin mevzuata aykiri
oldugu yoniindedir. Aract kurum tarafinin iddiasi ise gogunlukla miisteri ile akdedilen sézlesmede
resen satis yetkisinin bulundugu seklinde olmaktadir.

Uyusmazhigin ¢oziimiinde, islemin yapildig1 piyasanin tabi oldugu diizenleme setine uygun hareket
edilip edilmedigi 6nem kazanmaktadir. Bu ¢aliyjmada kaldiragh islemlerin yapilabildigi Foreks
piyasast ile VIOP arasindaki isleyis farkliliklari, bu baglamda temerriit, teminat tamamlama gagrist
ve aracl kurumlarin resen pozisyon kapatma yetkileri arasindaki farkliliklar agiklanarak, miisteriler
ile yatirim kuruluglar1 arasinda diizenlenen cergeve sozlesmelerde (pozisyon kapatma ve resen
satiga iligkin) araci kurumlara taninan yetkilerin sermaye piyasast mevzuat: kapsaminda gegerliligi
tartigma konusu yapilacaktir.

I1. KALDIRACLI iSLEMLERIN ULKEMiZDE DUZENLENISi

A. FOREKS ISLEMLERININ REGULASYON ALTINA ALINMASI

Kaldiragl islemler, 21. yiizyilda teknolojideki hizli gelismeler ve internetin yayginlasmasi ile birlikte
daha ¢ok yatirim kuruluglar: ve finansal korunma (hedging) ihtiyaci olan kurulus ve profesyoneller
arasindaki tiirev islemlerin spekiilatif amagla iglem yapan bireysel yatirimcilara da agilmasi ve
yatirimcilara kaldiragh sekilde (az bir teminatla yiiksek hacimde) islem yapabilme olanagini sunmasi
sebebiyle popiiler hale gelmistir.

Ulkemizde 2000’li yillarin baginda - heniiz regiile edilmemis olmasindan istifade edilerek — herhangi
bir kurumsal kimligi ve de lisanst olmayan (tabir yerindeyse merdivenalt1) firmalarin, kurduklar:
internet siteleri iizerinden yatirimcilara gok yiiksek kaldiraglarla tiirev islemler yaptirmasi®, bunu

3 Hatta, bunlardan bazilarinin, foreks piyasasiyla alakasinin da olmayip, foreks islemi gorintiisii altinda para toplayarak
yatirimcilar: aldattigr anlagilmigtir.
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(kisa yoldan) kazang firsati sanan bilingsiz yatirnmcilarin kisa siirede birikimlerini kaybetmesi
ile giindem olmustur. Biytik boyuta ulasan yatirimci magduriyet ve sikayetleri karsisinda, bu
islemlerin hangi kamu otoritesinin (BDDK mi, SPK mi) diizenleme ve denetim alanina dahil
edilmesi konusundaki tartismalar sonucunda, SPK tarafindan diizenlenmesine karar verilmistir?.
Buna bagli olarak foreks piyasasinin isleyisinin diizene sokulmasi ve yatirimeir magduriyetlerinin
engellenmesi amactyla SPK tarafindan Seri:V, No:125 sayili “Kaldiragli Alim Satim Islemleri ve Bu
Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara liskin Esaslar Hakkinda Teblig” yiiriirliige konulmustur>.
Bununla birlikte, 2012 yili sonunda 2499 sayili SPKn'nun ilga edilip yerine 6362 sayili Kanun'un
kabul edilmesi ile birlikte, bu kanunda kaldiracli islemler tiirev araglar arasinda kabul edilip, kanunun
akabinde ¢ikarilan yatirim hizmet ve faaliyetlerine dair II1I-37.1 sayili Teblig igerisinde ayrintili olarak
diizenlenmistir®. S6zkonusu Tebligde 2016 ve 2017 yillarinda yapilan degisikliklerle, kaldirag orani
1/10 ile sinirlandirilmig (m.27/1)7 ve genel ve talebe dayali profesyonel miisteriye® teminatindan
fazla zarar edecek sekilde islem yaptirilamayacagi hitkme baglanmistir (m.19/1-d, m.24/1-c)°.

B. VADELI ISLEMLER PIYASASINDA DURUM

Foreks piyasasinin tezgahiistii bir piyasa olmasina karsilik, VIOP, Borsa Istanbul biinyesinde vadeli
islem sozlesmelerinin alim satima konu edildigi, organize bir piyasadir.

Vadeliislemsoézlesmeleri, belirlibirvadede, 5ncedenbelirlenen fiyat, miktar ve niteliktekimali, kiymetli
madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini ya da dovizi alma ya da satma yikimliligi
veren sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerin organize piyasada islem goren standartlastirilmis olanlar:
“futures” olarak adlandirilirken, tezgahiistii piyasada islem gorenleri ise “forward” sozlesmelerdir.
Opsiyonlar ise, standart olanlar1 borsada islem goriirken, standart olmayanlari tezgahiistii piyasada,
portfdy araciligi baglaminda yatirim kurulusu ile miisterisi arasinda alim satima konu olabilmektedir.

Ulkemizde vadeli islem sozlesmelerinin organize piyasada islem gérmesi, kronolojik olarak 2005
yilinda {zmirde faaliyete gecen Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOB) ile baslamistir. Borsa
Istanbul biinyesinde islem goren vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin alim satiminin gergeklestigi
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) ise 21 Aralik 2012 tarihinde kurulmus ve isleme baglamistur.

4 Bkz. 6111 sayili Kanun m.155 ile SPKn’na eklenen m.30/1-g bendi.

5  Bkz. 27.08.2011 tarih ve 28038 sayili RG.

6  Bundan sonra kisaca Teblig denildiginde, III-37.1 sayil1 Teblig ve sadece madde numarasina yapilan gondermelerde bu
Tebligin maddeleri kastedilmektedir.

7 Kurul tarafindan bu oran artirilabilir, azaltilabilir veya varlik bazinda kaldirag orani belirlenebilir.

8  III-39.1 sayihi Teblig m.31/1 hitkmii uyarinca, “profesyonel miisteri” kendi yatirim kararlarini verebilecek ve iistlendigi
riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanlhiga sahip miisteriyi ifade eder. Bir misterinin profesyonel miisteri
olarak dikkate alinabilmesi igin anilan maddenin/fikranin ilgili bentlerinde sayilan kuruluglardan biri olmas: ya da
sayilan nitelikleri haiz olmasi gerekir. Profesyonel miisteri tanimi kapsamina girmeyen miisteriler “genel miisteri” olarak
kabul edilir (III-39.1 sayili Teblig m.31/4).

9  Foreks piyasalarinin Tiirkiyedeki gelisimi hakkinda bkz. Adil Altas, Forex 5N (2.Baski, Skala 2015) 28 vd. Yapilan
diizenlemeler sonrasinda foreks piyasasina ilginin azaldigina iligkin tespitler i¢in bkz. Nurettin Ellialtioglu ve Adalet
Hazar, ‘Foreks Piyasalar1 ve Tiirkiyede Yasal Diizenlemeler Sonrasi Uygulama Degisikliklerinin Analizi’ (2017) 1(1)
Baskent Universitesi Ticari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 62, 73 vd. Ayrica bu konuda teknik istatistikler iin bkz. “https://
tspb.org.tr/veriler/#araci-kurum-verileri”
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VOBda islem goéren vadeli islem sozlesmeleri, Borsa Istanbul'un 2013 Mayista VOB’un %100
hissedar1 olmasini takiben 2013 Agustosta VOB-VIOP birlesmesinin ardindan VIOP’a transfer

olmustur. Béylece VIOP iilkemizde vadeli islem ve opsiyon szlesmelerinin islem gordiigii tek borsa

haline gelmistir.

VIOP’un isleyis esaslarina iliskin Borsa Istanbul ve Takasbank'in gesitli diizenlemeleri [BIST VIOP
Yonergesi'?, BIST VIOP Prosediirii!!, Takasbank Merkezi Takas Yonetmeligi'?, Takasbank Merkezi
Kargt Taraf Yonetmeligi (kisaca MKT Yonetmeligi)'®, Takasbank'in Merkezi Kars1t Taraf Hizmeti
Sundugu Piyasalara Iliskin Takas Hizmetleri Yonergesi (kisaca Takas Hizmetleri Yonergesi)',
Takasbankin BIST VIOP'ta Yiiriitecegi Merkezi Karg: Taraf Hizmeti ve Bu Hizmete Iligkin Takas

Esaslar1 Prosediirii (kisaca Takas Esaslar1 Prosediirii)!® gibi...] bulunmaktadir.

Buagidan VIOP’un kurulmasi (ve devaminda VOB’la birlesmesi) neticesinde s6z konusu diizenlemeler
hayata ge¢irilmis olup, vadeli islem s6zlesmelerinin yatirimcilar arasinda el degistirmesinde forekste

degindigimiz (baslangigtaki) diizenleme boslugu burada s6z konusu degildir!®.

I1I. KALDIRACLI ISLEMLERDE YATIRIMCININ TEMINAT GETIRMESI
VE BU TEMINATINI SURDURMESI BAKIMINDAN FOREKS VE ViOP
ARASINDAKI FARKLILIKLAR

A. GENEL OLARAK

Once de degindigimiz gibi, tilkemizde kaldiragli islemler foreks piyasasinda déviz ciftleri ve diger
tiriinlere iliskin borsa dist kontratlarin alim satimi ile BIST biinyesinde faaliyet gosteren bir piyasa
olan VIOP’ta vadeli islem sozlesmelerinin alim satiminda sz konusu olmaktadir. Her ikisinin
de tiirev ara¢ mahiyetinde olmasi ve her ikisinde de kaldiragh islem yapilabilmesi seklinde ortak

ozellikleri olsa dal”, foreks ve VIOP arasinda temel bazi farkliliklar vardir.

10 “https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi-yonergesi.pdf”.

11 “https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi-proseduru.pdf”.

12 “https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/yonetmelik/7.5.18598.pdf”.

13 “https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/yonetmelik/7.5.18722.pdf”.

14 https://www.takasbank.com.tr/documents/prosedurler/stanbul-takas-ve-saklama-bankasi-a_s_nin-merkezi-karsi-
taraf-hizmeti-sundugu-piyasalara-liskin-takas-hizmetleri-yonergesi-31122024.pdf”.

15  “https://www.takasbank.com.tr/documents/prosedurler/5-vop-proseduru-31122024.pdf™.

16 Ancak bir hususa isaret etmek gerekir ki, s6z konusu diizenlemeler genel olarak takas merkezi ile tiye (aract kurum)
arasindaki iligkileri diizenleme altina almakta, arac1 kurum ile miisteri arasindaki iligkilere dair ise neredeyse hig hiikiim
ihtiva etmemektedir. Bunun nedeni, diizenlemeler hazirlanmasinda, takas merkezine karsi sorumlulugun tamamen
iyeye ait oldugu, bu anlamda takas merkezinin biitiiniiyle tiyeyi muhatap alip, araci kurumla misterisi arasindaki
iligkiye ise miidahil olmadig1 bir yaklasimin benimsenmesi olarak agiklanabilir.

