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Sermaye piyasasi araglarinin kaydilegtirilmesi, son yillarda sermaye
pivasasi hukukunun en ¢ok tartisilan konulan arasinda yer almakta ve
giindemin ilk siralarindaki yerini korumaktadir. Kaydi sisteme bu Snemi
kazandiran sebepler, piyasanin giincel ihtiyaglaridir. Gergekten sermaye
pivasasinda her giin ¢ok sayida senet lizerinde iglem yapilmasi, bu senetlerin
fiziki olarak el degistirmesini olanaks:z kiimakta, esasen gelismis takas ve
saklama sistemleri nedeniyle buna gerek de kalmamaktadir. Bu olgu
beraberinde “toplu saklama™ kavramint getirmistir'. Sermaye piyasasmda
iglem géren menkul kiymetler, takas ve saklama merkezlerinde toplu halde
saklanmaya ve bunlarin devirleri, kaydi olarak gerceklegtirilmeye
baglanmigtir. Giinlimtizde sermaye piyasalaninda en yaygin goriilen sistem,
toplu saklama ve fiziki harekete gerek olmaksizin kaydi devre dayanan
saklama sistemleridir. Ancak sermaye piyasasinda iglem géren menkul
kiymetlerin sayismin her gegen giin artmasi; yapilan ihraglarda senet basma
zorunlulugunun, hem zaman hem de maddi bakimdan maliyet yaratmasy;
calmma, yirtilma, sahtecilik gibi senedin fiziki varhigina 6zgi risklerin
varhif1, uluslararasi sermaye hareketlerinin arfigina paralel olarak, i¢ hukuk
kurallaninin farkhihindan armmis ortak kavramlara ve yontemlere duyulan
ihtiya¢lar, *menkul kiymet” kavraminn, teknolojik gelismeler de dikkate
alinarak yeniden tamimlanmas: ve fiziki kagittan soyutlanmasi geregini
dogurmugstur’. Boylece sermaye piyasasinda fiilen tedaviilii ¢ok azalmis

* Sermaye Piyasas: Kurulu

! “Toplu saklama” kavram: ve hukuki niteligi konusunda aynntil bilgi igin bk. TEKINALP,
Unal, Evraksiz Kiymetli Evraka veya Ktymet Haklarina Dogru, BATIDER, C.XIV, 5.3,
1988, 5.8 vd,; TURANBOY, Asuman, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, (Varakas;z),
5.20 vd.; MANAVGAT, Caglar, Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullanilan
Yontemin Sozlesmenin Hukuki Niteligine Etkisi, BATIDER, C.XVHI, $ 4, 1996, 5.135 vd.
?“Kiymet hak™ kavramitun tarihi stireci ve igerigi icin bk TURANBOY , Varakasiz, s 43 vd.
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senet unsuru terk edilerek, tamamen kaydi sisteme gegilmesi giindeme
gelmigtir. Hatta kaydi sistemin yararlar1 dikkate alimarak, salt sermaye
pivasasi ile simrli kahnmamasi ve “menkul kiymetlerin kaydilegtirilmesi”
tist baglig1 altinda Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)'da diizenlenme yapilmas:
tartigtimgtur’.

Bu siire¢ igerisinde, kaydi sistemin mevzuata yansimasi, 558 sayilr
KHK ile Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn} nun 22 nci maddesine (n)
bendinin eklenmesi ile gerceklegmigtir. Esasen daha 6nce 3182 sayih
Bankalar Kanunu’nun 33 lincli maddesindeki, bankalarin ayirdiklari yasal
yedek akcelerine karsilik gelen tutari “Kanuni Yedek Akgeler Karsihigi
Devlet Tahvili Hesabi”na yatirmalarim &ngéren hitkiim de, kaydi sistemin
sinirl bir uygulamasim olugturmakla beraber, dogrudan kaydi sistemi
diizenlemeye yonelik itk hiikiim, SPKn’daki anilan hiiktimdiir. Bo hiikiimde,
kaydi sisteme iligkin bir maddi hukuk kurahina yer verilmemis, “sermaye
piyasasi araglarinin..kaydi defer haline getirilmesi(ni).....diizenlemek ve
denetlemek,” konusunda Sermaye Piyasasit Kurulu (SPKr)'na yetki
verilmigtir. Kurui bu yetkisini bir teblig ¢ikararak kuvllanmig; ancak daha
sonra 558 sayih KHK'nin Anayasa Mahkemesi'nce iptaline bagh olarak
tebligin de iptal edilmesi iizerine, kaydi sistem uygulamaya gecirilememis
ve nihayet SPKn'na 4487 sayili kanun ile eklenen 10/A maddesi ile kaydi
sistem tekrar yasal cergeveye oturtulmustur.

I1. Kaydilestirmede Sistemler

Kaydilesmede sistem konusunu ele alirken, dncelikle bir saptama
yapmakta yarar gériilmektedir. Buradaki kayitlanin hukuki niteligine iligkin
inceleme, “tam” kaydi diizene ge¢mis hukuk sistemleriyle sinirhdir. Menkul
kiymetlerin tiiriine bakilmaksizin, senede baglanmadan ihrag¢ edilebildigi ve
haklarin kaydi olarak tedaviil ettifi diizenlerde “tam” kaydi sistem
uygulanmaktadir. Bunun diginda haklarin hem senede bagli hem de senetsiz
tedaviiliniin miimkiin oldugu, yatinimcinin istegi iizerine senetsiz ihrag
edilmis haklarin senede baglandig1 “kismi” kaydi sistem ile senede bagli
ihracin zoruniu oldugu, ancak senetlerin fiilen tedaviil etmedigi ve devirlerin
biiytik 6l¢iide virmanlarla ger¢eklestigi sistemler ayrik tutulmaktadir. Zira
anilan sistemlerde kayit esaslari, kaydi sistemden g¢ok, takas ve saklama
sistemlerinin konusunu olugturmaktadir.

Bu ¢ergevede sermaye piyasas: araglarmimn kaydilestiriimesinde esas
itibariyle iki sistemin varligi gozlemlenmektedir: Kayitlarin, haklarin
dofumu bakimndan kuruvcu etkiyi haiz oldufu sistemler {kurucu kayit

! VAROL, Reyhan, Menkul Kiymetlerin Kaydi Deger Haline Getirilmesi, 40.Y1linda Tiirk
Ticaret Kanunu, Istanbul 1997, 5.235.
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sistemi) ve kayitlarm, agiklayier etkiyi haiz oldugu sistemler (aciklayici
kayit sistemi). Kaydi sisteme ge¢mis iilkelerde, i¢c hukuk diizenleri ile takas
ve saklama sistemlerinin tarihsel ozellikleri dogrultusunda Szgiin sistemler
olusturuidugu, ancak bunlarin, yukarida amilan iki ana sistemin tiirevieri
nitelifini tagidif1 gortilmektedir.

