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I. GIRIS

Sermaye piyasalarinin tasarrutlarin yatinma donigtiiriilmesin
saglayan ortamlar olmalan, bu piyasalara vertlen Onemi, gerek
Anglo Sakson gerek Kita Avrupasi sistemlerinde ve gerekse iil-
kemizde de giderek arturmigtir. Anglo Sakson ve Kita Avrupass til-
kelerinde borsalarda islem goren menkul kiymet miktan ve iglem
sayist giderek artarken', iilkemizde de aym gelismeyi gdzlemek
miunk indiir.

Bu artigla birlikte, sermaye piyasalarinda iglem goren menkul
kiymetlerin varakasiz (senetsiz) hale getirilmeleri, onlarin sak-
lanmasi (kapal saklama- verschlossenes Depot), daha senra hem
saklanmalan ve hem de aym zamanda idare edilmelert (agik sak-
lama - oftenes Depot} ve toplu saklama (Sammelverwahrung) asa-
malarmdan gegtlerek saglanmgtic’. Tlim bu asamalardan gegen sak-
lama ve idare iglemleri, menkul kiymetlerin nihai olarak varakasiz
fpapierios) ve maddesiz (stiickelosy hesaplar aras1 kayit yolu 1le

o TURANBOY. Asuman:, Varakiwsez Kevmeth Evrab . Ank. 1998 sh. | vd.

2 Bkz. Sermaye Pivisest Kurulu EKim Bilteni. hisse senctferinde [stanbuol menkul by -
meter pivasasinda giinlik ortalima iglem miktan 2002370 2 milyon oleak g
terHmistir.
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(Eflcktengiroverkehr) devrini de birlikte getirmigtir. Bovicce, bir
menkul kiymetin Gzerinde yaprlacak tiim islemler. bu kiymetler ba-
sthnadan Kavdi olarak birer kiymet hakki (Wertrechie) bigiminde
sercekiestirilmistr. Tam bu gelismeler, yukanda antlan Glkelerde,
kiazt bastmi ortadan kaklhrarak menkul kKiymetierin stoklanmas
ve idare edilmelerindeki (gerek thrag gerekse sauklama mekaniarm
bulmakiaki zorluklar ve bu isler igin ¢cok saytda kigimin isuhdami ve
dnemli personel masrafim gerektirmesi) glicliklert de ortadan Kal-
dirmays aimaglamrsor’,

Tirk Hukukunda ise. tim bu agamalarmn katedildigi pek po-
rilmemekle birlikte. konu ile dolayl olarak itgili olan. "Yabanai
Sermaye Pivasast Araglarinin Kurul Kaydima Alinmasima ve Sa-
usina [liskin Esaslar Tebligi™, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas
Uluslararas Pazar Yonetmehigi””, "Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sast Uluslarda Takas Islem Esaslan Yoneumeligi™ diizenlemeleri
yer alnusur. Daha sonra konunun giincellesmesi tizerine, Scrmaye
Piyasas Kurulu, 19.12.1996 taribli ve 22862 sayih Resmi Gavele
e "Sermaye Piyasast Araglaninin Kaydi Deger Haline Ge-
tivihmesine lliskin Esaslar Tebligi ni yuriirlige koymuswr. Bu weh-
lg, Damstay 10'ncu dairesines verilen 9.6.1997 wuth ve 1997/377
Esas suvilt karar ile 9.6.1997 tarihinde yirtitmemn durdurtiimas
Kararr geregl uygulanamamisur®. Bu teblig taraiimizdan da. menkul
kKeymetlerin kaydi olarak, fiziken basurilmadan islem gormelerinin
tumamen ozel hukuk iliskilerini ilgilendirmek. birer kiyvmetli cvrak
olan menkul kiymetlerin hak ve senet (kKagit) baghhgim ortadan
kaldhrmak: kaydi olarak islern gbrecek menkul Kiymetlere ihiskin
wtlacak bu sicilin ayni etkiler saglamasimn ancak bir Kanunla va-

4. bkr. TURANBQY., Acsh. 6 vd.

b TURANBOY. A sh. 4 vd da yer akin Alman. Avuswyae Fransis i
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pilabilece@i: amlan tebligde toplu saklama senedi olarak isun-
lendirilen senedin aslinda ktymet haklanndan miindemig olan bir
kiymeth evrak oldugu konularinda elestirilmigti™.

Menkul Kiymetlerin varakasiz ve birer kaydi deger olarak
islem gormesini saglayan son diizenleme yerinde olarak Sermaye
Piyasast Kanunu ile gerceklegtirilmigtir. 28.2.1981 tarihli ve 2499
saylli Sermaye Piyasast Kanunu'nun baz1 hiikiimlerini degigtiren
veya bazi hitklimler ekleyen 4887 Sayih "Sermaye Pivasast Ka-
nunu'nda Bazi Degisiklikler Yapilmasina Dair Kanun"un  [0/A
maddesi tle "Sermaye Piyasast Araclarinin Kayddilestirilmesi™ bay-
Irg altinda kaydi deger olarak kanuna girmistir' .

II. KAYDILESTIRILEBILEN SERMAYE PIYASASI
ARACLARI VE BUNLARA ILISKIN HAKLAR

4487 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Degisiklik Ya-
pilmasina ligkin Kanun'un 10/A maddesi, Sermaye Piyasasi arag-
larinin kaydilestirilmesi baghiini tasumaktadir. Kaydilestirilebilen
senetler ise, Sermaye piyasasi araglar ve bunlara iligkin haklar ola-
rak maddenin ilk fikrasinda ifade edilmigtir.