17 Ozan Ozdemir, Araci Kurumlarin Gergeklestirdikleri Kaldiragh Alim Satim (Foreks) Islemleri ve Muhasebe
Uygulamalarr’ (2015) 17(4) Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 845, 853.
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Oncelikle, foreks piyasast spot!8, VIOP ise vadeli bir piyasadir. Bu bakimdan, forekste islem géren
iiriinlerin fiyatlar1 spot, yani o an itibariyle piyasadaki cari fiyatlardir. VIOP’ta iglem goren iiriinlerin
fiyatlari ise vadeli (yani, vadede taraflarin iirtinii takas edecegi) fiyat olup, iirlinlin spot piyasadaki
fiyatina gore belirlenir!®.

Foreks tiim diinyada bankalararasi elektronik islem aginin teknolojik imkanlarla birbirine entegre
edilmesi sonucu (baska tirlinler de bulunmakla birlikte, agirlikli olarak) doviz ciftlerinin hafta ici
her giin 24 saat alinip satilabildigi bir tezgahiistii piyasa mahiyetindedir?’. VIOP ise futures ve
opsiyonlar gibi standardize edilmis vadeli islem s6zlesmelerinin (ki bu s6zlesmeler arasinda dovize
dayali olanlar oldugu gibi, paylara, ¢esitli emtiaya veya endekse dayali olanlar da bulunmaktadir)
alim satima konu edildigi tegkilatlanmis/organize (Borsa Istanbul biinyesinde) bir piyasadir?!. Bu
baglamda, VIOP’ta islem gorecek sozlesmeler, alim satim emirlerinin borsaya iletilmesi, eslesmesi,
islemlerin takasi, teminatlarin saklanmasi, teminat oranlari, islem saatleri vs hususlar borsa ve takas
kurulusunun koydugu siki kurallara tabidir.

Foreksin tilkemizdeki isleyisinde, araci kurumlarin ¢alisma modeli genellikle, miisterinin aract
kurumda ag¢tig1 pozisyonun, aract kurum tarafindan uluslararasi alanda faaliyet gosteren ve
anlagmali olunan bir likidite saglayicida ters pozisyonla korunmast tizerine kurulu iken??, bazi araci
kurumlar ise, miisterilerin agmis oldugu pozisyonlarin araci kurum portféyiinden karsilanmasi
(tam piyasa yapicilik) modelini benimsemistir?3. VIOP’ta ise (Pay Piyasasrnda oldugu gibi), gesitli
aract kurumlar tarafindan borsaya iletilen miisteri emirlerinin borsa sisteminde eslesmesi suretiyle
islemler gereklesir?!. (Borsanin koydugu kurallar cergevesinde) emirlerin eslesmesiyle alim-satim

18  Osman Aydin, ‘Foreks Piyasalarmin Isleyisi ve Tiirkiyede Foreks Piyasasinin Durumu’ (2020) 61 Muhasebe ve Denetime
Bakis 209, 213; Ece Ceren Mihg ve Sinan Aytekin, “Tiirkiyede Foreks Piyasasi ve Yapisal Diizenlemelerin Piyasa Isleyisine
Etkilerinin Degerlendirilmesi’ (2020) 5(13) Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi 251, 264.

19  Adil Altas, VIOP’ta Vadeli Islemler (Skala 2019) 23. Ayrica tiirev piyasalar ile spot piyasalar arasindaki etkilesimi analiz
eden bazi calismalar igin bkz. Aytag Dikmen, Tiirkiyede Vadeli Islemler Piyasasinin Gelisimi Perspektifinde Hisse Senedi
Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinin Gelisimi ve Spot Piyasa ile Etkilesimi (SPK Yeterlik Etiidii 2008) 25 vd; Salih Mutlu ve
Rabia Aktas, “Tiirev ve Spot Piyasalar Arasindaki Nedensellik Etkilesimi: BIST Uzerine Bir Inceleme, (2021) 6(1) Bilecik
Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 96, 97 vd; Koray Kavaklidere, Hakan Araci ve Hiiseyin Aktas, ‘Tiirev ve
Spot Piyasalar Arasindaki Etkilesim: VOB Uzerine Bir Inceleme’ (2012) 56 Muhasebe ve Finansman Dergisi 137, 138 vd.

20 Bu anlamda diinyanin en likit piyasasi olarak tanimlanmaktadir [Beyhan Yashdag, Forex Piyasasi Islemleri ve Kripto
Paralar (2.Bask, Seckin 2021) 102; Ozdemir (n 17) 852].

21  Borsa Istanbul, Sorularla Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast (2017) 14 vd. Ayrica bkz. Pinar Bahar Dogan, Vadeli [slem
Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi (On Iki Levha 2020) 44.

22 Bu modelde araci kurumun geliri likidite saglayicidan aldigr kur kotasyonu ile miisterisine verdigi kur kotasyonu
arasindaki farktir [Osman Ilker Savuran ve Gokben Altas, ‘Foreks Piyasasi ve Aract Kurumlar’ (2017 Kis) Gésterge —
TSPB 47, 49-50].

23 Bu modelde, miisteri emirleri bir likidite saglayiciya aktarilmayip, araci kurum tarafindan portféy aracihigi kapsaminda
bizzat karsilanir (Bkz. Teblig, m.21). S6z konusu modelde araci kurumun kazanc, aract kurumun verdigi kotasyondaki
alis ve satis fiyat: arasindaki “spread” denilen farktir. Fiziki spot piyasada, doviz biirosunda sunulan ali ve satig kuru
arasindaki farka benzetilebilir [Bkz. Ibid. Ayrica bkz. Yashdag (n 20) 105; Mihgi ve Aytekin (n 18) 264; Ozdemir (n 17)
862].

Arac1 kurumun portfoy aracihigr faaliyetinde, farkl rollerle islemin her iki tarafinda da bulunmasi nedeniyle, gikar
catigmasina diigmemeye ve Tebligin 24. maddesinde belirtilen esaslara uymaya daha fazla 6zen gostermesi gerekir.

24 Bu anlamda araci kurulusun rolii emri bizatihi karsilamak, yani portfoy araciligi degil, alim satima aracilik etmekten
ibarettir ve kazanci, gerceklesen islem {izerinden miigterisinden aldig1 komisyon geliridir.
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gerceklesmekle birlikte, alan ve satan misteri islemin kargilikli taraflar1 olmazlar. Takas merkezi

alicrya karst saticy, saticiya kargi da alici konumunda yer alip, her iki tarafin da ytkimlilikleri takas
merkezine karsidir. Takas merkezi “merkezi kars: taraf” olarak adlandirilan bu fonksiyonu uyarinca,
vadeli islemler piyasasinda gergeklesen islemlerin takasini garanti eder?>. VIOP’ta merkezi karg1 taraf
fonksiyonu Takasbank tarafindan yerine getirilmektedir (MKT Yonetmeligi, m.4/1-k). Miisteriler
tarafindan yerine getirilmeyen yiikiimliiliikler bakimindan Takasbank’a kars1 sorumluluk takas iiyesi

aract kurumlardadir (Takas Esaslar1 Prosediirii, m.20/3, 21/1).

Esasen her iki piyasada da alim satima konu edilen tiriinlerin fiziki teslimi ¢ogunlukla s6z konusu
olmayip, agilan pozisyonlar ya ters pozisyon alinarak ya da kapatma aninda gecerli fiyatlardan nakdi

uzlagmayla kapatilir.
B. FOREKS’TE TEMINATLARLA ILGILI ESASLAR

1. Forekste teminat kavrami ve baslangi¢ teminati

Teminat kavraminin kaldiragh islemlerdeki anlami, hukuktaki genel anlamindan farklidir. Bilindigi
gibi teminat hukuki metinlerde (en basit ifadesiyle) alacagin teminat altina alinmasi i¢in bor¢lu

tarafindan alacakliya verilen sahsi veya ayni giivenceleri ifade etmek iizere kullanilir?®.

Foreks islemlerinde teminat ise, miisterinin pozisyon agabilmek ve (asagida agiklayacagimiz gibi)
islem yapmaya devam edebilmek igin hesabinda bulundurmasi gereken nakit varlig: ifade eder?’.
Bu anlamda, miisterinin hesabinda bulundurdugu nakit varlik, borcu i¢in verdigi bir ayni giivence
mabhiyetinde (6rnegin taginir rehni gibi) degil, bizatihi islemleri gerceklestirmekte kullandig:
meblagdir. Ancak, islemlerin zararla sonuglanmasi halinde, zararin yine bu nakitten karsilanmasi

nedeniyle, dolayl1 da olsa bir teminat islevi gordiigiinden sz edilebilir.

Araci kurumlar migterileri ile gerceklestirecekleri tezgahiistii tiirev arag islemleri icin teminat talep
ederler. Teminat tesis edilmeden islemlere baglanamaz. Teminat yapisi asgari olarak, baslangi¢ ve
stirdiirme teminati olmak tizere belirlenir (Teblig, m.25/C-1). Araci kurumlarca foreks islemleri i¢cin
miisterilerden alinan teminatlarin miisteri bazinda takibi, bildirimi ve Takasbank nezdinde tutulmasi

zorunludur (Teblig, m. 27).

25 Ayrica bkz. SPKn m.78.

26  Buanlamda kefalet sahsi giivencenin, ipotek ve rehin ise ayni giivencenin tipik érnekleridir. Daha ayrintili bilgi igin bkz.
Bilgehan Cetiner, “Teminat Hukukunun Temel Esaslar1’ i¢ Bilgehan Cetiner ve Abdullah Furkan Korkmaz (edr) Teminat
Hukuku (Segkin 2023) 45, 47 vd. Ayrica bkz. Erden Kuntalp, “Teminat Kavrami, Teminat Tiirleri ve Bunlardan Dogan
Sorumluluk’ i¢ Prof-Dr. Reha Poroya Armagan (Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi - 1995) 263, 275 vd.

27  Buanlamda teminati pozisyon agabilmek igin baslangigta sahip olunmasi gereken portféy biryiikliigii olarak tanimlamak
yanlis olmaz [Nitekim vadeli islemler bakimdan benzer bir tanim igin bkz. Yusuf G6khan Penezoglu, Hukuki Bakimdan
Vadeli [slem Sozlesmeleri (Kazanci 2004) 36].

Forekste cogunlukla doviz giftleri (parite) alinip satildig i¢in, yatirilacak teminat da buna paralel olarak islem yapilacak
doviz cinsinden olur.
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Basglangi¢ teminati, islemlere baslanabilmesi ve pozisyon alinabilmesi i¢in miisteri tarafindan
yatirilmasi gereken asgari teminat tutari olup, 50.000 TLden?® asagi olmaz (m. 27/3)%°. Bu gergevede
yatirimci en az bu meblagda (TL ya da bu degerde doviz) teminatla islemlere baslayabilecek olup,
yaptig1 islemler sonucunda zarar etmesi neticesinde hesabindaki teminat bu tutarin altina inebilir°.
Miisterinin, yatirdig1 teminat tutarinin kagta kaci ile ilk pozisyonunu agabilecegi araci kurum

tarafindan belirlenen bir husus olup, buna “baslangi¢ teminat oran:” denir.