A- Kurucu Kayit Sistemi

Bu sistemde, kaydilestirilmis hak iizerindeki milkiyet hakki ve simirh
ayni haklar, merkez veya sicilde yapilan kayitla dofmakta ve sona ermekie,
kayitlar dogrudan gercek hak sahipleri adina yapilmakta, kayitlarin aleniyet
ve giiven fonksiyonlan bulunmakta; haciz, ihtiyati tedbir gibi iglemler ancak
sicilde veya merkezde tutulan kayitlar iizerinde gerceklestirilebilmektedir.
Dolayisiyla tapu siciline benzer bir sistem, sermaye piyasas1 araglan igin
uygulanmaktadir.

Kurucu kayit sisteminin 6zelliklerini ortaya koyabilmek bakimindan,
Norveg ve Yunanistan diizenlemeleri tipik Srnekleri olugturmaktadir.
Norveg, kaydi sistem konusunda &ncii rol oynayan Iskandinav ilkeleri
icerisinde kurucu kayit sistemini en agik sekilde benimseyen ilkedir.

Norveg’te kaydi sistem, 1998 yilinda degisiklife ufrayan 1985 tarihli
bir kanun® ile diizenlenmigtir. Merkezi sicil, The Norwegian Central
Securities Depository nezdinde tutulmaktadir. Norve¢ Borsasina kote
edilmig paylar, Devlet tarafindan ihra¢ edilmis tasarruf bonolari ile primli
tahviller diginda kalan hamiline borglanma senetlerinin kaydilegtirilmesi
zorunlu kihinmigtir. Bunlar diginda kalan paylar ve borglanma senetleri ile
yatirim fonn katilma paylarinin kayd: ise istege bagli birakilmigtir.
Merkezde yatinmci ve ihraggl hesaplar agilmaktadir. Hesap sahipleri ile
Merkez arasindaki iligkiler ve Merkezdeki iglemler, Kanun’un 3.1
maddesinde sayilan hesap yoneticileri tarafindan yiiriitiilmektedir.

Yatirimci, birden fazla hesap y6neticisi nezdinde hesap agabilmektedir.
Yaturimcinin sahip oldugu menkul kiymetler, talimat: dogrultusunda
hesabina kaydedilmektedir. Ihrag¢1 hesaplan, kaydilestirilmis haklarin
ihraggilan adna agiimakta ve toplam tutarlan itibariyle ihrac¢ ediimis haklar,
ihraglar:, mali haklarr gdstermektedir. Ancak ihraggl hesabi agilirken tiim
ortaklar adina hesaplarin agilmis ve paylar iizerinde hak sahibi olanlarn
haklarinin kaydedilmis olmas1 Merkez tarafindan gézetilmektedir.

*The Act Relating To The Norwegian Central Securities Depository
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Yatirimer hesaplarinda, Merkezde hak sahibi olarak giriinen ya da
miras yoluyla hak sahipli§ini kazanan kigiler iglem yapma talimati
verebilmektedir. Rehin iglemleri, rehin alanin talimati Uzerine
kaydedilebilmektedir. Ayrica vesayet altina alma, iflas, haciz gibi yasal
islemlerin de yetkili otoritenin istegi izerine Merkeze kayd1 yapilmaktadir.
Hesap sahibi, virman yetkisi veya bilgi alma hakkini igeren yetkiler
verebilmektedir.

Kayit talebinin yeterli bilgi ve unsurlart icermemesi halinde, hesap
yoneticisi, kayittan imtina etmek ve durumu talepte bulunana bildirmek
zorundadir. Eger eksiklik giderilebilecek nitelikte ise, et olgusunu da iceren
gecici bir kayit yapiimakta ve Merkezin 6ngordiigii siire igerisinde eksiklik
giderildigi takdirde, hak, gecici kayit tarihinden itibaren dogmaktadir. Aksi
halde gegici kayit terkin edilmektedir.

Kayitlarin hukuki niteligi, Kanun’un 5 inci maddesinde diizenlenmisgtir.
Amilan madde hiikmiine gore, kaydi menkul kiymetler lizerinde dogan ve
Merkezde kaydedilen haklar, kaydedilmeyen haklara gire dncelige sahiptir.
Kaydedilen haklar arasindaki oncelik siras: ise kayit anmna gore
belirlenmektedir. Haciz ve tedbir iglemleri, aynt giin kaydedilen haklara gére
dncelige sahiptir. Bunlarin kendi arasindaki éncelik sirasinda ise, kayit ant
esas olmaktadir. Sicilde giiven ilkest de Kanunun 5.4 hiikmiinde
diizenlenmistir. Sicilde hak sahibi goriinen kigiden, bir anlasmaya dayali
olarak bu hakki iktisap eden ve iktisap aninda iyi niyetli olan yeni malike
karsi, devreden kiginin devre yetkili olmadig iddias ileri siirtilemeyecektir.
Kanunun 5.5 hilkmiinde, borglanma senetlerine 6zgii iyi niyet kurallan
diizenlenmistir: Kaydilestirilmig bir bor¢lanma senedini bir antagmaya dayali
olarak iktisap etmig malike kargi, ihracin gegersizligi, bedelin 6denmedidi
veya hakkin itfa edildigi gibi defiler ileri siirillemeyecektir. MeZer ki malik
bu hususlar: bilsin veya bilmesi gereksin. Aynica iglem konusu hakkin yasal
yetki olmaksizin, hile veya tehdit voluyla veya sahte igiemler sonucu ihrag
edildigi de ihracg tarafindan ilgiliye kargs ileri siirtilebilmektedir.

Hak sahibini koruyan bu hilkkme paralel olarak, liciincii kigileri ve bu
baglamda ihraggiyr koruyan htikiimler de ongdrillmiis ve halin gerektirdigi
yeterli dzeni gostermesine rafmen gercek hak sahibi olmadigin bilmeden,
Sicilde hak sahibi goriinen kigsiye ddeme yapan bor¢lunun borcundan
kurtulacag hilkkme baglanmigtir.