A- KAYDILESTIRILEBILEN SERMAYE PIYASASI
ARACLARI

Sermaye Piyasasy Araglarimin neler olarak dizenlenmis oldugu
konusunu, Hncelikle kanuna bakarak tespit etmek gerekir. Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun 2'inci maddesinin, 3'lincti fikrasinin b ben-
dinde Sermaye Piyasast araglarimin "menkul kiyinetler ve diger Ser-
maye Piyasasi Araglan” oldugu belirtilmigtir. Ayn1 maddenin 2'inci
fikrasy ise "Menkul kiymetleri, ortaklik veya sadece alacakhlik
hakki saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢i-

1, TURANBOY. A: sh. 107 vd. ve konuda bkz, 4487 savili Sermaye Piyvasast Ka-
nunu'nun HYA maddesine iliskin gerckge.
1. R.G. [4 Arahk 1999 T, 28910 s.
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kartlan ve sartian kurulea belirlenen kiymeth eviak™” seklmde ta-
mmlanustr. Kanun'un anilan maddesinin 3'tincil tikras: ase, Jiger
Sermuye Piyasas: Araglarini, “menkul kiymetler diginda kalan ve
sartlarr Kurulea betirlenen evraktun” geklinde ifade etmigtir.

Sermayve  Piyasast  Kanununmun ilgih  hitkimlerinden  ¢1-
kanlabilecek sonug, kanunun menkul kiymetierin sadece el
liklerini savdh@is Sermaye Piyasast Aract olarak ise, menkul kiv-
metlerin Ozelliklerini tagimayan senet ya da araglart behirledigidin,
Kanunun bu ifadelert, Sermaye Pivasast araglartn, menkul kiyv-
metleri de igerisine alan bir kavram olarak diizenlemis oldugunu o
taya kovmakiadir, Bu araglar, ancak, menkul Kiymetlerin o/zel-
liklerini tasidiklart zaman menkul  Kiymet  sevivesime
cikabileceklerdir. Zira, Sermaye Piyasas: Kanunumun 4487 savil
Sermave Piyvasast Kanunu'nunca degistirilen 22'net maddesinin n
bendine gire de. Sermaye Piyasasi araglarinin derecelendirilimesing
diizenleme gorevi ve yetkisi ve ayni zamanda yeni menkul Kiymet
ya da Sermaye Piyasast araclan dizenleme yetkisi Sermaye Pi-
yusasi Kurulu'na verilmistir,

Biviece, Kiyvmeth Evrak Hukukunda, kiymetli evrak dzeiligine
sahip olan menkul kiymetlere, menkul kiymetlerin éteki Grel-
Iklerin de asidiklan zaman, yenilerinin eklenip eklenemeyeced
probleny tartigthmaktadir. Bu konu, kKiymeth evrakin tahdidy olup
olmadid wrismasy  igerisinde  degerlendirilmelidir™. Tirk  Hu-
kuku'ndi, nama vazili senetlerde senette miindemis hukkin senede
baglanmasi. emre yazili senetierde ise, aymea illetten miicerrey
elma ve buna buglanan tdm hukuki sonuglann bulunmasy serekar,
Elbette. b worete bagh kiyietli evrak miteligt ise. kanuadahy sari-
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fara uyularak miumkimdir®. Bu tarbgma. Tirk Ticaret Kanunwnun
iltibas edildigi Isvigre Bor¢lar Kanununun 1152'inc¢i maddesinin
I'in¢i fikrasimin Tirk Ticaret Kanunu'na alinmamas: sebebiyle or-
taya ¢ikmigtir'®,

Tiirk Ticaret Kanunu'nda boyle bir hiikiim bulunmamasina rag-
men, Kiymetli Evrak Hukukunda bir senede kiymetll evrak ni-
teligimin vertlmesinin, ancak, kanundaki sartlara nyularak mtimkiin
olacagl. kanun koyucunun ihtiyag duyuldugunda, kanunca ve ka-
nuna dayanan bir hitktimle yeni krymetli evrak tipleri thdas ede-
bileceginin miimkiin oldugu kabul gdrmektedir'.

Sermaye Piyasast Kurulu da, gelisen ve ihtiyaclara hizmet
veren bir kurum olarak, Sermaye Piyvasast Kanunu'nun 3'imcti mad-
desinin 2'inci hikrasindaki sartlart tagiyan menkul kiymetleri, vine
aym Kanun'un I0'uncu maddesinin n bendine gore de, Sermaye Pi-
vasast arag¢larimi derecelendirip, diizenleyebilecekiir. Kurul da, ge-
lisen Sermaye Piyasasi islemleri karsisinda gelisen ihtiyaglan da
gizoniine alarak, uzun bir siiredir, yeni menkul kiymet tipleri ve
sermaye piyasasi araglan olugturmaktadir’.

Danistay tarafindan yirtiomeyi durdurma karan verilen “Ser-
maye Piyasasi Araglarmm Kaydi Hale Getirilmesine ligkin Esaslar
Tebligt" (Seri: 10, No: 22) sadece hisse senetlerinin ve fon kanlma
belgelerinin kaydi hale getirilmesini dizenlemisti. Bunlara iliskmn
olarak ¢ikarlacak senet ise toplu saklama senedi olarak ifade edil-
misti™:  boylece kaydilestirilebilecek senetlerin  kapsami  da-
raftillnst.