Foreksin isleyisinde, miisteri hesaplarinda olugacak kar veya zararlara iligkin Takasbank nezdinde
yapilacak giincellemeler portféy araciligina yetkili aract kurum tarafindan yerine getirilir. Takasbank
sisteminde misterilerin briit varlik tutarlar: ile net varlik tutarlarinin misterilerce izlenebilmesi
saglanir ve bu tutarlar araci kurumlarca Takasbank nezdinde giinliik olarak giincellenir (Teblig,
m.27/A-7). Kuskusuz, kaldiragin etkisiyle, isleme konu varligin fiyatindaki ¢ok kiigiik (pip diizeyinde)
hareketler bile, hesaba (teminat miktarina) kaldirag orani diizeyinde artis ya da azalig seklinde

yanstyacagindan, zarar durumlarinda teminatin hizla erimesi s6z konusu olabilir.

Asagida deginecegimiz gibi, hesaptaki varlik (teminat) miktarinin belli bir seviyenin altina inmesi

durumunda arac1 kurumun alacagi gesitli aksiyonlar (6nlemler) s6z konusu olur.

2. Teminatin devamlilig (siirdiirme teminati)

Miisterinin foreks islemlerine baslamak i¢in hesabinda en az 50.000 TL ya da muadili doviz
bulundurmasi gerekli oldugu gibi, islemlere devam ettigi siirece hesabinda arac1 kurumeca belirlenen
asgari bir teminat bulundurmas: gerekmektedir. Miisterinin tezgahiistii tiirev ara¢ islemleri devam
ettigi siirece (bagka bir anlatimla, agik pozisyonu bulundugu miiddetge) hesabinda bulunmasi

gereken teminat diizeyine “stirdiirme teminat1” denir (25/C-3).

Strdiirme teminati, (islemler sonucunda) degerlenmis teminat tutarinin, misterinin sahip oldugu
pozisyon bityiikligiine nispeti alinarak hesaplanan, araci kurumun belirledigi bir orandir. A¢ik
pozisyonu olan miisterinin hesabinda bulunan teminat miktari, araci kurumca belirlenen siirdiirme
teminati oraninin altina diismesi durumunda, miisteriye gereve sdzlesmede belirlenen sekilde?!

teminat tamamlama c¢agris1 yapilir. Boyle bir cagri yapildiginda, miisterinin baglangic teminat

28 Diizenlemenin yapildig: tarih itibariyle yaklagik 14.000 ABD dolarina tekabiil eden bu tutar, bu tiir riskli islemlerin ¢ok
kiigiik paralarla yapilmasini engelleme amacina matuftur. Ancak giincellenmedigi i¢in enflasyon nedeniyle reel anlamda
Onemini yitirmigtir.

29  Araci kurumlar bu miktarin tizerinde bir baslangi¢ teminati miktari belirleyebilir.

30  Agilan pozisyonlarin zarar etmesi sonucu teminatin bu tutarin altina inmesi, miisterinin islemlere devam etmesine engel
degildir. Buna kargin, miisterinin islemlere baglamadan 6nce veya bagladiktan sonra hesaptan nakit gekmesi veya baska
yere virman yapmasi neticesinde, hesabindaki teminat tutar1 50.000 TL veya muadili doviz tutarinin altina diigerse yeni
pozisyon agamaz (m.27/4).

31 Uygulamada ¢ogunlukla SMS seklinde bildirimin kararlagtirildigi goriilmekle birlikte, e-posta ile bildirim de
miimkiindiir.
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oranini saglayacak kadar yeni teminat getirmesi gerekir®2. Miisteriye siirdiirme teminatini saglamasi

icin aract kurum kaynaklarindan kredi kullandirilamaz33.

3. Foreks islemlerinde temerriit ve sonuglari

Hukukumuzda temerriit kavrami kanunen tanimlanmamis olmakla birlikte, 6gretide bor¢lunun
borca aykiri surette edimini ge¢ ifa etmesi seklinde tanimlanmaktadir’*. TBK m.117 vd
hiikiimlerinde borglunun temerriidiiniin sartlar1 ve hitkkiimleri diizenlenmistir. Buna gére, muaccel
bir borcun borglusu, alacaklinin ihtariyla temerriide diiser ve temerriide diisen bor¢lu, temerriide
diismekte kusuru olmadigini ispat etmedikee, borcun geg ifasindan dolay: alacaklinin ugradig zarar

gidermekle yiikiimlii olur.

Kaldiragh islemlerde temerriit ise, bu alana 6zgii daha spesifik bir anlama sahiptir ki, bu “hesabindaki
varlik miktari siirdiirme teminatinin altina diigen miisterinin, teminat tamamlama ¢agrisina ragmen
bu yiikiimliligini (siiresinde) yerine getirmemesi’dir. Ancak, foreks islemlerinde miisterinin
temerriide diigmesi i¢in ayrica bir ihbara gerek yoktur (25/C-4). Kisaca, temerriit, teminati belirlenen

sinirin altina gerileyen miisterinin teminatini tamamlamakta gecikmesidir.

Foreks 6zelinde temerriidiin miisteri bakimindan en kritik sonucu, miigterinin temerriide diismesine
neden olan pozisyonlarinin ilgili aract kurum tarafindan resen/otomatik olarak kapatilabilmesidir.
Buna uygulamada (mengeindeki kullanimin Tiirk¢e'ye ¢evrilmesiyle “zarar kes” anlaminda) “stop-
out” denmektedir®®. Tebligde, borsa disi tiirev islemlerde araci kurumlara, miigterilerin agik
pozisyonlarini tek tarafli olarak otomatik sekilde kapatabilecegi (siirdiirme teminat oraninin altinda)
bir pozisyon kapatma orani belirleyebilme yetkisi taninmistir (25/C-4). Bu ¢ergevede, sozlesmeye
yer almak sartiyla®®, aract kurum siirdiirme teminatinin altina inildigi herhangi bir noktada®’, tek
tarafli olarak (yani, musteriye herhangi bir ¢agr1 yahut bildirimde bulunmasina gerek olmaksizin)

misterinin pozisyonlarini kapatabilir.

32 Misteri, siirdiirme teminatinda gecikme yagamamak igin, bankalarin otomatik 6deme sistemlerinden yararlanabilir.

33 Seri:V, No:65 sayili Teblig’'in 5 vd maddelerinde diizenlenen sartlar gergevesinde sermaye piyasasi araci satin almak igin
nakde ihtiyag duyan miisterilerine arac1 kurum tarafindan (kendi kaynaklarindan) kredi kullandirilmas: (bagka deyisle
borg verilmesi) imkani, tezgahiistii tiirev araglarda taninmamugtir. Bunun gerekgesi, kaldirag nedeniyle zaten yiiksek risk
ihtiva eden islemlerin, bir de borg alinarak yapilmasina izin verilmemesi olarak izah edilebilir.

34  Fikret Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler (29. Baski, Legem 2024) 1233; Kemal Oguzman ve Turgut Oz, Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler, C.I (22.Bas1, Vedat 2024) 484; Ahmet Kilicoglu, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler (28.Basi,
Turhan 2024) 876.

35  Altas, Forex (n9) 27.

36 Teblig m.27/5 uyarinca, baglangi¢ ve siirdiirme teminatlarmna iliskin tutar veya oranlar, teminatlarin degerleme
esaslari, teminat takibi, teminat tamamlama ¢agrisi, teminat tamamlama yiikiimliiliigi, siirdiirme teminatinin altina
veya temerriide diisiilmesi durumunda izlenecek yontemler, pozisyonlarin netlestirilmesi ve otomatik kapanmast,
varliklarin fiyatlandirilmas: ve degerlemesine iliskin esaslarin araci kurumlar tarafindan belirlenmesi zorunludur. Bu
hususlara araci kurumlar ile miisteri arasinda diizenlenecek gergeve s6zlesmede yer verilir.

37  Araca kurumlarca gogunlukla baslangi¢ teminatinin %50%si olarak uygulanmakla birlikte, bazi kontratlarda %30 olarak
uygulayan aract kurumlara da rastlanmaktadur.
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Foreks islemlerinde arac1 kurumlara miisterinin pozisyonlarini resen kapatabilme (stop-out) yetkisi
taninmasiin sebebi, borsa dis1 tiirev isleme aracilik eden yatirim kuruluglarinin, misteriden
teminatindan daha fazlasini zarar olarak talep edememeleridir (Teblig, m.19/1-d)%. Farkli bir
soyleyisle, musterisine tezgahtistii kaldiracli islem yaptiran bir yatirim kurulusu, zarar durumunda,
hesapta olusabilecek eksi bakiyeyi genel veya talebe dayali profesyonel miisterisinden talep
edemeyecegi i¢in®%, teminat yetersizligi olustugu anda hemen stop-out ile pozisyonlar1 kapatabilir.

Borsa dis1 tiirev islemlerde temerriide diigmiis bir genel miisterinin pozisyonlar: aract kurum
tarafindan resen kapatilabildigi gibi, temerriit durumuna son vermeden (teminatini baslangic
teminati seviyesine getirmeden) yeni pozisyon agmaya yonelik emirleri de kabul edilmez (Teblig,
m.25/C, £.4).

C. VIOP’TA TEMINATLARLA ILGILI ESASLAR

1. VIOP’ta teminatin uygulanisi, baslangic teminati, teminat - kaldira¢ baglantist

VIOP piyasasinda teminat kavrami, esas itibariyle foreks'tekine benzer bir anlam ve fonksiyona
sahiptir. $oyle ki, VIOP’ta da miigteri, bu piyasada islem goren vadeli sozlesmeleri almak icin,
hesabindaki “teminat” olarak adlandirilan nakdi kullanir’’. Bu anlamda, baslangic teminati,
ilgili mevzuatta, gelecekte herhangi bir temerriit durumunun ortaya ¢iktig1 hallerde, temerriidiin
ortaya ¢iktig1 tarihten pozisyonlarin kapatilmasina kadarki stire i¢inde maruz kalinabilecek
risklerin kargilanabilmesini teminen baslangicta talep edilen teminat olarak tanimlanmistir (MKT

Yonetmeligi, m.18/3).

VIOPta da misterilerin yatirdig1 teminatlar Takasbank nezdinde tutulur ve miisterinin agtig
pozisyonlarin kar veya zararla sonuglanmasina bagli olarak Takasbank tarafindan islem ve tasarruflara
konu edilir (MKT Yénetmeligi, m.18 vd)*!. Sonug olarak, VIOP’ta islem gerceklestiren piyasa iiyeleri
(arac1 kurumlar), miisterileri veya kendileri adina agtiklar1 her pozisyon i¢in Takasbanka teminat

yatirmak zorundadirlar®?.