Norveg sistemini, kayitlarin etkisi bakimindan degerlendirmek
gerekirse, Sicildeki kayitlara bir ¢ok agidan kurucu nitelik verilmis; ancak
kaydi menkul krymetler lizerindeki hakkin olugumu bakimindan Sicile kay1t
mutlak bir kosul olarak dngérillmemis, Sicil digsinda hakkin olugumu ve
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devri de tanmnmugtir. Sicile kaydedilen haklara, kaydedilmemis haklara gére
mutlak bir oncelik verilmigtir. Hem hak sahibi hem de lgiincii kigiler
bakimindan diizenlenen tyi niyetle iktisap kurallari, sistemin kurucu
niteligini belirginlegtirmistir. Bununla birlikte Sicil disinda da hak tesis
edilebilmesi, sistemin mutlak bi¢imde kurucu nitelik tagidigi sonucuna
ulasmay1 énlemektedir. Ancak Norveg, kurucu kayit sistemini Iskandinav
tilkeleri igerisinde en radikal bigimde kabul etmis itlkedir ve bu y&niiyle
mutlak kurucu sistemlere de onciiliik etmistir,

Diger Iskandinav iilkelerine genel olarak bakildiginda, Danimarka’da,
kaydi sistemle ilgili hiikiimlerin, tarih¢esi daha nceye dayanmakla beraber,
mevcut durum itibariyle 2000 yilinda sermaye piyasas: alanindaki
kanunlarin konsolide edildifi bir kanunda® yer aldigi goriilmektedir.
Kanunun 59 uncu maddesinde kaydilestirilmig sermaye piyasasi araglar: i¢in
“elektronik menkul kiymet” kavramu kullanilmis, bdylece Merkeze kayit
elektroniklesmenin &n kogulu haline getirilmistir. Merkez kayitlan, 62 nci
maddede sayilan mali kurumlar hesabma yapilabilecegi gibi, yatinmcilar
kendi hesabina kayit ve hesaptan virman yapilmas i¢cin dogrudan Merkeze
bildirimde bulunabilmektedirler. Sicile kaydin hukuki sonug¢larinin
diizenlendigi 66 nc1 maddede, Sicile kaydedilen elektronik menkul kiymetler
tzerindeki haklara, Sicil dig! tesis edilen haklar ve iglemlere karg: iistiinlitk
tamnmis ve koruma saglanmistir. Bu yoOniiyle kayda kurucu nitelik
verilmigse de, elektronik menkul kiymetler iizerinde Sicil digt hak iktisabi da
gozetilmigtir. Kayitlarin tutulmasindan dogan sorumlulugun, kusurlarina
dayalt olarak Merkez ve iiyelere ait olmasi esas1 benimsenmigtir (md.80-81)

Finlandiya’da kaydi sistem 1991 tarihli bir kanun® ile dizenlenmigtir.
Merkezi Sicil fonksiyonu, Finnish Central Securities Depository Lid. (APK)
tarafindan yerine getirilmektedir. Finlandiya’da, merkezi sicildeki kayztlar,
kayit tutmaya yetkili kilinmeg kuruluglar ve bu kuruluglar adina islem
yapmaya yetkili kihnms hesap yoneticileri tarafindan tutulmakta ve
yukaridan agagiya dogru genigleyen bir piramit olugturmaktadir. Ayrica
yetkili kilmmis kuruluslar ve APK’ya benzer fonksiyonlara sahip yabanci
kuruluglar nezdinde isimsiz hesaplar tutulabilmekte, bu hesaplar Sicil’de
toplu olarak izlenmektedir. Fin sisteminde dogrudan hak sahipleri adina
kayit yapilmamakta ve gergek hak sahipligini tespit icin yetkili kuruluglarin
alt hesaplarina inmek gerekmekte, kurucu kayit sistemi uygulanmamaktadir.

Kaydi sistemde kayitlara kurucu etki tamyan Iskandinav iilkelerindeki
diizenleme tercihleri, diger iilkelere de 6rnek olugturmugtur. Bu baglamda
yakin zamanda kaydi sistem uygulamasma gegen ve yasal diizenlemelerinde

* Securities Trading Consolidated Act 2000
® The Act on Book-Entry System 1991
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kayitlara mutlak kurocu etki tamyan Yunanistan tipik bir Grek
olugturmaktadir. Yunanistan’da 1996 yilinda gikanlan bir Kanun' ile kaydi
sistemin genel esaslan diizenlenmigtir. Kanunda kaydilegtirme ile ilgili
maddi hukuk kurallar ve gegis hilkiimleri diizenlenmis, sistemin isleyisi ile
ilgili olarak diizenleme yapma konusunda, Yunanistan sermaye piyasasinm
diizenleyici ve denetleyici otoritesi olan Capital Market Commission’a
(CMC) yetki verilmigtir. Kanuna gire, Atina Borsasina kote edilmig veya
edilecek anonim ortaklik paylan senede baglanmayacak, bu paylara iliskin
kayitlar, anonim ortaklik statiisiinii haiz bir merkez olan Central Securities
Depository (CSD)’de tutulacaktir (md.39). Kayitlara, hak sahipligini
belirleme bakimmindan mutlak anlamda kurucu nitelik taninmis, Merkezde
kayith kiginin pay sahibi olarak kabul edilecei agik¢a hilkkme baglanmighir
(md 47). Hilkiim, ihragg1 ortaklik bakimindan da baglayic nitelik tasimakta
olup, ihraggi, kaydilestirilmis paylarda, Merkezde kayith gériinen kisiyi pay
sahibi olarak kabul edecektir. Kaydilestirilmig paylar iizerindeki rehin ve
diger haklar, Merkezde kayit suretiyle tesis edilecek ve Merkeze kayit
anindan itibaren ligiinci kigilere karsi ileri siiriilebilecektir (md.49). Haciz
uygulanmast da, yine Merkeze kayit yoluyla gerceklestirilecektir. Merkez
kayitlarimn, ihraggr ortaklik da dahil olmak iizere bgiincii kigilere karsi
gizliligi de Kanunda hitkme baglanmugtir (md. 55).

Yunanistan’da kaydi sistemin igleyisi ile ilgili diizenlemeler, bu hususta
yetkili kurulug olan CMC tarafindan yapilmustir. Anilan diizenlemeye gore
CSD’de, ihraggl, yatinmcl ve ilye hesabi olmak iizere ii¢ tiir hesap
agilabilmektedir. Bu hesaplarin icinde, yapilacak islemin niteligine bagh
olarak fonksiyon esasina dayali alt hesaplar olugturulmaktadir. Bunlardan
“menkul kiymet alt hesab” her hesap alunda agcilmakta ve paylar bu hesap
icerisine kaydedilerek izlenmektedir. Amlan alt hesap icerisinde de, hesapta
iglem yapmaya yetkili kurumu gisteren “operatdr hesaby” agilmaktadir.
Dolayisiyla bu alt hesap, operatér sifatiyla islem yapmaya yetkili kurulugun
islem yapmak iizere ana hesaba girmesine olanak vermektedir. CSD’nin
diizenlemesinde sayilan ve miinhasiran CSD tarafindan yapilmasi gereken
iglemler, yatinmel, ihragg1 ve ilye hesaplarinda olusturulan *6zel alt hesap™ta
gergeklestirilmektedir. Kaydilestirilmig paylar iizerinde rehin, intifa hakki ve
haciz gibi iglemlerin tesisi, paylarin borsa disi iglemler nedeniyle devri,
halefiyet yoluyla intikali gibi iglemler bizzat CSD tarafindan séz konusu
hesap kullanilarak gerceklestirilmektedir. Nihayet ihra¢gi hesaplarinda
olugturulan ve gegici islemlerin kaydedildigi bir alt hesap ttrii daha vardir
ki, buraya ihra¢ ya da mali haklarin kullanilmas: agsamasida séz konusu
haklar gegici olarak kaydedilmekte, daha sonra haklarin asil hesaplara kaydi
ile bu gecici kayitlar hiikmiini kaybetmektedir. Goruldiigii gibi Merkezde
yapilacak iglemlerin fonksiyonu esas alinarak ihdas edilen bu alt hesaplar da,