{4, Bkz. POROY / TEKINALP. sh. 38 vd.

15 Konue lsvigre B.K. 1152/) fikrasinda muayyen bir yerde ve vadede ddeme K-
sthEinda veya misl geye teslim ctme ve adlaromn agikea yuadimy olma sartiyly se-
nctin emre yazib alacagrmn Tiirk Hukukunda budunmast ile ilgilidir,

[6. OZTAN, F: sh. 263-264, POROY / TEKINALP: sh. 38 vd.. YASAMAN H: . 21.

17 Bunlura éroek olaruk TTK'nundi diizenlenmemiy elan bir ¢ok senet tipini belicunch
miimkiindiir, Oydan yoksun hisse senetlert, varhEa duyali menkul kiymetler. banka
warantili bonolar, banka bonolun. finansman bonolar, kird istirakli ahvil vb. Bu ko-
nuda birer kiymeth evrak olan menkul kiymetlerin iktisadi ihtiyaglaria nevilerinig
artimiabilecei ve kagitsiziginin du saglanabilecegi bkz. OZTAN. F: sh. 309-35Y.

18 Toplu saklama senedinin ashnda toplu senet olurak kiymetli evrak oldugu ko-
nusundaki elestiriler icin bkz. TURANBOY, A; sh. 114
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Yeni dizenleme ile. Sermaye Piyasast Kuruluma glintin th-
tivaglaring gore, senet hig bastlmadan Sermaye Piyasasi araglaning
Kavdilestirilebilmesi imkins boylece saglanmisur. Kurul, gelisen
sartlara uygun olarak, pryasalarda tizerinde en ¢ok iglem yapilan se-
netieri. varakasiz (senetsiz) ¢ikarma yetkisine biylece sahip ki-
linnuisur.

Sermaye Piyasasy Kanununun bu hitkmiinii, oteki hukuk sis-
temierivle katsilagtrdigimuzda, Alman Hukuku'nda menkul kiy-
metlerin Tirk Hukukunda oldugu gibi. birer mish kiymeth evrak
olma dzellikleri. hem Medeni Kanun (BGB§ Y1) hem de Depo K-
numu'nda (Depotgesetz § 5-9)" itade olunarak Kaydilestinidigmi
sormekieyviz,

fsvigre Hukukunda, konu, bankalarin Kendilerine saklanmak ve
wlare edibmek Gzere verilen kKiymetlerin bir Anonim Sirket olan
SEGAn (Schweizerische Etfekten Giro-AG: Isvigre Menkul Kiv-
metler Ciro Anomim Sirket), mish menkul kiymeti virmanlaria
kaydi olarak devretmesiyle™ gerceklesir.

Gerek Alman, gerek Isvigre hukukunda bu iglemler toplu se-
netie viicut bulan (sammelurkunde) kiymet hakki (Wertrechte tive-
rinde kaydi devir ile yapilmaktadir.

Fransiz Hukukunda ise, kaydilestirme menkul Kiymetlerin Si-
COVAM (Société Interprotessionelle pour la Comsensetton des
Valeurs Mobiliéres)y!' ismi verilen ticaret sirketi tarafindan kavdi
olarak devoyle sa@lanmigtir™,
iY. Geeels Uber Verwahrung und Anschaifung von Wertpapreren { Deputgeselsl s ot

lehraae 19375
20037 Subw 1970 tarihinden bugtine fsvigre'dekr senctlerin viemam SEGA yoluvli san-

Lnmaktadie. bky. SCHLEGEL. Andreas: Die Schwezerische Effekien Giro- G i

Boesichung anm Bunkkunden in der Verwahrung von Wertpapicren. Bern 19830 <h

[3 el
Jho SICOVAM 23 Mayrs 1949 rrdhinde menkd Kiymetlerie akase win hevulinus bir

sistem olop. 25 Mayis 1984 wribli Arrcte ile dizenleamistir, (hke 2081 Dichuerd

LAMBERT. Chinde: "Zur Emimeterialicserunyg der Weripapicr”, Schowcizerisehe [ir

Wirtsehatirecht, 1991 NOT30 1991 she 1220 sistemin temeli gin bkz. TURANBOY,

Ansh 1),

2200 Sistemlerteyen Krsimda anlagilacak b,
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Anijan sistemler, twplu saklamada "misli” seylerin saklanmasi
e ortaya ¢ikmig ve daha sonra varakasiz kiymet haklarina do-
nilgmugtiir. Boylece, kiymet hakk: olarak isimlendirilen senetsiz ve
msli haklar sadece, hesaplar arasi kayitlar ile sicilde yer almiglar
ve devredilmislerdir.

B. KAYDILESTIRILEBILEN SERMAYE PIYASASI
ARACLARINA ILISKIN HAKLAR

Sermaye Ptyasast Kanunuw'nun 10/A maddesinde, kaydilestirt-
len haklarin neler olabilecedt belirtiimemekle birlikte, bu haklarin.
senetsiz olarak haklarin idaresine iliskin durumiarda da ortaya ¢1-
kabilecegi agiknr.