VIOP’ta gergeklesen islemler igin risk ve teminat yonetimi ilgili mevzuat gercevesinde Takasbank
tarafindan gerceklestirilir. Bu anlamda, her sozlesme icin yatirilmasi gereken teminat tutar: ile

38  Tebligin anilan hitkmii uyarinca, kaldiragh islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarinin tizerinde bir kayba
ugratacak sekilde genel misteriye ve talebe dayali profesyonel miisteriye islem yaptirilamaz. Yatirimcinin piyasa
kosullarindan dolay1 teminatindan daha fazla zarara ugramas: halinde s6z konusu zarar genel misteriden ve talebe
dayali profesyonel miisteriden talep edilemez.

39  Bkz. yukarida dn. 8.

40  Bkz.yukarida dn. 27.

41  VIOP'ta, Takasbank nezdinde saklanan miisteri teminatlarinin giinliik olarak nemalandirilmasi s6z konusudur (Takas
Esaslar1 Prosediirii, m.50/1).

42 Aracikurumlar (MKT tyeleri) tarafindan Takasbanka yatirilan miisteri teminatlari, bagh olduklar: pozisyon hesaplariyla
iligkilendirilir ve ilgili tiye adina agilan teminat hesaplarinda her bir musteri igin ayr1 ayr1 agilan alt hesaplarda izlenir
(MKT Yonetmeligi, m.20/3).
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bunlarin takibi Takasbank tarafindan yapilir*®. Organize piyasalar1 tezgahiistii piyasalardan ayiran

onemli unsurlardan biri islemlerin giivenligi oldugu i¢in, VIOP’ta bu giivenlik, takas merkezinin
garantorliigii marifetiyle saglanmaktadir. Teminat yetersizligi nedeniyle olusan temerriit durumunda
yatirim kurulugsunun izlemesi gereken stireci farklilastiran da bu farkliliktir.

VIOPta kaldirag kullanimi foreksten farklilik arz eder. Soyle ki, forekste kaldirag, otoritenin
belirledigi yasal smnirlar icinde, araci kurum tarafindan irtine gore serbestge belirlenir ve pozisyon
acarken degismez*!. VIOP’ta ise kaldirag, TakasbanK’in bir lot pozisyon agabilmek i¢in belirledigi
baslangi¢ teminatinin (ilgili iirtinde 1 lotun igerdigi sozlesme biiyiikliigiine gore*®) ortaya cikardigi
bir sonuctur. Buna gore, ilgili islemde miisterinin ne kadar kaldira¢ kullandigi, sézlesmedeki
“giincel fiyat” ve “basglangi¢ teminati’na gore degiskenlik gosterir. Takasbank, herhangi bir tirtinde
vadeli borsada 1 lotluk islem yapabilmek i¢in ne kadar teminat bulundurulmas: gerektigini ilan
eder. Bu baglamda, {iriiniin fiyat:1 yiikselip s6zlesmenin boyutu biiyiidiigiinde ayn1 teminatla islem
yapmaya devam edilebildigi i¢in kaldirag da oransal olarak yiikselmis olur®®. Takasbank’in baslangig
teminatlarini gesitli araliklarla giincelledigini de yeri gelmisken belirtelim.

Dayanak varliga gore sadece 1 lot pozisyon acabilmek i¢in gerekli teminatin ne oldugu, Takasbank
tarafindan risk parametre dosyasinda tanimlanan ve dayanak varlik icin olusabilecek maksimum
fiyat degisikligini ifade eden, “Fiyat Degisim Araligi’ndan (Price Scan Range-PSR) 6grenilir.
Buna gore miisteriden, alacag: bir pozisyon i¢in 1 PSR degerinde teminat istenecektir. PSR degeri
31.03.2023 tarihine kadar Takasbank tarafindan ilan edilen (dayanak varliga gore degisen) nominal
bir deger iken*’, 07.04.2023 tarihinden itibaren (yine dayanak varliga gore degisen) yiizdesel oranlar
kabul edilmistir. Buna gére VIOP’ta baslangi¢ teminatlari, oransal (yiizdesel) deger olarak agiklanan

fiyat degisim aralig1 degerleri (PSR - Baslangi¢c Teminati) ile dayanak varligin saat basi spot fiyatinin

43 Goriildigii gibi VIOP’ta gergeklesen iglemlerin kayds, takasi ve ifast Takasbank vasitasiyla yapilmakta, boylece fiyat
olusumu seffaf bir sekilde gergeklesmekte, ayrica Takasbank'in sundugu merkezi kars: taraf hizmeti sayesinde, islemin
karg: tarafinin edimlerini yerine getirmemesi riski bertaraf edilmektedir (Renas Yildirim, Sermaye Piyasas: Hukukunda
Yéneticilerin Tiirev Araglar ile Ilgili Hukuki Islemlerden Yatirimciya Kars: Sorumlulugunun Dogdugu Haller (On Iki Levha
2024) 81.

44 Yatinma aract kurumun belirledigi oran tizerinden kaldirag kullanir. Araci kurumun yasal smnirm hepsini (1:10)
misterilerine kullandirdigini varsayalim, bu artik sabit bir kaldiragtir ve araci kurumun misterisinin bir birim
teminatla 10 birim biiyiikliikte pozisyon agabilmesi anlamina gelir. Ornegin bu varsayimda, miisteri 1 lot bityiikliigiinde
USDTRY pozisyonu agmak isterse, — forekste 1 lot doviz iftlerinde 100.000 birime denk geldiginden - 100.000
Dolar biyiukligindeki bu pozisyonu, bunun ondabiri kadar teminatla, yani 10.000 Dolarla agabilecektir. Baska
Srneklendirmeler icin bkz. SPK, Forex Kaldiragh Alim Satim Islemleri Yatirim Bilgilendirme Kitapgigi (2024) 5-6; Yashdag
(n20) 115-116.

45  Paya dayali bir vadeli s6zlesmede 1 lot kontratin birytikliigii 100 adet pay iken, DolarTL giftinde 1 lot kontrat birytikliigii
1000 Dolardir (gorildagu tzere, forekste doviz giftinde 1 lot USDTRY pozisyon 100.000 Dolar biiytikliiginde
iken, VIOPta ise USDTRY paritesine dayanan 1 lotluk pozisyon 1.000 Dolar biiyiikliigiinde bir sézlesmeye tekabiil
etmektedir). Ayrica bkz. Alta, VIOP (n 19) 33-35.

46  Fiilen gergeklesen kaldirag oranina bir 6rnek i¢in bkz. agagida dn. 45.

47  Ornegin, bu degisiklikten hemen 6nce, USDTRY sozlesmeleri igin agiklanan PSR degeri nominal bir deger olarak 2.685
TL idi. Buna gore, piyasada 19,2600 TL fiyatli (vade giiniinde degisimin yapilacagi kur fiyat1) bir sozlesmeden 1 lot
alindig: takdirde, 2.685 TL teminatla 1.000 dolar biiytikliigiinde pozisyon agilabiliyordu. Bu ise, s6z konusu islemde
yaklagik 1:7 oraninda kaldirag kullanilmasi anlamina geliyordu.

Ayrica bkz. Borsa Istanbul (n 21) 26-27; Yaslidag (n 20) 92-94.
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carpilmasiyla hesaplanir. Sistem tarafindan her saat baginda otomatik olarak hesaplanan baslangi¢
teminati degerlerine gore, miisterinin pozisyon teminat yiikiimliiliikleri de degisebilir.

2. Teminatin devamliligi

Bir vadeli islem sozlesmesi alig ya da satig islemi gerceklestirildikten sonra, sdzlesme fiyatinin (6rnegin
DolarTL sozlesmesinde, doviz kurunun spot piyasaki degisimine bagli olarak vadeli piyasada da
degismesi) sonucu kar ya da zarar olusabilir. Sozlesme fiyatindaki artis ya da azalisa bagl olarak
miisterinin teminatindaki artig ya da azalig hesabina dogrudan yansitilir. Islemde zarar olugmasi
durumunda teminat bakiyesi belirli bir seviyenin altina inerse, yatirimcidan teminat: tamamlamasi

istenir.

VIOP’ta 2017 yilina kadar siirdiirme teminati uygulamasi devam etmis ve genel olarak baslangic
seviyesinin belli bir oran1 (6rnegin % 80’1) seklinde uygulanmistir. 2017 yilinda Takasbank tarafindan
yapilan diizenlemeyle siirdiirme teminati uygulamasina son verilmistir*®. Yapilan yeni diizenlemeye
gore, yatirimcinin hesabindaki teminat miktar baglangi¢ teminatinin altina diiserse, teminat miktar:
yeniden baslangi¢ teminati seviyesine getirilmelidir. Once de ifade ettigimiz gibi, Takasbank sistemi
tarafindan hesap bazinda teminat seviyeleri her saat basi giincel piyasa verilerine gére otomatik
olarak kontrol edildiginden, belirtilen durum meydana gelirse, Takasbank tarafindan ilgili araci
kuruma teminat tamamlama ¢agrisi yapilir.

3. VIOP islemlerinde temerriit ve sonuglar1

VIOPta tiim sozlesmeler Takasbank giivencesiyle islem gérmekte olup, Takasbank tiim
islemlerde agik teklif yontemi ile* aliciya karst satici, satictya karsi ise alict konumunda takasin
tamamlanmasini taahhiit eder. Takasbank, tiyelerin piyasada yaptiklar: islemlerden kaynaklanan
takas yiikiimliiliikklerini merkezi kars1 taraf olarak {istlenir (Takas Esaslar1 Prosediirii, m.20/1)°.

Takasbank, soz konusu garantérliik islevini, tiyelerden aldig1 teminatlar ve giivence fonunun yanisira,
VIOP’ta uygulanan “teminat sistemi’ne dayanarak yiiriitiir. Bu sistemde, miisterilerin islem yapmak
lizere yatirdig1 teminatlar araci kurum tarafindan miisteri adina Takasbank’ta acilan hesaplarda
tutulur ve her giinin sonunda bir tarafin elde ettigi kar, zarara ugrayan tarafin teminatindan
kargilanir.

48  Altas, VIOP (n 19) 65.

49  Takasbankin bir islemin eslestigi anda piyasa katilimcilar1 arasina girerek aliciya kars: satic1 ve saticiya karsi ise alic
konumuna ge¢mesini ifade eder (MKT Yonetmeligi, m.4/1-a).

50 Diinyadaki gelismis sermaye piyasalarindan 6rnek alinarak tilkemizde de uygulanmasina baglanilan bu sistem, takas
islemlerinde olusan kars taraf riskini ortadan kaldirmaktadir. Béylece piyasa giiveninin tesisinde ve islem giivenliginin
saglanmasinda énemli bir fonksiyon icra etmektedir (Bkz. SPK’'nin 14.08.2013 tarihli Duyurusu).“https://spk.gov.tr/
duyurular/basin-duyurulari/2013/istanbul-takas-ve-saklama-bankasi-a-s-merkezi-karsi-taraf-yonetmeligine-iliskin-
duyuru”. Takas merkezinin, merkezi karsi taraf roliiniin hukuki niteligi hakkindaki gorisler i¢in bkz. Erkan Eren, Tiirk
Hukukunda Merkezi Kars: Taraf Kuruluglari, Merkezi Kars: Taraf Uygulamas: ve Tezgah Ustii Tiirev Araglarin Merkezi
Takas: (On ki Levha 2019) 195 vd. Ayrica bkz. Kerem Ozgsahin, Vadeli [slem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi (SPK Yeterlik
Ettidii 1999) 26 vd.
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Temerriit, BIST VIOP Yénergesi m.4/t hiikmiinde, “Piyasada gerceklesen islemler ve agik pozisyonlar

nedeniyle Takas Merkezi nezdinde yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliiklerin siiresi igerisinde yerine

getirilmemesi hali” olarak tanimlanmugtir®.