7 2396/96 sayill Kanun
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niteligine uygun ana hesaplar altinda olusturulabilmektedir. Bu baglamda,
yatinnmci hesabinin altinda menkul kiymet ve Szel alt hesaplari; ihra¢g
hesabir altinda menkul kiymet, dzel, ve gegici islem alt hesaplari; iiye
hesaplari altinda ise menkul krymet ve 6zel alt hesaplar: agilabilmektedir.

Kaydiiestirilmis haklarin hesaplar arasinda devredilebilmesi igin,
devrin, CMC diizenlemesinde sinirli bigimde sayilan hukuki nedenlerden
birisine dayanmasi éngoriilmiigtiir. Bu baglamda hesaplar arast devrin, borsa
islemlerinin veya tiirev araglarin takasi, pay birlegtirmesi, borsa dig1 iglem,
kanuni halefiyet veya cebri icra yoluyla sang, sermaye artinnmu gibi ihraggi
ortaklik kararina dayah bir iglem, hatali yapilan bir kaydin diizeltilmesi, yurt
diginda yerlegik bir ihragemin ihra¢ ettifi menkul kiymetlerin Atina
Borsasinda iglem gormesi igin kaydilestirilmesi gibi nedenlerden birisine
dayanmasi kosulu aranmugtir. Hukuki sebeplerin bu gekilde smmirlanmasi,
kurucu kayit ilkesinin benimsenmesinin bir sonucudur.

Merkezde kayith bilgilerin kural olarak gizliligi esasi benimsenmis;
ihracgilarin, yatirimeilarin, operatdrlerin ve Atina Borsasinin bilgiye ulagma
yontemleri ayrica diizenlenmigtir. Yatinmci, hesabindaki haklar ve bunlar
tizerine yapilan islemlerle ilgili olarak, operatér ve CSD’den bilgi
alabilecektir. Thragginm ise, CSD’den bilgi almasi miimkindiir. CSD, Atina
Borsasindaki her iglem giinii sonunda takas islemleri tamamlandiktan sonra,
nama paylar izerinde yapilan iglemlerle ilgili olarak ihrag¢iya bilgi
vermektedir. Operattr hesaplarindaki olaBaniistii hallerde, CSD’nin yetkili
kamu otoritesi olan CMC’ye ve Atina Borsasina bilgi verme zorunlulufu da
hiikme baglanmigtir.

Genel kuorullara katilim dncesinde hak sahipligini tespit amaciyla blokaj
uygulamasi CSD tarafindan yapilmaktadir. Ayrica haklarin tizerinde rehin ve
intifa hakk: tesisi de, taraflarin anlagmasina bagh olarak, rehin verenin
hesabindaki 6zel alt hesapta gergeklestirilmektedir.

B- Actklayict Kayit Sistemi

Aciklayic1 kayit sisteminin 6nciisii Fransa’dir. 1942 yilinda baglatilan
ve bagarsizlikla sonuglanan ilk girisimden sonra, 1949 yilinda merkezi
saklama kurulugu SICOVAM™in kurulmasiyla birlikte kaydi sistem siireci
baglatimastir. Once ihtiyari olarak baglatilan sistem, bir dizi yasal
diizenlemeyi takiben 1984 yilinda tamamen kaydi hale getirilmigtir. Merkezi
kayit kurulugu gérev ve fonksiyonu SICOVAM’a verilmis, fiziki sistemden
kaydi sisteme gecig stirecini yitriitme gorevi de yine bu kuruluga
yiiklenmigtir.
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[0.01.2001 tarihinde yiirtirliige giren bir anlagmayla, SICOVAM
ortaklarinin Euroclear Bank’a dolayl igtirakleri karsihginda, SICOVAM,
Euroclear Bank’in istiraki haline gelmis ve Euroclear France SA unvanim
almgtir. Birlesme islemi sonucunda, SICOVAM in dizenlemeleri yeni
yapiya uygun hale getirilmek amaciyla revize edilme siirecine girmistir. Bu
nedenle Fransa'daki kaydi sistem, birlesme 6ncesinde gecerli olan ve halen
yiiriirliikte olan diizenlemeler gergevesinde genel hatlariyla ele alinmus,
birlegme sonrasi rejim tamamen uygulamaya ge¢medigi icin, esasen
Euroclear France SA'nin omurgasint olusturan SICOVAM modeline yer
verilmigtir.

SICOVAM'da ii¢ grup liye vardir: lhraggilar, yetkili kurumlar ve
yabanci menkul kiymet takas kuruluglan. thraccilar, SICOVAM'a dogrudan
ilye olabilirken, yetkili kurumlar grubundaki araci kuruluglarin tiyeligi
dogrudan ve dolayli olabilmektedir. Dogrudan tyeler, SICOVAM
nezdindeki kayitlari dogrudan tutmakta, dolayli diyeler ise nezdlerindeki
hesaplar1 dogrudan iiyeler aracilifiyla tutabilmekte, bu durumda kayut
islemlerinden dogrudan tiye sorumlu olmaktadir. Ugiincii tiye grubu olan
yabanci takas kurumlari ise kaydilegtirilmis haklart SICOVAM'da
izleyebilmekte, boylece yabanci piyasalarda islem goéren Fransiz ve
Fransa’da iglem goren yabanci menkul kiymetlerin devir ve tedaviilii
kolaylastiriimaktadir.

SICOVAM’in temel fonksiyonu, kayitlarin mevzuata uygun
tutulmasini, kaydi haklarin devir islemlerinin giivenli bi¢imde yerine
getirilmesini ve kayitlar arasindaki totarliligin, bu baglamda bir ortakligm
ihrag edilen toplam pay tutan ile iiye hesaplarindaki pay miktarlarinin
uyumunun korunmasim saglamaktir. Kayitlar arasindaki tutarhilik, kaydi
haklarin toplam ihrag¢ tutarlar: ile lyeler itibariyle dagiliminin karsilikl
izlenmesi suretiyle kontrol edilmektedir. Bir tutarsizlik tespiti halinde hem
ilgili liyeden durumun diizeltilmesi istenmekte hem de tiim iiyeler durumdan
haberdar edilmektedir. Diizeltme talebi yerine getirilmedigi takdirde, tiyenin
yetkisi gecici olarak askiya alinmakta ve durum, ilgili otoritelere
bildirilmektedir.