Baylece bunlara iligkin olarak kir paylarimn ve taiz hakiarimn
tahsili, riighan haklarmin ve oy hakkinin kullamlmast; rehin, haciz.
ifldsa dair ¢esitlh haklar da ortaya ¢ikacakir,

III- KAYDI SISTEM VE SiCIL

Sermaye Piyasasi Kanunt'nun kaydi sistemi diizenleyen 1(/A
maddesine gore, "Sermaye Piyasasi araglar1 ve buna iligkin haklar,
dzel hukuk tiizel kisilifini haiz bir Merkez Kayit Kurulugu ta-
rafindan kayden izlenir". Bu kurulusun faalivet, ¢aligma ve denetim
esaslarr Bakanlar Kurulunca ¢ikarilacak yonetmelikie belirlenir.

Kanun, biylece, senede baglanmayan sermaye piyasasi arag-
larimn sadece, kaymla takibim ongdrmiis olmaktadu. Bu yolla.
birer varakasiz senet haline getirilen haklarin {izerindeki miilkivet
ve dteki hukuki iligkilerin bir sicil islemiyle gerceklesecegi de u¢ik-
tr. Elbette boylece, varakasiz hale getirilen haklarin, birer kiymet
lakki olarak teessiis edilebilimesi, kanunla yapilmiy bir di-
zenlemeyle mimkiin kilmmgtir. Sermaye Piyasast mevzuatinmn
ucari niteliktekr dzel hukuk hiikiimlerinin, yant menkul krymetlere
ve Sermaye Piyasasi araglanna iligkin diizenlemelerin hukuken hir
Kanun'la yapilmasi, hukuk giivenligi ve metodolojisi agisindan da

23. Buhususlur igin bkz. TURANBOY . AL, sh. 142 vd.
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orunludur, Sermaye Piyasast Kanunu'nun 10734 maddest ile. Ser-
mave Prvasast araglannn Kaydi Kiymet haline  getirilmesi du-
senlentity ve kuruma da 10'uncu maddeyle Sermaye Pivasas) arg-
larm derecelendirmek gorevi verthmigtic, Boylece, ne menkul esyvi
ne Jde gavrimenkul olan kaydi kyymet haklarina iliskin tutalacak si-
cilin hukuoki statdsii Sermaye Piyasas: Kanunu'vla dizenlenmstr,
Efbette bu hakka iliskin olarak tutulacak siciile de, boyiece ayni ct-
kiler saglaimrs olacakar,

Bu kavitlarm tutulaca@ sicil merkezinin, Bakanlar Kurulu -
rafindun ctkarilacak bir yonetmelikle ¢ahgma ve denctim esas-
larnin espit olunaca@ kanun'da itade edilmektedir (SPK VA 1
Nk.»,

Bu sicilin hukoki olarak anlams ise, sicille. kivmetli evrak hu-
kukunda borsada islem gorecek kiymetli eveakin fonksivonlanmm
gert plana anlmast olacakor,

scrmaye Pivasast araclan gin wnlacak sicilde, biviece. tpu
steih gemi sieili tearet sietli. eard sletmenin rehm sicili gibi,
artik. bir kanunla tesis olunmustar.

Sermayve Piyasast Kanunu bu merkezin tutaca@ sicilin ading
heniiz koymamakla beraber, bu sicilin Ozel hukuk tiizel Kisiligim
haiz olacagin beliromektedir.

Kanun. bu merkezin, ayrica, Bakanlar Kurulunca ¢ikanlacak
bir vonetmelikie ¢alisma ve denetim esaslannin tespit olunacagim
da thade ctmekredir.

Bu bakimdan, amlan sicitin hukuki olarak degerlendinmesini
vapmak gerekir. Ozellikle, bu sicilin Medeni Kanun'un 7'nei -
Jdest Kapsamnda bir sicil olup olmadi@y hususunu incelemek ve ani-
fan steil Greliikle tapu ve ticaret sicili ile mukayese etmek icap et-
mekiledir,

24 B honuda givGylerimiz icin bz, TURANBOY, AL sh, LT,
250 bhe TURANBOY. A sh 56 vl MEIER 7 HAYOZ: Ahsehicd Weripapiere, 7o
ischindtdes Bernischenjuristenverein 5, Bd, 1220 1986, sh, 398,
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Tapu sicili, Medeni Kanun'un 917 nct maddesi anlaminda bir
sicildir. Yani, amlan sicilin tutulmasindan dolayr hazinenin so-
rumtvlugu sé7 konusudur. Boylece, sicil sebebiyle, hazinenin, Me-
deni Kanun'un 917'nct maddesinde ifade edilen objektif so-
rumlulugu (sebep sorumlulugu-kusursuz sorumlulugu) sz konusu
olacakur. Bu yolla tapu sicilinin yolsuz tutuimasindan dogan zaras,
sicili tutmakla gdrevli memurun ve denetim makaminin kusuru ile
meydana gelmis olsa bile, zarar géren kimse ilk Once zarara sebep
veren memur aleyhine dava agmak zorunda olmayip, zaran dog-
rudan hazineden 1alep edebilecektir®. Bu bakimdan tapu sicilinin
tutuimasi, kanun koyucunun 0zel olarak ayni hak iligkilerintn hiz-
metine sunduBu bir kamu hukuku kurumu olarak ortaya ¢ik-
maktadic-,

Sertnaye Piyasasi Kanuno'nun [/A maddest ise, merkezi kay-
din Ozel hukuk tiizel kisiligi olan kurumca tutulacafim  be-
lirtmektedir.