Yonerge'nin 26. maddesinde, piyasada ger¢eklestirilen islemlerden dogan ytikiimliliiklerin taraflarca

yerine getirilmesinin saglanmasi Takas Merkezi araciligiyla Kurulun diizenlemeleri ve Takas

Mevzuati cergevesinde yapilacag: hitkme baglanmistir.

Takasbank'in BIST VIOP’ta yiiriitecegi merkezi kars taraf hizmeti ve bu hizmete iliskin

Esaslar1 Prosediiritniin “Takasa iliskin genel esaslar” baslikli 21.maddesinde,

(1) Merkezi Takas Yonetmeligi, Yonerge ve Prosediir cercevesinde yapilacak tiim is ve islem-
lerde, islemlerin Uyelerin miisterilerine ait olup olmadigina bakilmaksizin, Takasbank tara-
findan sadece ilgili Uye muhatap alinir. Bu sekilde, miisterilerine ait is ve islemlerde ilgili Uye-
nin, miisterileri adina teminat tamamlama ¢agrist dahil olmak tizere her tiirlii bildirimi alma
ve her tiirlii islemi gerceklestirme hususlarinda tam yetkili oldugu kabul edilir. Bu cercevede
Takasbank'in, miisteri islemleri igin ilgili Uyeye yapacagi teminat tamamlama ¢agrisina rag-
men bu hesaplara iliskin yiikiimliiliigiin zamamnda yerine getirilmemesi durumunda, miis-
terilere herhangi bir bildirim yapilmasina gerek olmaksizin miisteri hesaplari iizerinde, te-
merriidiin sona erdirilmesi amaciyla pozisyonlarin re’sen kapatilmasi, nakit disi teminatlarin
nakde gevrilmesi dahil olmak iizere her tiirlii tasarrufta bulunmaya tam yetkili oldugu ka-
bul edilir.

(2) Uyelerin Takasbank nezdinde agtiklari portféy ve miisteri hesaplarinda yer alan agik po-
zisyonlari, Garanti Fonu katkilar: ile nakit ve nakit disi teminatlar1 Takasbank tarafindan
glincelleme islemine tabi tutulur. Takasbank hesap giincelleme islemlerini giin icerisinde bir-
den fazla kez de gerceklestirebilir.

(3) Piyasada gerceklestirilen islemlerin takasinda Takasbank ile iiye arasindaki iliski agisin-
dan teslim karsihg1 6deme prensibi uygulanir. Uye, teminat tamamlama ¢agrisindan dogan
borcunu takas siiresi sonuna kadar kapatmakla yiikiimliidiir.

(4) Teminat yatirma, ¢ekme, degerleme, hesap giincelleme ve yiikiimliiliiklerin yerine getiril-
mesi islemleri hesap bazinda gerceklestirilir”

hitkmi yer almaktadir.

Takas

Yatirimcilarin teminat tutarinin, bulunmasi gereken teminat seviyesinin altina diigmesi veya

TL teminat ag1g1 bulunmast durumunda®?, ilgili hesaplar i¢in teminat tamamlama ¢agris1 yapilir

51

Ayrica bkz. Utku Saruhan, Vadeli Islem Sozlesmelerinde Ifa [hlalleri (On 1ki Levha 2022) 282 vd.

52 Piyasada olusan fiyatlar, istatistiki degerler ve risk parametreleri dikkate alinarak Takasbank tarafindan teminat
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(Merkezi Takas Yonetmeligi, m. 40; Merkezi Karg1 Taraf Yonetmeligi, m.21)>?. S6z konusu tamamlama
cagrisi Takasbank tarafindan araci kurumlara elektronik ortamda yapilmaktadir.

Once de ifade edildigi gibi, Takasbank’a kars1 sorumluluk iiyeye (yani aract kuruma) ait olup, araci
kurumlarm Takasbanka kars1 sorumluluklarini yerine getirmek i¢in siire siniri, kontrat tiiriine gore
ertesi glin saat 11:00 veya 15:00dir (Takas Esaslar1 Prosediirii, m.49/1). Bu baglamda her aract kurum
bu saatin dncesinde yatirimcinin teminati tamamlamast igin bir siire sinir1 belirler>®. Aksi halde
kendisi Takasbank’a kars: yiikiimliligiinti kontrol edemez. Aract kurumlarin miisterinin teminatini
tamamlamasi i¢in verdigi siire degiskenlik gostermekle birlikte, genellikle 11:00 veya sonrasidir.
Yatirimeilar aract kurumun belirledigi stireye kadar teminati tamamlama yiikiimliiliklerini yerine
getirmelidir. Teminat tamamlama igin verilen stirede teminat tamamlanmazsa temerrit hitkiimleri
uygulama alani bulur. Teminat tamamlama ¢agris1 bulunan veya temerriide diigmiis hesaplar ancak
nakit teminat yatirarak ve/veya bulunmasi gereken teminat degerini azaltici islem yaparak teminat

tamamlama ¢agrisi1 veya temerriit statiisiinden ¢ikabilirler (Takas Esaslar1 Prosediirii, m.49/4).

Miisteri araci kurum tarafindan verilen siirede teminatini tamamlamazsa aract kurum resen
miisteri pozisyonu/pozisyonlarini kapatabilecegi gibi, Takasbankin verdigi siireye kadar teminat
hala tamamlanmamigsa Takasbank da resen pozisyon kapatabilir. Islem nedeniyle dogan zarar,
miigterinin teminatini eritmenin Gtesine gegip, hesabi negatif bakiyeye diisiiriirse, miisterinin
zarar1 0deyip 6demediginden bagimsiz olarak, Takasbank’a karsi sorumluluk iiyeye ait olur. Zarar
nedeniyle miisteri hesabinda olusan eksi bakiyenin Takasbanka 6demek durumunda kalan arac
kurum, sozlesme hiikiimleri ¢ercevesinde miisterisine riicu etme hakkina sahiptir. Bu anlamda,
forekste degindigimiz Teblig’in m.19/1-d hitkmiine benzer bir diizenleme VIOP’ta yoktur>®.

IV. VIOPTA TEMINAT TAMAMLAMA CAGRISINDA BULUNMA
YUKUMLULUGU SOZLESMEYE KONULACAK HUKUMLE ILE ORTADAN
KALDIRABILIR Mi?

A. GENEL OLARAK

Bagta da belirttigimiz gibi, VIOP’ta gerceklestirilen islemlerle ilgili iilkemiz uygulamasinda araci
kurumlarla musterileri arasindaki 6nemli bir uyugmazlik konusu, aract kurumun misteriye teminat
tamamlama ¢agrisinda bulunmadan ya da teminati tamamlamasi i¢in yeterli siire vermeden, pozisyon
zararini kapatmak i¢in (misterinin diger hesaplarindaki varliklarini satmak dahil) ¢esitli 6nlemlere

tamamlama ¢agrisi tutar1 hesaplanir (Takas Esaslar1 Prosediirii, m.49/2).

53 Saruhan (n 51) 228.

54  Altas, VIOP (n 19) 67.

55 Esasen bu husus, VIOP ile foreks arasindaki énemli farkliliklardan biridir.
Sorumlulugu nedeniyle, miisterisinin hesabinda olusan teminat agigini Takasbank’a 6demek zorunda kalan araci
kurumlarin misterisine riicu ettigi vakalara uygulamada rastlanir. Bu durum genellikle piyasa dengelerinin gesitli
ekonomik/siyasal sebeplerle bozuldugu donemlerde meydana gelir.
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basvurmasidir>®. Daha agik bir anlatimla, araci kurumlarin, Teblig m.19/1-d hitkmiine benzer bir

diizenlemenin VIOP’ta séz konusu olmamasi, Takasbanka karst sorumlulugun ise kendilerinde
olmas1 nedeniyle, kaldiragh islemin dogurdugu zarar1 durdurmak i¢in teminat tamamlama ¢agrisi
prosediiriinii atlamak suretiyle, tezgahtiistii piyadaki (foreksteki) stop out’a benzer bir yetkiyi VIOP’ta
da uygulama yoluna gitmeleridir. Aract kurumlarin, ¢ikan uyusmazlikta dayandiklari temel hukuki
argiiman ise cerceve sozlesmeye koyduklar: hitkiim olmaktadir.

Araci kurumlar1 teminatin tamamlanmasini beklemeyecek kadar aceleye sevkedip miisterinin diger
varliklar tizerinde (hukuka uygunlugu tartiymali) tasarruflarda bulunmaya iten neden, tecriibelere
gore genellikle, birtakim ekonomik ve siyasi gelismeler nedeniyle piyasanin tiirbiilansa girmesi ve
olusan volatiliteye bagli olarak hesaptaki kaldiragl pozisyonun olaganiistii zararlar iiretmesidir®’.
Ciinkd, yiiksek kaldiragh islemler ¢ok kiiiik fiyat degisimlerine bile (bir taraf i¢in kar, diger taraficin
zarar doguracak sekilde) tepkili iken, biiytik fiyat dalgalanmalarinda zarar eden taraf bakimindan
yikici etkiler dogurabilir.