Fransiz organize piyasalarina kote olmus mali araglar, dogrudan
SICOVAM sistemine ahinmaktadirlar. Hem hamiline hem de nama haklar,
ozelliklerini koruyarak kaydilestirilebilmektedir. SICOVAM, iiyeler
nezdinde menkul kiymet hesaplari agmakta ve bu hesaplar da, hak sahipleri
itibariyle alt hesaplara boliinmektedir. Hamiline haklar, hak sahipleri
itibariyle vetkili kuruluslarin kayitlarinda izlenmekte, SICOVAM’da ise bu
yetkili kurulnslar adina acilnus toplu hesaplarda ver almakia,
SICOVAM’daki kayitlardan hak sahiplerinin kimlikleri anlagilmamaktadir.
Ihraggiya bu hesaplardan verilen bilgiler de, hak sahibi kimlifini
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igermemektedir. Ote yandan nama yazili haklar, ihraggilarin kayitlarinda hak
sahiplerinin adina kaydedilerek izlenmekte, hak sahibinin istegi halinde bu
haklar yetkili kuruluglarin hesabinda kaydedilmekte ve bu kuruluglarca
yénetilerek, izlenebilmektedir.

Hesaba hak aktarimu yapidiginda alacaklandirma, hak ¢ikig1 oldugunda
ise bor¢clandirma suretiyle hareketler izlenmekte ve kaydedilmektedir.
Hesaplarda yapilacak virman ve diger iglem talimatlari hak sahipleri
tarafindan yetkili kuruluglara ve bunlar tarafindan da SICOVAM aracilifiyla
islemin karg: tarafi iiyeye iletilmektedir. Itk ihraglarda, nama yazili paylar
ihragginin hesabina resen kaydedilmekte, hamiline paylarla, yetkili
kuruluglarda izlenen nama paylar ise yetkili kurulug nezdindeki hesabina
gecirilmektedir.

Temettii, faiz, itfa ddemeleri gibi mali haklanin kullaniimasinda,
SICOVAM, iiyelerini temsilen aracilik etmekte ve bunlari liye hesaplarina
aktarmaktadir. Aymi sekilde, riichan hakki kullanimi, bedelsiz paylarin
almmasi gibi iglemler de, SICOVAM tarafindan iiyenin aynica bir iglemine
gerek kalmaksizin gergeklestirilmektedir.

IIL. Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Kaydilestirme
A- 558 Saytlt KHK ile Getirilen Sistem

Tiirk hukukunda kamuo bor¢lanma senetlerinde fiili olarak baglatilan
kaydilegtirme uygulamasinin, sermaye piyasast hukukuna ilk yansimasi, 558
sayith KHK ile SPKn md.22. hiikkmiine eklenen (n) bendi ile olmugtur. Séz
konusu hiikiim, sermaye piyasasi araclarinin kaydi deger haline getirilmesini
diizenleme ve denetleme gorevini SPKr’na vermistir. Kurul bu teblige
dayanarak, Seri:IV, No:22 “Sermaye Piyasasi Araglarmin Kaydi Defer
Haline Getirilmesine Iliskin Esaslar Tebli#i"ni yayimlamugtr.

Teblidle kaydi sisteme, katilma belgeleri ve Borsada islem goéren hisse
senetleri dahil edilmigtir. Sistem, kaydilegtirilmesine karar verilen haklar
icin ilk ihragta toplu saklama senedi ihracina dayandmlmigtir. Farklh haklar
veren paylarin varl:§1 halinde, her grup igin ayni toplu saklama senedi ihraci
ongoriilmiigtiir. Boylece her ihragta biiyiik kupiirlii tek senet ihraci yoluyla,
fiili olarak kaydilegtirmeye gegis siirecini baglatan Isvigre uygulamasina
paralel bir tercih yapilmigti®.

® isvigre'de Borsada iglem goren nama yazih hisse senetlerinin ihraglarinda, tertibin tamarm
i¢in, tedaviil yetenegi olmayan tek senet gikanlmakta ve SEGA'ya depo edilmektedir, Ortafin
hisse senedinin bastinlip kendisine teslim edilmesini talep hakki ve ortaklifin da talep halinde
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Kaydilestirilmis haklarm, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Takas ve
Saklama Bankasi AS (Takasbank) nezdindeki Merkezde kaydedilmesi
hitkme baglanmgtir. Tebligin “Miilkiyet Degisiklikleri” baghkli 6 nci
maddesinde miilkiyet deisikliklerinin Merkeze kayit ile gerceklestirilecegi
ongoriilmiis, aym maddede kayit yontemleri genel olarak belirlenmistir.
Tebligdeki ifadeler, kurucu kayit sisteminin varlii izlenimi uyandirsa da,
diizenlemenin tebligle yapilmig olmasi, kaydin ayni etkisi, iyi niyetle iktisap
gibi kurucu kayit sisteminin temel noktalarinin diizenlenmemis olmasi,
Teblig de agiklayict kayit sisteminin tercih edildifini ortaya koymaktadir.
Kaldi ki amlan maddenin birinci fikrasinda yer alan, Merkezdeki kayit ile
sattcimin teslim yiklimliiligilini yerine getirmis sayilacagina iligkin hikiim,
kaydin, zilyetligin havalesi anlamina geldigini, bunun diginda ayni bir etkisi
bulunmadigini gostermektedir. Ayni sekilde, Tebligin 9 uncu maddesinin
dordiincii fikrasinda, Merkezde kayd: tutulan araglar iizerinde miilkiyet
diginda bir ayni hak tesis edilmek istendiginde, bunun genel hiikiimlere gore
tesis edilecegi ve daha sonra Merkeze kaydedilecegi hiikkme baglanmigtir.
Miilkiyet digindaki ayni haklarmn tesisi bakimindan da Merkezdeki kayda
aciklayic1 etki tanmnmagtir.

Teblig’de halka arz agamasinda gecici kayit yéntemi benimsenmisgtir.
Kayith sermayeli ortakliklarda giin sonu, esas sermaye sistemindeki
ortakliklarda satig siiresinin sonu itibariyle yapilan satiglarin gegici
kayitlarinin yapilmasi ve toplu saklama senedinin diizenlenmesinden sonra
da bu kayitlarin kesinlestirilmesi hitkme baglanmigtir.