Aynu hususu, ticaret sicilinin tutulmasindan dolavi dogacak ob-
jektit sorumlulukla mukayese etmek gerekir. Tirk Ticaret Ka-
nununun 27'ncl maddesinin I'nei fikrasimn  yiriirliikien™ Ka-
dinsimast ile ilgili olarak, ticaret sicilinin taiulmasi ve sicilin niteligi
tartigiinmstir. Bu diizenlemeyle, Adalet Bakanh@ima bagh bir merci
olmaktan ¢ikarilan ticaret sicili, Ticaret ve Sanayi Odalanna bag-
lanmgur. 559 Sayili Kanun Hitkmiinde Kararname ile degigtirilen
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 26'mc1 maddesinin 1'nci fikrastna gore,
titcaret ve sanayi odasi veya ticaret odasi bulunan yerlerde bir ti-
caret sicili kurulur. Oda olimayan veya yeterli tegkilati olmayan
odalatin eldugu yerlerde sicil igleri Sanayi ve Ticaret Bakanhginca

6. SIRMEN., Late: Tapu Sicilinin Tuwlmastmdan Dogan Zaewlardun Devletin So-
rumbulu@n, Ank. 1934 sh. 29-33,

27 SIRMEN.L.:sh. 3

28, B konudaki wruymatir igin bkz. OZKORKUT, Korkut: "Ticaret Sicitinin Tu-
tlmasinda Devietin Sorumbilugu”, Prof. Dr. Ali Bozer'e Armagan, Ank. 1988: sh.
34 Aksi girily igin bkz.; KARAHAN, Sami; Ticari Isieume Hokuku, 6. Basi. Konya
1997, sh. 122; TEKIL, Fahiman: Ticari Igletme Hukuiu. 3. Basi_ [st, 1997 sh. 135,
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tespit edifecek o 1l dahilindeki veterl tegkilata samp olanfardan hi-
rimin tcaret sict] memurlugu taratindan yiettiilr.

Doktrinde bizim de katlhfnuz gorig. Turk Ticarel Ka-
nununun 27 el maddesinin 2mei Hikrasumm Kaldirdmasiyla, artk,
nearct  siciline . Medeni Kanun'un 917l maddesinin uy-
sulanamayacadr ve sicit kayitlan sebebiyle devletin sorumiatugun
gidilemevecegidir. Aksi devletin kusursuz sorumiuluguna Kivasen
bir kurali vy gulamak olur™. Sanayi ve Ticaret Bakanhiimn. ticaret
stctli memurlannn her zaman denetlemek hakks olsa bile (TTK. 27/
153, deviett ssetfin hukuka uygun tutulmamasimdan sorumiu tuimak
mimktin degildir™. Ticaret ve Sanayi Odalarioin kamu hukuku an-
tamndi tizel Kisdigt haiz mestek kurulugiars otmatar bile™, bit so-
nucw etkilevecek nitefikte degildir (359 S.K. 1. madde).

Sermave Piyasast Kanununon fO/A maddesinde. merkesi kayvit
kurutugunun dzel hukuk siizel kisilifane sahip oldugu belirilerek.
bu kurulusun, thrageslarin ve aract kuruluslarm, kendi wttuklan Ku-
vitarny yanly olmasindan dolayr hak sahiplerimin ugravacagt sa-
rarfardan kusurlan oramnda sorumloe olacaklan (SPK 10-A) be-
lrtilmistir.

Bu anlumda, sicilin tuttlmasindan dolayi. sadece. dzel hukuk
tiizel kisili@inee totudan sicil kayianndan dogabilecek zaravfardan.
kaynlan ttan merkezi kayit kuraluge, ihraggr ve aracr kunnmlar ku-
sutlarr oramnda sorumlu  olacaklardir. Sermaye  Pivasast Ku-
nununun (/A maddesine iliskin gerekgede de bu konuva isaret
olunmuy ™. tutilacak kayilardan Merkez, thraggr ve aracr ku-
rulustarin sorumiu kihwacagr belirtilmis, ancak, gorevini kdtitye
kultanan ya da ihmal eden Merkez Personelinin, deviet menunu
uibi cesulandmlacar da hitkiim altna almmgor. Gerekeenin bu
Hadesic mierkez personelinin Ozel hukuk tiizel kisihigi icerisinde.
240 ARKAN Suhih: Ticud fyleune Hukuko, Ank, 1999, sh, 239, dipnec 2
3 ARKANC S sh. 239,
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ceza hukuku ydniinden. devlet memuru gibi cezalandudacagm da
hiikim aluna almougtr. Gerekge bdylece, merkez personelinin dzel
hukuk tiizel kigiligr icerisinde, ceza hukuku yoninden. devlet me-
muru gibi cezalandwracagin belirtmektedir. Ancak, bu durum. am-
lan kimselerin idare hukuku ilkelerine giére de memur ya da kamu
gorevlisi olarak kabuliine yeterlt degildir. Zira Tiirk Ceza Kanunu
uygulamasmda memur durumunda sayilmak. sahip olunan kamu
girevi ve diger araglarin bulunmasi sebebiyle ayn bir korumaya
tabi tutulmalarr thtiyac: ile ortaya ¢ikmigtn™.

Diger ihraggtlar ve araci kuruluglarin sorumluluklan ise, Ser-
maye Piyasasi Kanunu ve 6zel hukuk kurallan g¢ergevesinde ola-
caknr®. Sermaye Piyasasi Kanunu ile, kaydilestirilen haklara giiven
bu diizenlemelerle korunmaya cabigttimigtir. Bu durum, Tirk Hu-
kuku'nda sicil kayitlarina itimat prensipleri yoniinden, daha farkh
bir diizenlemenin yapldigim gostermektedir. Boyylece bu sicil de.
ncaret sicilinde oldugu gibi, resmi siciller arasinda sayilantayip bu
sicillere  iligkin+~ kusursuz  sorumluluk  kurallari  da  uy-
gulanumayacaktr.