13 Agustos 2018’te finans tarihine Rahip Brunson krizi olarak gecen hadisede déviz piyasalarinda
yasanan olaganiistii yiikselis ve dalgalanmaya bagli olarak, aract kurumlarin meslek orgiitii (TSPB)
nezdinde yaptiklari acil toplantida goriisiilen hususlarin (VIOP’ta gerceklestirilen islemlere iligskin
olarak agik pozisyonlarin tek tarafl olarak, otomatik bir sekilde kapatilabilecegi %50 ve asagisinda bir
pozisyon kapatma oraninin yatirim kuruluslar: ile misterileri arasinda diizenlenecek sozlesmelerde
belirlenmesine imkéan verilmesine iliskin mevzuat degisikliklerinin yapilmasi, bununla birlikte
mevzuat degisikliklerinin ve akabinde sozlesme degisikliginin tamamlanmasina kadar gegecek
stire ve icinde bulunulan olaganiistii durum goz 6ntine alinarak bu konudaki belirlemenin, hemen
uygulanmak {izere, Kurul Ilke Karariyla gergeklestirilmesi) SPK’ya bildirilmesi neticesinde SPK
tarafindan TSPB’ne gonderdigi cevabi yazi, TSPB tarafindan tiyelerine 17.8.2018 tarih ve 804 sayili
Genel Mektup ekinde duyurulmustur. Genel Mektup ekinde duyurulan SPK yazisinda 6zetle, I1I-37.1
sayili Teblig”in cesitli maddelerinde tezgahiistii tiirev arag islemlerine iliskin olarak 6zel hiikiimlere
yer verildigi, VIOP islemlerine 6zgii diizenlemelerin ise temelde Borsa ve Takas Merkezi tarafindan
belirlendigi, bununla birlikte mevzuatin aract kurumlar ve miisterileri arasindaki iliskiyi diizenleyen
hiikiimler bakimindan, alinacak teminatin orani, teminat tamamlama ¢agrilar1 ve gerektiginde
ek teminat talep edilmesi veya belirli sartlarin gerceklesmesi halinde pozisyonlarin kapatilmasi
konusunda genel hiikiimlere aykir: olmamak kaydiyla herhangi bir tahdit icermedigi, bu ¢ergevede
Borsa Istanbul ve Takasbank diizenlemelerinde yer almayan hususlarla ilgili olarak, tezgahiistii
islemlere benzer sekilde yatirim kuruluslarinca kargilikli hak ve yiikiimliiliiklerin belirlendii cerceve

56 Esasen hesabin dogurdugu zarari durdurmanin en basit yolu pozisyonu kapatmaktir. Bunun ise en kisa yolu, ters
pozisyon a¢maktir. Ancak, ters pozisyon agmaya imkan veren karsi emri bulmanin miimkiin olmadig1 olagantisti
durumlar s6z konusu olabilir.

57  Gergekten bilhassa yakin dénemde iilkemiz ekonomik kosullarinda yasanan bozulmanin etkisiyle, piyasa dengelerinin
énemli 6lgiide bozuldugu ve sert volatil hareketlerin yasandigi dénemler olmugtur. Ornegin,13 Agustos 2018’te yaganan,
piyasada “Rahip Brunson Krizi” olarak bilinen doviz kurlarinin hizla arttig1 dalgal: donem, 20 Nisan 2020de Covid-19
pandemisi nedeniyle petrol fiyatlarinin negatif seviyelere kadar diismesi nedeniyle tiirev piyasalarda yasanan kayiplar,
13 Eylil 2022'de Takasbankin teminat orani degisikligi gerekgesiyle bazi araci kurumlarin miisteri mallarini diizensiz
satiglari, 21 Aralik 2022'de Kur Korumali Mevduat uygulamasinin ilanindan sonra déviz kurlarinin hizla diigmesi gibi..
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sozlesmelerde hiikiimlere yer verilmesinin miimkiin oldugu, esasen bunun risk yénetiminin de bir
geregi oldugu agiklamasina yer verilmistir>S.

Her ne kadar ilgili SPK yazisinda Borsa Istanbul ve Takasbank diizenlemelerinde yer almayan hususlarla
ilgili olarak, tezgahiistii islemlere benzer sekilde yatirim kuruluslarinca karsilikls hak ve ytikiimliiliiklerin
belirlendigi cerceve sozlesmelerde hiitkiimlere yer verilmesinin miimkiin oldugu yoniinde goris
belirtilmigse de, aract kurumlarin foreksteki stop out’a benzer bir uygulamay: sozlesme hitkmiiyle
VIOP’ta da uygulamalarinin mevzuat hiikiimleri kargisindaki yerini incelemek gerekmektedir.

B. TUREV ISLEMIN BORSADA VEYA BORSA DISINDA YAPILMASININ
DOGURDUGU FARKLAR

Kaldirag kullanilan bir tiirev islem, borsada yapilabilecegi gibi, borsa disinda tezgahiistii piyasada
da yapilabilir. Gergekten de, 6rnegin USD/TRY (ABD Dolar1/TL) paritesi bir futures kontrati olarak
VIOP’tan satin alinabilecegi gibi, foreks piyasasinda spot olarak da satin alinabilir. Bir USD/TRY
paritesine dayali tiirev pozisyon borsa dis1 bir platformda foreks islemi olarak acilirsa, bu islemin
tabi olacag: hitkiimler SPK’nin III-37.1 sayili, “Yatirum Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
[liskin Esaslar Hakkinda Teblig”i ve taraflar arasindaki (genel ve 6zel) sozlesme hiikiimleri olur. Buna
karsilik, benzer nitelikte USD/TRY tiirevi borsada (VIOP’ta) bir vadeli islem kontrat: satin alinarak
yapilirsa, boyle bir islem taraflar arasindaki sézlesme hiikiimleri diginda, VIOP ve Takasbank
diizenlemelerine tabi olur. Bu anlamda, islemin hangi piyasada gerceklestirildigi ve niteligi, tabi
olunacak mevzuati da belirler.

S6z konusu farkliklar: sematik olarak bir tabloda gostermek gerekirse;

Borsa disinda (Foreks) Borsada (VIOP)
Aracinin miisteriye kars1 | Miimkiin Miimkiin degil
pozisyon almasi
Uzlasma Nakdi Nakdi veya fiziki
Takas Aract kurumla miigteri arasinda | Takasbank
Saklama Aract kurum MKK
Margin Call ¢agris1 Zorunlu degil Zorunlu
(Ciinkii pozisyon zamamnda (Ciinkii miisteri margin call cagrisina uyup borcunu
kapatilmazsa, olusan zarar - kapatmadigu igin, olusan zarardan miisteri sorumludur)
eksi bakiye-, miisteriden talep
edilemez)
Miisteri hesabinda olugan | Talep edilemez Talep edilebilir
eksi bakiye 111-37.1, m.19/1-d (Ciinkii margin call ¢agrisina ragmen teminat
tamamlama yiikiimliiliigi yerine getirilmemistir)
Mevzuat Kurul Tebligleri ve Sozlesmeler | Kurul Tebligleri, BIST ve Takasbank Diizenlemeleri,
Sozlesmeler

58  Ote yandan ayni agiklamada, halihazirda agik olan pozisyonlar i¢in miisteri onay1 olmaksizin sézlesme degisikligine
gidilerek islem tesis edilmesi veya iki taraf arasinda yapilmis akde tezgahiistii islemlere benzer gsekilde yatirim
kuruluslarinca kargilikli hak ve ytiikiimliliiklerin midahale edilmesi hukuki tartiymalara yol agabilecegine isaret
edilmistir.
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Dayanak varliklar1 ayni olan tiirevlerin borsada yapilmasi ile borsa disinda yapilmasinin 6nemli

farklarindan biri, semada da goriilecegi gibi, takas ve temerriit halinde uygulanacak hiikiimler
bakimindandir. Borsa disinda (tezgahiistii piyasada) yapilan bir tirev islemde, miisteri hesabinin
eksiye diismesi durumunda, eksi bakiyenin miisteriden talep edilebilmesi miimkiin degilken, borsa
islemi dolayisiyla olusan eksi bakiyenin miisteriden talep edilmesi miimkiindir. Cinkii borsa
islemlerinde takas: Takasbank gerceklestirir ve merkezi kars1 taraf fonksiyonu vardir. Bu bakimdan
miisterisine tezgahiistii islem yaptiran bir yatirim kurulusunun, miisteri hesabinin eksiye diismesi
halinde, miisteriden eksi bakiyeyi talep edemeyecegi i¢in, hesap durumunu daha yakindan takip
etmesi gerekir. Yine bununla baglantili olarak, tezgahiistii kaldiracli islemlerde, miisteri hesabinin
teminat yetersizligine diigmesi halinde, ayn1 gerekceyle (miisteriden eksi bakiye talep edilemeyecegi

i¢in) pozisyonlarin otomatik kapatilmasina (stop-out) imkéan taninmuistir.

Buna karsilik, borsa islemlerinde, teminatin belirli bir seviyenin altina inmesi halinde, Takasbank’in
iyeye teminat tamamlama ¢agrisinda bulunmas: iizerine, araci kurumun da buna bagli olarak
kendi miisterisine teminat tamamlama c¢agrisinda bulunmasi gerekmektedir. Takas Esaslari
Prosediri'niin gerek takas islemlerine iligkin siireleri diizenleyen 21. maddesinde “Marjin
Kapama Son Saati (Temerriit Baglangic Saati)” olarak 15:00 saatinin belirlenmis olmasi, yine
giin sonu teminat tamamlama ¢agrisin1 diizenleyen 49. maddesinin 1.fikrasinda, “Uyeler teminat
tamamlama ¢agrisi yiikiimliiliiklerini bir sonraki islem giinii en ge¢ saat 15:00u kadar yerine
getirmek zorundadirlar” hitkmiini ihtiva etmesi karsisinda, diizenlemelerin ratio legis'inde azalan
teminati tamamlamak igin iiyeye ve dolayli olarak miisteriye bir zaman taninmasinin anlayiginin
yattig1, “en ge¢” ifadesi kullanilmis olmasindan diizenlenen siirelerin azami oldugu ve sozlesme ile
daraltilabilecegi anlagilmakta ise de, hig siire verilmemesinin miimkiin oldugunu diisiindiiren bir
ifadenin bulunmadig1 goriilmektedir>®. Bu anlamda, miisteriye azalan teminati tamamlamak igin
¢agrida bulunulmasina gerek olmadan araci kurumun resen pozisyon kapatmasi ve miisterinin
diger varliklarini satma yetkisi veren sozlesme hitkiimlerinin, yukarida belirttigimiz Takasbank

diizenlemelerinin ratio legis’ine aykir1 olacag: diisiiniilmektedir.

Bununla birlikte, somut olayin gosterdigi 6zelliklere gore, misterinin teminat1 sifirlanmis ve zarar
teminati da agan bir boyuta gelmisse, artik burada miisterinin yeni teminat getirmesini beklemenin
zararl daha da artirabilecegi gozetilerek, araci kurumun sozlesmesel olarak pozisyonlar: resen
kapatabilmesinin, tek tarafli olarak araci kurum menfaatlerinin korumaya déniik bir genel islem
kosulu degil, fakat miisteri menfaatleri ile uyumlu bir énlem oldugu argiimani tezi de savunulabilir.
Bu argiimani degerlendirmeye ge¢gmeden 6nce, arac1 kurumlarin cergeve sozlesmelerde yer verdikleri
genel islem kosullarinin gegerlilik durumunu genel hiikiimler ve III-39.1 sayili Tebligin m.26/5

hiikmii 15181nda agiklamakta yarar vardir.

59  Nitekim Takasbank'in 15:00 olarak belirledigi azamiye siireye bagl olarak, uygulamada araci kurumlarin da misterilerine
azami 11:00 ya da 12:00’ye kadar siire verdiklerine rastlanmaktadir.
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C. CERCEVE SOZLESMELERDE YER ALAN HUKUMLERIN DEGERLENDIRILMESI

1. Genel olarak sozlesme 6zgiirliigiiniin sinirlari

Bilindigi gibi 6zel hukukta irade ozgiirligii ve sozlesme serbestisi ilkeleri gegerlidir. Bu gercevede,
taraflar kanunun belirledigi soézlesme tiplerine kendi ihtiyaglarina uygun olarak istedikleri
hiikiimleri dercedebilecekleri gibi, kanunda ©&ngoriilmeyen (atipik/karma) sozlesme tipleri de
viicuda getirebilirler. Bor¢lar Hukukunun temel ilkelerinden biri olan s6zlesme 6zgiirligii, TBK’nun
26. maddesinde “Taraflar, bir sozlesmenin icerigini kanunda ongoriillen simirlar icinde Ozgiirce
belirleyebilirler” hitkmiiyle ifade olunmustur. Goruldugi gibi, taraflarin sézlesme sartlarini karsilikli
istek ve ihtiyaclarina gore 6zgiirce dizayn edebilme serbestisi sinirsiz bir 6zgiirlitk olmayip, kanunun

¢izdigi sinurlar igerisinde gecerlidir.