Merkezdeki bilgilerin, ilgililere, araci kuruluglara, ortakhklara verilme
esaslar da, her bir grup itibariyle farkls igerikte olmak iizere Tebligin 11 inci
maddesinde diizenlenmistir,

Genel 6zellikleri yukanda agiklanan Kurul tebliginin Resmi Gazetede
yayimlanmasim takiben, iptali istemiyle Danigtay’da iptal davas1 a¢ilmg ve
Yiiksek Mahkeme Once yiriitmenin durdurulmasina ve daha sonra da
Tebligin iptaline karar vermigtir’. Damgtay, iptal karaninda iki gerekgeye
dayanmigtir: 1lki, Kurul tebliginin yasal dayanagimi olugturan SPKn md.22
hitkmiine (n} bendini ekleyen 558 sayilh KHK nin Anayasa Mahkemesi'nce
iptal edilmis olmasidir. Gergekten amlan KHK nin Anayasa Mahkemesi’'nce
iptal edilmis olmas1', iptal edilen KHK ile getirilen hiikkme dayanarak, iptal
kararindan sonra 19.12.1996 tarihinde yapilan diizenlemeyi yasal dayanagi

hisse senedini bastirma zorunlulugu bulundugundan, boyle bir talep halinde ortaklik hisse
senedini bastiracak ortafa teslim etmekte, differ yandan da sahibine hisse senetleri teslim
edilen paylan icermeyen yeni bir toplu senet ihrag edilmektedir.

? Damgtay 10 vncu Dairesi'nin 26.4.2000 giin, E.1997/577, K.2000/1934 sayils karanyla
Teblig iptal edilmigtir.

¥ Anayasa Mahkemesi'nin 13.11.1995 giin ve E.1995/45, K.1995/58 sayih karan.
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bakimindan tartigtlir hale getirmigtir. Ger¢i bu husus, Anayasa
Mahkemesi'nin iptal kararlarinin etkisi ve iptal kararindan sonra eski
hiikmiin uygulanmas1 sorunu bakimindan tartigilabilirse de, kaydi sistem
konusunun diginda kalan bu tartigmalara burada girilmeyecektir. Damgtay’in
ikinci iptal gerekgesi ise, kaydi sistemin esasi ile yakindan ilgilidir. Yiiksek
Mahkeme, Anayasa Mahkemesi’'nin iptal karari nedeniyle Kurul’un, kaydi
sistemi diizenleme konusunda kanun ile tanmmmi§ dzel bir yetkisinin
bulunmadigins tespit ettikten sonra, SPKn md.1 hitkmiinde sayilan amaglart
gergeklestirmek lizere genel diizenlemeler yapabilecegi sonucuna varmigtir.
Bu yetkinin siirlarinin yasalar oldugu ifade edildikten sonra, Tebligle
yapilan diizenlemenin, “..Tiirk Ticaret Yasasinda siki ve mutlak gekil
sartlarina baglanan “hisse senedi” uygulamasi(ni) ortadan kaldir(dig)...”, bu
nedenle de hukuka aykin oldugundan bahisle teblifin iptaline karar
verilmistir.

Danigtay’m bu gerekgesine katilmaya olanak yoktur. Zira TTK, anonim
ortaklikta pay: temsilen hisse sénedi ¢ikarilmasmi zorunlu kilmamaktadir.
Sermaye piyasasi araci niteligindeki hisse senetleri icin hak sahibine teslim
ve dolayisiyla payin senede baglanma zorunlulugu SPKn md.7.IV
hiikmiinden dofmaktadir. O halde TTK’da payin senede baglanmasi zoruniu
kilinmamigken, bu kanunda “...stk1 ve mutlak sekil sartlarina baglanan “hisse
senedi” uygulamasi(nin)... ” ortadan kaldirlldifindan bahisle iptal karan
verilmesi yerinde olmammsgtir. Kaldi ki, iptal edilen Kurul teblifi, toplu
saklama senedi ihraci esasma dayanmgtir. Sz konusu toplu senet, Teblig
kapsamindaki hisse senedi ve yatirnm fonu katilma belgelerinin biiyiik
kupiirlii ihraci anlamima gelmektedir. “Hisse senedi uygulamasi” nin
kaldirildigar yargisina varabilmek icin, toplu senedin, SPKn md.7.IV
hiikmiine uygun olarak, haklanin senede baglanmasi anlamina gelip
gelmeyecefinin tartigilmasi gerekirken Damgtay kararmnda bu husus
irdelenmemistir. '

B- 4487 Sayilt Kanun ile Getirilen Sistem

558 sayth KHK’nin Anayasa Mahkemesi ve SPKr'nun kaydi sistemi
diizenleyen tebliginin de Damigtay karariyla iptalinden sonra sermaye
piyasasi araglarinin kaydilegtirilmesinin kanun ile diizenlenmesi yonlinde
caligmalar devam etmis ve 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili kanun ile SPKn’a
eklenen 10/A maddesi ile kaydi sistemin yasal ¢ergevesi belirlenmigtir.
Madde esas itibariyle cerceve hiikiim nitelifindedir ve belli konularda
Bakanlar Kurulu ve SPKn’a diizenleme yapma yetkisi vermektedir.

10/A maddesi hiikmii, kaydi haklarin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
nezdinde izlenmesini 6ngdrmektedir. MKK, 6zel hukuk tiizel kisiligini
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haizdir ve SPKr'nun gézetim ve denetimi altindadir. Madde'deki difer esasa
iligkin diizenlemeler, kayden izlenen sermaye piyasasi araglar tizerindeki
haklarin tigtincii kigilere kars: ileri siiriilmesindeki onceligin belirlenmesine,
nama yazilt paylarin devrinde Merkez kayitlarimin roliine, kayit tutmaya
yetkili olanlarm ve MKK personelinin sorumluluguna iligkindir,

Kanunda, gecis donemi hari¢, tam kaydi sistem benimsenmis, ayn
thracginin kismen kaydi, kismen senede baglanmis hak ihracina cevaz
verilmemistir. Ancak gegici 6 nct madde hilkkmilne gore, gecis déneminde
hak sahibinin istegine bagli olarak kismi kaydi sistem uygulama alam
bulabilecektir.

Esasa iliskin bu diizenlemelerin disinda, iki 6nemli konuda idari
diizenleme yapilmasi hiikme baglanmigtir. MKK min kurulug, faaliyet,
calisma ve denetim esaslarmmn Bakanlar Kurulu yonetmeligi ile belirlenmesi
angorilmilgtiir. 21.06.2001 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan, 2001/2475
sayih, Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulug, Faaliyet, Calisma ve Denetim
Esaslari1 Hakkinda Yénetmelik, MKK’nin organlarima, pay sahiplifi
yapisina, gorev ve yetkilerine, iiyelik sistemine, mali konulara ve denetime
iligkin diizenlemeler icermektedir.