Bu durumda, sicilin hukuka ayku tutulmasindan dolayi, ve-
rilen zararlar sebebiyle sadece, ilgili kigiye haksiz fiile iliskin Borg-
lar Kanunu'nun 41 vd. maddelert uygulanirken. merkezi kayn ku-
rulugu 1hraggilar ve araci kurumlara kargi sartlan varsa, Borglar
Kanunu'nun istihdan edenin sorumluluguna iligkin 55 nci maddesi
va da yardumci sahsm fiillerinden dolay: sorumlulukla ilgih
100'ncli maddeleri hitkiimlerini uygulamak miimkiin olabilecektir.

Opysa, gerek Tiirk gerek Isvigre Hukukunda alisilagelen sistem.
sicil kayitlartna ayni etki saglamak prensibiyle, uyum icensinde

T
i

Anuyasa Mahkemesinin 22.6.1988 tarth ve E. 1987718, K_ 1988723 sayih karun: RO
26 T 1988. S, 20001,

340 Zma. Sermaye Pryasust Kanunu'na gére. ibraget anonim sirketler. mevzui gore
teellestirme kapsumma alinanlur dahil, kamu iklisadi tesebbibsleric muhall whaveler
ve hunlarla ilgih Hzel mevzuatlart dzerine Lualiyel gosteren kurvbuslardir (SPK 30
Aract Kurumlar fse. bankalar ve aract kurum geklinde Kurolan anomm yiketlerdir
(SPK 33-34).
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olarak  Kavitlanin - yanly  tatulmast  sebebiyle  hazinemn so-
rumluluguna  gitmektir. Bu husus, kaydi devirde. Alman Hu-
kuku'nda Depo Kanunu'nun 24'ncii paragrafinim 2'net climiest ite.
hazinenim sorumiuiuguna gidilerek diizenlenmigtir.

Diger taraftan dizerinde durubmasy gereken husus, Kaydi hakidra
iliskin wiulacak siciideki tescilin nitefigidir, Hukuk sistennimizde
teserlin kuruew olimast, bir hukuki durumun veya hakki ortaya ¢ik-
nasi it tken: bildirici tescil. sadece, bir hakkin veya hukuki du-
rumun oldugunu bildiren tescildir®.

Ovellikle, kaydi hale getirilmemis, ancak kanunun yiiriirliige
sitmesi sebebiyle, birer kaydi kiymet haline getirilecek senetler yo-
nitinden. daha dnce var olan haklarin sicile kaydi olarak bildicilinesi
sictiin bildiviet anfamim ortaya koymaktadir. Yeni ihdas edilecek
varakasy/ senetierin merkeze kaydy konusunda ise. Sermaye Pi-
yasast Kunununun 10/A maddesim ve gerekg¢esini™ incelemek ge-
rekir. Kamm'un L0/A maddesinin 4'nei fikrasinda belirtldigi iizere.
"Kavden izlenen sermaye piyasast araglan dzenndeki haklarnmn
lictinett kistlere ileri sitriilebitmesinde, merkezi kaynt kurulusuna
vaprian bildinm tarthi esas alinr” seklinde bir hilkim yer al-
maktadiv. Amfan maddenin gerekeesinde de. merkez digmda va-
prfacak tembknamelerin Geiined Kisilere kargt ien strilmesinde
merkere Karg: yapian bildirim taribe esas alimn” itadest meveutiur,
Diger yandan. yine. gerek¢eye gore, bildirimler, ihrageitann mer-
kerdeki kayitlarina amnda intikal ettirilecektir. Kanun'un HVA
maddesinin 5'nci fikrastda da, Tirk Ticaret Kanunun'un 3071
madidesine gire yeni hissedarin pay defterine kaydinmn tlgitinin de
bagvurusuna  gerek olmaksizin, merkezi kayn nczdindeki  ih-
raceilanin  kayitlaryla, merkezdeki kayda  aktardacagim o ii-
zenlemigtir. Boylece Tirk Ticaret Kanunu'nun 416t maddesinin
Z'aci krass geredl, devir gtrkete Karst pay detterine kayila hitkiim
ade ederken, sirket (ihrager) de durumu. merkeri kayt Kurulisuna
aklaravcakur.

350 ARKAN. sosh, 236,
e bl gorehee VA maddesi ile gl sh. 47112,
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Bu ifadelerden kaydin, hakkin dogumu bakimindan sicilde ku-
rucu etkiye sahip oldugu anlami ¢ikmaktadir. Ancak sicilde kayd
tutulan haklarm d¢lincti kigilere karsi ileri siiriilmesmde. merkezi
kayit kuruluguna yapilan bildirun esas almacagindan (Sermaye Pi-
yasast Kanunu 10/A, 3): tesctl edilmemis hak liglineti kigilere karyt
iler stiriilemeyecektir. Bu bakimdan ihraggr sirketin veya araci ku-
rumun, merkez sicile bildirim tarihi, haklarn tescil am yiniinden
Onemlidir. Ciinkii tescil am1 haklann smrasi bakunindan nem ta-
styacakur.