Sozlesme 6zgiirliigiind sinirlarini ¢izen temel diizenleme TBK m.27/1 hitkmiinde yer almakta olup,
buna gére “Kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarina aykir1 veya

konusu imkansiz olan sozlesmeler kesin olarak hiikiimsiizdiir™.

Bu genel diizenlemenin disinda, kanunda soézlesme ozgirliginin sinirlarini ¢izen baska bazi
diizenlemeler de vardir. Ornegin, eski kanunda gabin, yeni kanunda agir1 yararlanma olarak
adlandirilan edimler arasinda asir1 oransizligin zarar gorenin zor durumda kalmasindan (ya da
digiincesizligi ya da deneyimsizliginden) kaynaklandig: hallerde, maddede ongoériilen sartlarla
sozlesme hiikiimleri ile bagl kalmamasini diizenleyen TBK 28 hitkmii gibi. Yine bunun disinda,
TBK m. 20 vd hitkiimlerinde, bir sozlesme yapilirken diizenleyenin, ileride ¢ok sayidaki benzer
sozlesmede kullanmak amaciyla, 6nceden, tek basina hazirlayarak kars: tarafa sundugu sozlesme
hiikiimleri olarak tanimlanan genel islem kosullarinin gegerlilik kosullar: diizenlenmistir. Buna
gore, karg1 tarafin menfaatine aykir: olarak genel islem kosullarinin sézlesme kapsamina girmesi,
sozlesmenin yapilmas: sirasinda bu kosullar1 diizenleyen tarafin, kars: tarafa bu kogullarin varlig
hakkinda agikea bilgi vermesi, bunlarin igerigini 6grenme imkan saglamasi ve kars: tarafin da bu
kosullar1 kabul etmesine bagh kilinmig, aksi takdirde bu kosullarin yazilmamis sayilacag: hitkkme
baglanmistir (m. 21). Yine 6502 sayili Tiitketicinin Korunmas: Hakkinda Kanun'un 5. maddesinde
“haksiz sartlar” olarak adlandirilan tiiketiciyle miizakere edilmeden sozlesmeye déhil edilen ve
taraflarin sozlesmeden dogan hak ve yiikiimliiliiklerinde diiriistlitk kuralina aykir: diisecek bigimde
titketici aleyhine dengesizlige neden olan sozlesme sartlarinin kesin olarak hiikiimsiiz oldugu

diizenlenmistir.

Goriildiigh gibi, kanun koyucu ¢ogu zaman sozlesme taraflarinin esit sartlarda olmadigini, giiglii
olan tarafin kendi lehine olacak sartlar: kars: tarafa dayatabilecegini veya i¢inde bulunulan kosullar:
kétitye kullanmak suretiyle kamu diizenine, ahlaka, kisilik haklarina veya adil bir menfaat dengesine

60 Sozlesmenin biitiiniiniin gegersiz olmasi s6z konusu degildir. TBK 27/2 uyarinca, birinci fikraya aykirilik teskil eden
hitkiimler gegersiz olur, sozlesmenin diger hiikiimleri gegerliligini korumaya devam eder. Su kadar ki, gegersiz olan
hiikiimler olmaksizin sozlesme yapilmayacagi agikga anlagilirsa, sézlesmenin tamamu kesin olarak hiikiimsiiz olur.

684



( Gokgen TURAN )

aykir1 sartlart karsi tarafa dayatabilecegini géz oOniinde bulunduran kanun koyucu, soézlesme

ozgiirliigtinii gerek genel hitkiimler gerek 6zel bazi diizenlemelerle sinirlamistir®!.

Inceleme konumuzla baglantili olarak VIOP islemlerine aracilik eden araci kurumlarin miisteri ile
akdettikleri cerceve sozlesmelere koyduklari, teminat tamamlama ¢agrisinda bulunmaktan muafiyet
getiren, c¢agrida bulunmaksizin misteri pozisyonunu kapatabilme ve eksi bakiyeyi miisterinin
diger varliklarindan karsilama yetkisi veren hiikiimleri, dogrudan dogruya sozlesme 6zgiirliigiiniin
kapsami i¢inde saymaya imkan olmayip, misterinin bu gart1 araci kurumla miizakere etme sansinin
bulunmamasi yoniiyle genel igslem kosulu bakimindan degerlendirmeye ihtiya¢ oldugu gibi,
sermaye piyasast mevzuatindaki sozlegsme 6zglirligiinii sinirlayan 6zel diizenlemeler yoniinden de
degerlendirmek gerekmektedir.

2. Genel islem kosulu denetimi ve sermaye piyasas1 mevzuatinin getirdigi sinirlamalar

Genel islem kosullari, TBK m. 20/1 hiikmiinde, bir sézlesme yapilirken sézlesmeyi diizenleyen
tarafin ileride bagka kisilerle de ¢ok sayida benzer sézlesmede kullanilmak tizere tek tarafli olarak
hazirladig1 ve sézlesmenin kars: tarafina sundugu hiikiimler olarak tanimlanmaktadir.

Genel islem kosullar1 genellikle iltihaki s6zlesmelerde bulunur. Finansal hizmetlerde de finansal
kurulusun (hizmetin dogas: geregi) siklikla kullandig1 bu tiir s6zlesmelerde, hizmeti sunan kurulus,
onceden format sekilde sozlesme metnini hazirlamis olmakta ve diger tarafa (sadece) onay igin
sunmaktadir. Hizmetten yararlanmak isteyen tarafin s6zlesmeyi onaylamak (yani tiim hitkiimlerini
kabul etmek) disinda (sozlesme hitkiimlerini karsi tarafla miizakere etmek gibi.) bir segenegi
genellikle olmamaktadir®. Bu durum, taraf iradelerine birakilmig hususlarin sézlesmeyi hazirlayan
tarafca cogunlukla kendi lehine diizenlenmesi sonucunu da beraberinde getirmektedir. Sozlesme
kuruldugunda, hizmet alicisi taraf, hizmet sunan tarafin dikte ettirdigi, onun lehine ¢oziimler
getiren diizenlemeleri bastan kabul etmis olmaktadir®. Esasen boyle bir durum sézlesme 6zgiirliigii
ilkesinin islediginden soz etmek te kabil degildir. Iste bu diisiincelerle, sézlesmenin bir tarafinin
(ki bu ¢ogunlukla bireysel miisteriye kars1 her bakimdan giiclii konumda olan bir sirkettir) diger
tarafa kendi sartlarini dayatmasinin menfaatler dengesinde yarattig1 adaletsizligin oniine gegmek
ve menfaatler dengesini saglamak tizere, yillardan beri geliserek gliniimiize gelen genel islem kosulu
denetimi, TBK’nun 20 vd hiikiimleri ile Tiirk hukukuna da girmistir.

61 Kiibra Ercoskun Senol, ‘Sézlesmenin Icerigini Belirleme Ozgiirliigii ve Bunun Genel Sinir1-TBK m. 27, (2016) 74(2)
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi 709, 711-712.

62 Arslan Kaya ve Koray Demir, , “Tiirev Islemlerin Hukuka Uygunlugu Sorunu - Bankalarin Tiirev Islemlerden Dogan
Yiikiimliiliikleri, (2018) 76(1) Istanbul Hukuk Mecmuasi 177, 181; Mehmet Bahtiyar, ‘Genel Islem Kosullarina Kargt
Tiiketicinin Korunmast’ (1996) 22(12) Yargitay Dergisi 76, 78; Gaglar Ozel, ‘Haksiz Genel Islem Kosullarina Kargt
Tiiketicinin Korunmast Sorununa Bir Bakis ve Almanya Ornegi, (1999) 20 (2) Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 53, 54;
Gigdem Ozbay, Araci Kurumlar Tarafindan Hazirlanan Standart Sézlesmeler Karsisinda Yatirimcinin Korunmasi (SPK
Yeterlik Etiidii 1999) 17; Murat Aydogdu ve Nalan Kahveci, Genel Islem Kosullar: Serhi (Tiirk Bor¢lar Kanunu Madde
20-25) (2. Baski, Adalet 2022) 8.

63 Yesim Atamer, Sozlesme Ozgiirliigiiniin Stmirlandiriimas: Sorunu Cercevesinde Genel Islem Sartlarinin Degerlendirilmesi
(Beta 2001) 4; Ozel (n 60) 54.
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Genel iglem kosullari, yukarida ifade ettigimiz gibi, bankacilik gibi finansal hizmetlerde siklikla
kullanildig: gibi, yatirim hizmet ve faaliyetlerinde de araci kurumlarin misterileri ile akdettikleri
cergeve sozlesmelere genel islem kosullari koyabilmektedir®. Yatirim hizmet ve faaliyetleri
kapsaminda aract kurumlar tarafindan misterilerle akdedilen cerceve sozlesmelere 6nceden
format sekilde hazirlanip miisterilerin onayimna sunulan ¢ergeve sozlesmelere konulan hitkiimlerin,
miisterinin aleyhine oldugu ve miisteriyle miizakere edilmedigi siirece genel islem kosulu denetimine
tabi olacaginda bir tereddiit bulunmamaktadir®.

Diger taraftan, genel islem kosulu denetimi bakimindan sermaye piyasasi mevzuatinde 6zel bazi
sinirlamalara yer verilmistir. Buna gore, III-39.1 sayili Teblig m. 26/5 hitkmii uyarinca, gergeve
sozlesmelerde sermaye piyasast mevzuatina aykiri hitkkiimler ile misterilerin haklarini ciddi sekilde
zedeleyici ve yatirim kuruluglari lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan ve emirlerin ispatinin
miisteriye yliklenmesine iligkin hitkiimlere yer verilemez (III-39.1 sayili Teblig, m. 26/5). Nitekim bu
diizenlemeyi, TBKdaki genel islem kosulu denetiminin, sermaye piyasasina 6zgii 6zel bir gériiniimii
olarak degerlendiren yazarlar vardir®®.

3. Degerlendirmemiz

Miisterinin teminati asgari seviyenin altina diistiigiinde araci kurumu Takasbank’a kars1 teminati
tamamlamakla yikiimli kilan Takasbank diizenlemeleri, kanuni diizenlemelerin verdigi yetkiyle
¢ikarilan, aract kurumlari baglayici nitelikteki ikincil diizenlemelerdir. Takasbank diizenlemelerinde
teminati tamamlamak i¢in 6ngoriilen stirelerin, sadece piyasa iiyesi ile takas kurulugu arasindaki
iligkiyi diizenledigi, miisteri ile piyasa iiyesi arasindaki iliski bakimindan dikkate alinamayacag:
goriisit kanimizca dar bir bakis agisinin yansimasi olup, yukarida ifade ettigimiz gibi diizenlemelerin
ratio legis'ine gore miisteriye de benzer sekilde teminati tamamlamak igin siire verilmesi gerekir.