Ote yandan, Merkezdeki kayitlarm yapilmasmin usul ve esaslar da
SPKr tebligi ile diizenlenecektir.

C- Merkezi Kayit Kurulugu
1. Hukuki Statiisii

SPKn md 10/A hiikmiinde, sermaye piyasast araglar1 ve bunlara jligkin
haklarm MKK’da kayden izlenmesi dngoriilmiigtir. Merkez, bunun yan sira
birbirine bagh iki énemli fonksiyonu daha lstlenmistir: Yatirimcilan
Koruma Fonunu idare ve temsil etmek (SPKn md.46/A.I1) ve Fon adina
arac1 kurumlann tedrici tasfiyelerini yiirtitmek (SPKn md.46/B.1). Boylece
Merkez’e yatirnmcilarin korunmasi bakimimdan ¢ok bilyiik 6nem arz eden ii¢
fonksiyon yiiklenmigtir. Esasen ilk bakigta birbirine yabanci gibi gériinen bu
iig fonksiyonun SPKr diginda, piyasa katihmcilarinin yer aldifi merkezi bir
vapiya kavusturulmasi, etkinligin saglanmasi1 bakimindan yerinde bir
tercihtir,

Turk sermaye piyasasinda, araglarin kayit merkezi fonksiyonunu
tistlenecek bu kurulugun hukuki statiisii konusunda, Kanun hilkkmiinde yer
alan tek belirleme, bu kurulugun 6zel hukuk tiizel kigiligini haiz olmasidir.
Kanun’da, bu hiikiim diginda Merkezin hukuki statiisi ile ilgili bir belirleme
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yapilmanug, kurulug, faaliyet, calisma ve denetim esaslarinin Bakanlar
Kurulu yonetmeligi ile diizenlenmesi hilkme baglanmigtir.

Merkezin statiisii, beraberinde Merkezin sorumluluunun kapsamim da
getirdiginden, SPKn’nun 10/A maddesinin kanunlagmasindan &nceki
donemde ve kanunlagma siirecinde fizerinde en ¢ok tartigilan konulardan
birisi olmugtur. Esasen bu donemdeki tartismalarin temelinde, kaydi
ststemde mutlaka kurucu kayit sisteminin benimsenecegi inanci yatmaktadir.
Gergekien, SPKn md 10/A hiikmii tasar1 halindeyken yapilan elegtirilerde,
sermaye piyasasi araglan iizerindeki miilkiyet, intifa, rehin gibi haklarin
Merkezde yapilacak kayitla “ihdas” edilecegi, tigiincii kigilere kargy ileri
stirlilebilecegi, Merkez kayitlarinin adeta sermaye piyasasi araglarinin tapu
sicili kaydi niteliginde olacagr, Merkezin de tapu sicili ya da ticaret sicili
gibi ayrintilh kanuni hiikiimler ve buna dayali tiizik hiiktmleri ile
diizenlenmesi gerektigi ileri siiriilmiigtiir'. Aym gekilde, kaydi sistemde
evrakin kaldinlmasi nedeniyle, ayni haklarmm tesisi i¢in bir resmi sicil
olusturulmasi gerektigi savunulmus' ve bu gérisiin dayanagini da kurucu
sistem yaklagimi olugturmustur.

Diger taraftan 10/A maddesinin kanunlagmas: siirecinde de, TBMM
Komisyonlarinda konu tartistlmistir. Tasarnimm TBMM 'ne sunulan metninde
Merkezin, tiizel kigiligi haiz oldugu hilkkme baglanmig, bunun disindaki
esaslarin Kurul diizenlemesi ile belirlenmesi 6ngdritllmiigtiir. Ancak
Komisyon caligmalan sirasinda Merkezin hukuki statiisii ile ilgili daha
ayrmtili hilkimlere yer verilmigtit”. Merkezin karar mekanizmasinda
SPKr’nun hakim olmasi esas: benimsenmig, bu baglamda Merkeze Kurul'un
da ortak olmasi, yonetim kurulu fiyelerinin yansindan bir fazlasimn SPKr'ca
gosterilecek adaylar arasindan genel kurulca secilmesi ve Merkezin faaliyet
alapina iligkin konularda genel kurulda karar ahmabilmesi igin SPKr
temsilcisinin olumlu oy kullanmasi sartinin gergeklesmesi hususlari, madde
kapsammma almmugtir. Bu degigikligin gerekcesi, “merkezin faaliyetlerinin

" MOROGLU, Erdogan, Sermaye Piyasas: Kanunu Degigikligi Tasansinin Kaydi Sistemle
Ilgili Diizenlemesi, Diinya Gazetesi, 18.10.1999 (Diinya Gazetesi). Aynica VAROL, 5.234°de,
kayitlanin Bakanhiga bagl bir &zel merkezde tutulmasmi;, Merkezin de tapu veya gemi siciline
benzer yapida olmasing énermektedir.

2 Asuman Turanboy tarafindan sunulan “Kagusiz (Varakasiz) Kiymetli Evrak”™ tebligi
hakkinda yapilan tartigmalar sirasinda Seza REISOGLU nun yaptif1 konugma i¢in bk, 15.Y1l
Sempozyumu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara 1998, s. 261.

12 SPKn degisiklik tasansinm 1998 yilmda TBMM ne sunulan metninde, Merkezin hukuki
statiisit jle ilgili bir belirleme yapulmanugtir. Ancak tasanimn Plan ve Biltce Komisyenunda
gériigiilmesi sonucunda kararlagtinlan metinde Merkezin statisii ile ilgili daha ayrmuli
hiikiimlere yer verilmigtir. Yasama ddneminin sona ermesi nedeniyle hilkiimsiiz sayilan
Tasanmin 1999 yihinda tekrar TBMM' ne sunulmast iizerine Sanayi, Ticaret, Enerji, Tabii
Kaynaklar, Bilgi ve Teknoloji Komisyenunda da aym degigiklikler benimsenmigtir.
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amacma uygun yiiritilebilmesini temin...” olarak ifade ediimektedir".
Gerekce, yapilan degisikligi aciklamaya yetecek agiklikta degilse de,
“sermaye piyasasindaki diizenleyici kamu otoritesi olan Sermaye Piyasas
Kurulupna ..” tamnan yetkinin vorgulanmis olmasi, Merkezi, sermaye
piyasasinin genel diizenleme ve denetim gemsiyesi altinda tutma ve bir
bakima yari kamusal nitelik kazandirma amacinm izlendigi sonucuna
ulasilabilir.