Bu husus, kendiliginden sicil kayitlarina glivenerek 1yimiyetli
iigiincll kisinin hakkl kazanmas: ve hak lzerinde yaptuid islem so-
nucu kayba uframamasim kendiliginden getirmektedir”. Boylece
kiymetli evrak hukukunda kaydilestirmede, hakkin iyiniyetli ii¢tin-
cii kigtlerce iktisabinda ya da senet lizerinde ayni haklar kazanmak
konusunda "teslimden” baska alemiyet arac1 olarak degerlendirilen
sicil kayitlar esas alinmig olacaktir.

IV. KAYDI SISTEMIN ISLEYISi

Kanun'un 10/A maddesinde kayitlarin nasil tutulacag ko-
nusunda diizenlemeler yer almaktadsr.

Kayrtlarin, merkezi kayit kurulusu tarafindan bilgisayar or-
tarmunda, ihrag¢eilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tu-
twlacag ilgih madde hiikmiinde yer almaktadir (SPK 10/A 3 fik.).

Bu diizenlemeler, Fransiz Hukukundaki diizenlemenin Ser-
maye Piyasas1 Kanunu'nda da esas alindifmr gostermektedir®.
Fransa'da toplu saklamaya gegiste 1lk basamak Senet Virmanlar
Merkezinin 1944 yilinda tegkil etmesidir. Bu merkezin amaci, se-
netlerin toplu saklanmasi, idaresi ve devridir. Ikinci Diinya Sa-
vagi'nin hemen Oncesinde Almanya'da oldugu gibi, Fransa'da 1941
yilinda tople saklama zoruniu hale gelmig ve bu merkez 1949 yi-
hinda kaldinlnngtir. Ayni yil Fransa'da Profesyonellerarast Menkul

37. Bkz. TURANBOYA, sh. 68,
38, Bkx Sayth SPK'nun 1VA maddesinin gerekgesi bkz. 44112,
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Kivmeter Takas Sicketi (SICOVAM} kurulmugtur. SICOVANM'm
ahi clacad rejint 1984 yvalinda bir Arreté ile ditzenlenmistir. Boy-
lece hem hamile hem de nama yazilt senetler merkezi vlarak Kay-
dedilmeve baslunmmgtiy. Tim hamile yazilh senetier bu sisteme
dahil iken, aracr kuruluglar tarafindan yinetlen nama vaszth se-
netlerin hesaplart aract kuruluglar tarafindan wtolmakiadie. Zira
nama vasdds menkul kiymetlerin sahipleri thrager kurul tarafindan
veva onun tayin etigl aract kurumea bitinmektedic. Bu araer Ku-
rufuslann ise. SICOV AM™ katilima mecburiveti vard ™

Bu sistenmin temeli ise. menkud kiymetierin hesap sahiplen ara-
sinda tkasin saZlamaktr. Bu ghrevi yerine getirmek wmacivla,
merkezi Kayit kurolugsunda ihrager sivketler ve yetkilt wacilar igm
cart hesaplar agrlmakta; biyylece hakkin dayanagr olan senedin ve-
riot SICOVAM'daki veya thrag eden sgirketteki kayitlar almakiadir.
Senetlerin sahipleri ise, se¢tikleri aract kuruluglar aracith@ivia se-
netertim SICOVAM'a kaydetarmektedirler. Aracr kurum her bir
Kategorideki senederin tople hesabint bu merkezt kayit Rurtilusuna
{SICOVAMy hesap yoluyla gecirtirken aym zamanda hesaplarim
da bu kuruma aktarmaktadir. Merkezt kaynt kuruhnu olan S]-
COVAM. boylece, her bir kategorideki senetlerin toplu hesabimt
vapabthnektedir”, Kaydi hale gelen. misli nitelikteki menkul kiyv-
metlerin hesaplart da bu duruimda ¢ok kolay tutelmaktladr. Boiviece
Fransiz sisten ile de, Alman Hukukunda oldugu gibi menkui Kiy-
metlere thiskin tutulan Kayi hesaptan hesaba devis seklinde kayvdi
olarak gergeklesu™.

Bu volla. Fransiz Hukukunda hamile yazili senetlerin sahiplert

thrager sirket trafindan bilinmemekie, SICOVAM vmerkezi kavn
kurulusu) sadece gract kurumu tammaktadir. Ciinki. bu senetlerin

3. A0OBL. D4 LAMBERT. C sh. 122 KUMPEL. Sicpfricd "Zur wsteNung Jos Tran

suvivhhien oflvktenwesens of ucheffekten” Wenpaper Minchungzen. Zeitsh Lur

Wirtscinafis und Bankrecht. 1984, No 8. sh. 577 vd.
4 BAUMAN, Giiater, "Newes Westpapterin Frunkreich” Dic Bank. o84 N 70 b
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kayitlarmmi SICOVAM'm kontroli altinda, senetlerin katcgorilerine
gdre arac1 kurum tutar ve SICOVAM'a bildirir.