SPK vyazisinda gecen “mevzuatin aract kurumlar ve miisterileri arasindaki iligkiyi diizenleyen
hiikiimler bakimindan, alinacak teminatin orani, teminat tamamlama ¢agrilar1 ve gerektiginde
ek teminat talep edilmesi veya belirli sartlarin gerceklesmesi halinde pozisyonlarin kapatilmas:
konusunda genel hiikiimlere aykir1 olmamak kaydiyla herhangi bir tahdit igermedigi” hususu
yanlig bir tespit olmamakla birlikte, kanimizca eksiktir. $6yle ki, Borsa ve Takas diizenlemelerinde
piyasa iyesi ile miisterisi arasinda, diizenlenmeyen konularda sozlesmeye hiikiim konulmasini

sinirlayan bir diizenleme bulunmadig1 dogrudur, fakat yazida da isaret edildigi buradaki sinir genel

64 Bu sozlesme, yatirim kurulusuyla miisterisi arasindaki iliskiyi genel olarak diizenleyen, baslangigta bir kez akdedilen
ve miinferit islemlerin esasini olusturan bir gergeve sozlesme niteligindedir. Bu anlamda, ¢ergeve sézlesme taraflarin
karsilikli hak ve yiikiimliiliiklerinin genel gergevesini gizen, ileride miisterinin bireysel emirlerinin temelini olusturan
metindir (II-39.1 sayili Teblig, m.26). Ayrica bkz. Nami Barlas, ‘Cergeve Sozlesme Kavrami ve Cergeve Sozlesmenin
Ozelliklerf, i¢ Prof.Dr. Erdogan Moroglu'na 65. Yas Giinii Armagan (2. Baski, Beta 2001) 807, 808 vd.

65 Sema Aydin, ‘Alim Satima Aracilik Gerceve Sézlesmelerinde Yer Alan Genel Islem Sartlarinin Denetlenmesi’ (2008) 5(1)
Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 101, 102; Ozlem Ata, Sermaye Piyasas: Hukukunda Alim Satima Aracilik
Faaliyetlerinde Yatirimcinin Korunmast (On 1ki Levha 2020) 283 vd; Mehmet Murat Inceoglu, Sermaye Piyasasinda Aract
Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu (Segkin 2004) 70; Penezoglu (n 27) 105 vd; Ozbay (n 62) 41 vd; Dogan (n 21) 54 vd.

66  Yildirim (n 43) 294 vd. Aydin ise, SPK Tebligi ile getirilen diizenlemeyi, igerik denetimi yaparken hakime yol gosterici
nitelikte bir hiikiim olarak kabul etmek gerektigi gortisiindedir (n 64) 120.
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hitkiimlerdir. Yukarida agikladigimiz TBK’nin 21 ve 27. maddeleri ile ITI-39.1 sayili Tebligin m.26/5
hitkmii kanimizca bir sinir ¢izmektedir.

Tiirev islemlere aracilik sozlesmesinde, araci kurumu Takas diizenlemeleri ile getirilen bir
yiikiimliiliikten kurtaran, boylece teminat tamamlama ¢agrisinda bulunmadan misteri pozisyonlar1
ve varliklar1 iizerinde tasarruf edebilme yetkisi getiren hiikiimler, miisteriye mevzuatla taninan bir
imkani ortadan kaldirmasi bakimindan, misteri ile miizakere edilmedigi siirece, genel islem kosulu
denetimine tabi olacagini kabul etmek gerekir. Ayrica aract kurumu bu yiikiimliliigiinden (temelli
surette) muaf kilan sozlesme hiikiimlerinin, tek tarafli olarak araci kurum menfaatlerini gozeten
ve miisterinin ilave teminat getirerek pozisyonlarini koruma olanagini almasi nedeniyle, I1I-39.1
sayil1 Tebligin m. 26/5 kapsamina girecegi tezi de kanimizca dayanaksiz degildir. Ancak, bu dl¢tide
keskin bir yorum yerine, araci kuruma bu olanagin, miisterinin tiim teminatinin eridigi, hesabin
sifirlandig veya eksi bakiyeye diigtiigii, bu baglamda pozisyonun agik tutulmasimin miisteriyi daha
da fazla zarara ugratabilecegi hallerde taninabilecegi goriisii, karsilik menfaatler dengesine de uygun
bir ¢6ziim olarak savunulabilir. Gergekten de, bu tiir hallerde, araci kurum tarafindan pozisyonun
otomatik kapatilmasi, zararinin biiytimesini engellemesi bakimindan miisterinin de lehinedir. Buna
karsin, miisterinin sifir noktasina gelmedigi ve arac1 kurumla aktif iletisime gecip teminat getirmek
i¢in siire istedigi hallerde, bu stirenin (meri mevzuatin amaci ve ruhuna uygun olarak) kendisine
verilmesi gerekir. Teminatin sifirlanmamis olmakla beraber hizla eridigi (bagka séyleyisle, somut
olayin ozelliklerine gore sifirlanacag belli olan) hallerde ise, miisterinin siire isteginin derhal ilave
teminat getirmesi halinde kabulii miimkiin gériilebilir.

V. SONUC

Finans piyasalarinda islem gerceklestiren yatirimcilarin koydugu teminatin (kaldirag orani
kadar) tstiinde pozisyon acabilmesini/islem yapabilmesini saglayan kaldiragh islemler, bugiin
tilkemizde foreks piyasasinda borsa dis1 olarak veya organize piyasada (VIOP’ta) vadeli islem olarak
yapilabilmektedir. Kaldiragl islemler, pozisyon alinan varligin veya dayanak varligin degerinin
piyasadaki yoniine (artmasi ya da azalmasina) gore, islemin bir tarafi icin kaldirag orani olgiisiinde
yiiksek kazang saglarken, diger tarafi icin ayni 6l¢lide kayip yaratan yiiksek riskli islemlerdir. Bu
bakimdan, kaldiragli islemlerin “sifir toplamli oyun” olarak nitelendirilmesi dogrudur®’.

Bilindigi gibi, tezgahiistii piyasalar, organize piyasalardaki gibi ilgili borsanin koydugu kati kurallarin
olmadig1 ve standardize olmayan triinlerin islem gérdagii bir piyasa 6zelliginde iken, organize
piyasalar ilgili borsa ve takas kurumu tarafindan belirlenen siki islem ve takas kurallara tabi oldugu
ve gerceklesen islemlerin tasfiyesinin merkezi takas kurumunda yapildig: piyasalardir. Bu bakimdan,
her ikisinde de kaldiragh sekilde islem yapabilmek miimkiin olsa bile, iki piyasanin isleyis esaslari,
asgari teminatlar, teminatin tamamlanmasi, islemlerin takasi ve tabi olduklar1 diizenlemeler biiyiik
ol¢tide farklidir. Onemli farkliliklardan biri de, foreks piyasasinda yatirimeinin teminatini agacak
sekilde zarar edememesi iken, vadeli islem sézlesmelerinde béyle bir sinirin s6z konusu olmamast,

67  Bkz. Erika S. Olson, Zero Sum Game: The Rise of the World’s Largest Derivatives Exchange (John Wiley&Sons, 2011) 5 vd.
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diger bir soyleyisle yatirimcidan teminatini asan zararin talep edilebilmesidir. Bu farklilig1 yaratan
nokta, borsa ici ve borsa dist kaldiracli islemlerde takas usullerinin farklilig: ve Takasbank'in MKT
fonksiyonudur.

Tiirkiyede organize piyasada gergeklestirilen kaldirach islemlerde yatirimcilar ile araci kurumlar
arasinda sik rastlanan ihtilaf tiirii, piyasalarda kimi zaman yaganan olaganiistii dalgalanmalarda
(kriz zamanlarinda), krize terste yakalanan yatirimcilarin kaldirag nedeniyle teminatlarinin kisa
stirede erimesi (sifirlanmasi) kargisinda, hesapta olusan ve teminati agan zarar i¢in miisterinin diger
varliklarinin araci kurum tarafindan resen satilmasidir. Dava konusu olan bu uyusmazliklarda
yatirimct tarafin iddiasi gogunlukla araci kurumun teminati tamamlamak i¢in kendisine hig ya da
yeterli siire vermeden pozisyonlar1 kapatma ve miisterinin nezdinde bulunan diger varliklarini satma
yoluna gittigi, bunun mevzuata aykir1 oldugu yoniinde iken, araci kurum ise miisteri ile akdedilen
sozlesme uyarinca buna yetkisinin bulundugunu ileri stirmektedir. Mahkemelerin 6niine gelen
giincel bir hukuki sorun olarak, arac1 kurumlarin foreksteki stop out yetkisine benzer bir uygulamay:
ViOPta da yapmalarinin, ilgili mevzuat hitkiimleri 1s18inda sdzlesmesel olarak miimkiin olup
olmadigini incelemeye bizi itmistir.

Galismada foreks ve VIOP’un temel isleyis esaslar1 ile teminatlandirma ve temerriit halinde tabi
olduklar: diizenlemelerdeki farkliliklar agiklanmis, organize piyasada takas kurumunun 6ngérdiigi
diizenleme uyarinca baslangi¢ teminatinin altina diistilmesi halinde 6ncelikle teminat tamamlama
cagrisinda bulunulmasi gerektigi, piyasa kosullarina gore, miisterinin teminat1 sifirlanmadig ve
zarar, teminati da agan bir boyuta gelmedigi siirece, aract kurumun resen pozisyon kapatma yetkisi
olmamali ve 6zellikle miisterinin teminat getirmek icin siire istedigi hallerde, aract kurum makul bir
stireyi miisterisine vermesi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Teminatin sifira yaklastig: hallerde ise,
miisterinin siire isteginin karsilanmasi (somut olayimn ozellikleri de gozetilerek) ancak derhal ilave

teminat getirmesi halinde miimkiin goriilebilir.

Bu sartlar olugsmadan, (miisteri ile miizakere edilmeden) ¢ergeve sozlesmeye konulacak bir hiitkiimle,
aract kurumun teminat tamamlama ¢agrisindan muaf kilinmasi, kanimizca, uyusmazlik halinde
TBK’nun genel islem kosulu denetimine tabi olacag: gibi, ITI-39.1 sayili Tebligin m.26/5 kapsaminda
emredici normlara aykiriligi giindeme gelebilir. Konunun araci kurumlar ile misterileri arasinda
uyusmazlik yaratan bir konu olmasi ve bakis agisina gore (aract kurum veya miisteri cephesinden)
farkli yorumlanmaya miisait olmasi nedeniyle, de lege ferenda bir Teblig degisikligi ile konunun
vuzuha kavusturulmasinda yarar vardir.
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