Nama yazili olan senetlerin sahipleri ise. ithrager sirketge bi-
linir. Zira, kayut. sirket ya da onun tayin ettig aract kurumea tu-
telur. Bu kayittar, SICOVAM'a ise. araci kurumun ya da thragel gur-
ketin her milgterisine art tuttugu ayrintilr hesaplarla degil, senetlerin
kategorilerine gore tuttufu toplu hesapla aktarihr. Bdylece. araci
kurum her miigterisine ait menkul kiymet i¢in aynnul hesap tu-
tarken. ihrager sitkete karsi da toplu bir hesap tutar. Bu durumda.
senetler, senet fonksiyonunu yitirerek, anonim senet (titre anony-
me) hale gelmigtir. Ihra¢ eden sirket, senedin hamilini (a-
nimnamaktadir. Nama yazili senetlerde de bu durum farkh ol-
mamakta, senetin maliki thraggr girketge bilinirken, SICOVAM
tarabindan malikin kim oldugu bilinememektedir”. Cilinkii, merkezi
kayit kuruluguna hesaplan aktarma, malikin adina degil. senet ka-
tegorilerine gore yapilmaktadir.

Tiirk hukukunda da kayit nama ya da hamiline yazih he-
saplarda tutulacakur. (SPK md. 1(/A, 2. fik.) Merkezi kayit. nan
yazih senetlerde, bu senetierin sahipleri ihrager girket tarafindan bi-
lindiginden ihraggl sirket ya da onun tayin ettifi aract kurum nez-
dinde gerceklesecek ve bu kayit Merkez'e ntikal ettirilecektir.
Biyle bir durumda aract kurum her miigterisine ait senetler ve se-
nede 1ligkin haklar i¢in hesabi tutarken. ihragetr kuruluga karg: da
toplu olarak elinde bulundurdugu senetler i¢in ayr bir hesap tu-
tacakur.

Boylece, kayitlarin merkez kayit kurulusunda tutulmalar,
senet malikine gore degil, ayni sirket tarafindan ihrag edilen, ayni
cins ve haklart veren senetler olarak kategorilere ayrilarak ih-
raggilar itibariyle gerceklestirtlecektir.

Diger yonden Kanun, nama yazil hisselerin devrinde de, Tiirk
Ticaret Kanununun 417'n¢i maddesi geredince, sirketler (ihraggt)

42 DRUEY. Jean: "Die Enuvmuteridisierte des Wenpapicrs. Schweizeriche Ak-
ticngesellschalt, 1987, 5. 20 sh. 65 vd.
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nezdinde pay deflerine kaydinda. bu kaydin ilglinin bagvurusuna
gerek kalmaksizin, merkez nezdinde thraggilar ttibariyle tuulan Ka-
vitlara aktarthp, bu kayulann esas alinacagm belirimekiedir. tSPK
/A md. 5. k) Boylece nama yazil senetlerde de yukarida an-
Latlan sistem gegerli olacakur.

Kanun'un gelirmis oldugu sistern, hem hamile hem de nama
vazili senetlerin kaydilegtirihmesint dngormektedir. Nama yazih
olanfarda senctierin sahipleri ihraggr sirket tarafidan bilinmek Ju-
romunda  1ken.  hamile  yazh o senetlerde  bu Kural  uy-
sulanmayacakur. Bu, kayitfar merkezi kayit sistemine aktanihrken.
toplu hesaplar uygulanacagmdan, senete bagl olmayan haklar
(kaydt deger) sadece hesap katigorilerine gore kaydolacakuy.

Bivlece kaonun sisteminde Szetlikle nama yazil olan senctiesrde
basamakil bir kayn iligkisi konulucken, hamile yazih olanlardy
buna gerek kahmayabilecektir®”.

SONUC

Sermaye Piyasast Kanuou, sermaye pivasasy araglan ve bun-
lara iliskin haklanin kaydflegtiriimesini Ongérerek dzellikle. menkul
kKiymetierde hakkin senede baghligi ilkesinden vazgegmistr. Ancuk
ozeilikle kayit kKolayh@ bakimundan seri halinde misii ve ok sa-
vida ¢ikanian seneterde kaydilestirmenin yapiimasi. bu senetferin
tizerinde iglem yapilimasim ¢abuklagtiracakuyr. Nama yazilt se-
netlerin kaydmin ise, dnce ihraggr sirket ya da onun tayin ettigi
aract kurumea yapimas: ve daha sonra merkez kayit merkezine
Kategorilerine gore ayrilip aktarlmalan dogru olacakur.

Kanun koyucn, sermaye piyasast araglarmun kaydilestirlnie-
sinden bahsetmistir. Boylece, bu sermaye piyvasasi araglarinn ve tiir-
lerim belirleme yetkisim de Sermaye Piyasast Kurulu elinde (-
mustur. Mish hale getirilebilen senetlerde kaydin ger¢eklesmes
ise. elbette bu sistem igerisinde yerinde olacak ve kayu ¢ok duhu
kolay vapilabilecektir.

43 Bu konoda bk Alman ve dsvigre sisteminde basamaklh sekline tlishisi i bhy, 'TU-
RANBOY . AL Sh, 2ited,
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Bu sicil kanuni bir diizenleme ile gerceklegtirildigi igin, se-
netler tizerindeki her tiirlii hukuki iglemi yapilabilecek, sicilin ale-
niyeti de saglanabilecektir. Ancak sicilin 6zel hukuk kisiligine
sahip bir &6zel hukuk tiizel kisilifince tutulmasi, sicilin w-
tulmasindan dogan yanhs kayitlar sebebiyle doZacak zarar ta-
leplerinde, sadece, ilgili sahsin hukuki sorumtuluguou  do-
guracakur,  Sicildeki  kayrtlann  aleniyetini  saglamak ile ise.
tytniyethi digiineli kigilerin hak iktisaplarnm korumak miimkiin ola-
cakur.