Tasari Plan ve Biitge Komisycnunda, yeni yasama doneminde tekrar ele
alinip 1999 yilinda gorigiiliirken bir alt komisyon kurulmasi kararlagtinlmig
ve alt komisyon, 10/A maddesi hilkkmiindeki Merkezin hukuki statisii ve
SPKr'nun Merkezin ydnetim ve karar alma mekanizmasma katilmasini
diizenleyen hiikiimlerin metinden ¢ikarilmasina karar vermistir. Alt
komisyon metninde, Merkezin, sadece tiizel kisilifi haiz oldufu hiikme
baglanmig, bunun diginda diizenleme yetkisi tamamen Bakanlar Kuruluna
birakilmustir'. Plan ve Blitge Komisyonunda ise, tiizel kisiligin “6zel hukuk
tiizel kisiligi” olacafi yOniinde bir belirleme yapilmig, Tasari metni
kanunlagan haline getirilmis ve bu metin TBMM Genel Kurulunda da aynen
kabul edilmigtir. Ancak ozellikle vurgulamakta yarar vardir ki, Plan ve
Biitge Komisyonu kararma muhalif kalan iki iiye, muhalefet gerekg¢elerinde,
Merkezin kamu tiizel kigiligini haiz olmas1 ve Merkezin organlarinin olugum
sekli, gorevleri, ¢caligma ve denetim esaslarmi belirleme yetkisinin Bakanlar
Kurulu yonetmeligine birakilmayarak, kanunla diizenlenmesi gerektigini
ifade etmislerdir'.

Gortildigd gibi, gerek dokirindeki, gerekse TBMM deki tartismalar,
Merkezin yapis1 ve niteligi tizerinde yogunlasmystir. Kanun koyucunun
tercihi Ozel hukuk tiizel kisiligini benimseme yoéniinde olmakla beraber, aksi
goriigler resmi sicil modeli va da SPKr’nun karar alma mekanizmasinda
belirleyici oldugu en azindan vann kamusal bir yapt modeli iizerinde
odaklanmigtir. Resmi sicil modeli, tapu sicilinin yapisina kiyasen ancak
kurucu kayit sistemi icerisinde savunulabilir, Dider taraftan, SPKr’nun karar
alma mekanizmasinda belirleyici oldugu bir modelin, ac¢iklayict kayit sistemi
icerisinde uygulanmas1 miimkiindiir. Ancak ister kurucu kayit ister agiklayics
kayit sistemi uygulansin, kaydi sistemde Merkez fonksiyonu istlenecek
kurulug i¢in en uygun yapi, piyasa katilimcilan olan aract kurulugiarin ve
kaydi araglan ihrag eden ihraggilarin ortak veya iiye oldugu 6zel hukuk tiizel
kigiligidir. Zira bu tip merkezlerde, yatinmecilarin kayitlan tutulmakla
birlikte, isin nitelifi geregi yatinmaeilar dogrudan dogruya merkezle iligki
igerisinde olmamakta, araci kuruluglar ve ihragcilar araciigiyla iglemier
yiriitilmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin kaydi gibi teknik bir isin, bu

UTBMM, D21, Yasama Y1li:2, § Say1s1:191, 5.20
P TBMM, D21, Yasama Yih1:2. S Sayis1:191, 5.49
'*TBMM, D21, Yasama Yih:2, S Sayist:191,5.42.
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i5i meslek edinmig sinirli sayida kurulug tarafindan yiiriitildigi Merkezin,
soramluluk sistemini emin bicimde kurmak kaydiyla, bu kuruluglarin {iyeligi
veya ortaklifindan olugmasi, iglerin etkinliini ve dinamigini saglamak
bakimindan en dogru ¢oziimdir. Elbette bu yapimn igerisine, diizenleyici ve
denetleyici kamu otoritesinin, bu amacma wygun bigimde ve &lciide dahil
edilmesi de miimkiindiir. Nitekim yabanct iilke uygulamalarina bakildifinda,
kurucu kayit sistemini benimsemis lilkelerde bile, merkezlerin, borsa iiyeleri,
borsa tiizel kisiligi, ilgili difer mali kurumlar ve sermaye piyasasinm
diizenleyici otoritelerinin ortak veya iiye sifatiyla ofusturdugu 6zel hukuk
tiizel kigilikleri nitelifinde oldugu goriilmektedir. SPKn md.10/A hiikkmiinde
kanun koyucunun tercihi, 8zel hukuk tiizel kigiligi yoniinde konmustur.
Béylece resmi sicil ya da kamu tiizel kisilifi modelleri reddedilmigtir. Ancak
ozel hukuk tizel kigiliginin ne sekilde ve nasil bir kompozisyonda
olugturnlacagi yoniinde, Kanun hiikmiinde herhangi bir agiklik yoktur.
Yapinin, anonim ortaklik modeline dayandiriimasi, uluslararas: standartlara
ve igin niteligine uygundur. Ayrica Merkezin, Yatirimcilan Koruma Fonu ve
tedrici tasfiye ile ilgili olarak iistlendigi fonksiyonlar da gozéniine
alindiginda, piyasa katihmcilaninin yer aldigi, etkin bir kamu gozetimi ve
denetiminin saglandigt bir anonim ortaklik modelinin uygunlugu, daha
belirgin bigimde ortaya ¢ikacaktir.

Nitekim Kanunun verdigi yetki ¢er¢evesinde ¢tkarillan Bakanlar Kurulu
Yonetmeligi’nin 5 inci maddesinde, MKK’nin anonim ortaklik stattisiinii
haiz olacag: hitkme baglanmigtir. Y6netmeligin 6 nc1 maddesinde, MKK ' nin
pay sahiplii yapisi, distlendigi fonksiyonlara uygun bigimde sinirlanmugtir.
Hitkme gére, MKK’min kurucu ortaklari, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, Takasbank, Tlirkiye Sermaye Piyasasi Arac1 Kuruluglar Birdigi ile
SPKn’a gore kurulan borsalar olabilecektir. Mevcut durumda son gruba
giren kurulug Istanbul Altin Borsasidir. MKK’daki pay devirleri ve
kurucular diginda kalanlara pay devri SPKr’'nun onayina baglanarak,
MKK’nin bu yapisinm korunmasi saglanmistir. Ayrica Yonetmeligin 5 inci
maddesinde, SPKr'nun MKK y6netim kuruluna, bagkan olarak sorumluluk
tistlenecek bir iye gondermesi, MKK genel kurul kararlarinin SPKr’nun
onayma sunuimast hiikme baglannugtir. Béylece SPKr’nun, MKK’nun karar
mekanizmasi iginde yer alarak, denetim ve gozetim gorevini etkin bicimde
yerine getirmesi amaglanmustir.

2. Uyeler

SPKn md.10/A hiikmtinde, MKK da iiyelik sistemine iligkin herhangi
bir diizenleme yoktur. Maddenin ikinci fikrasinda, kayitlarn, ihrag¢ilar,
aract kuruluglar ve hak sahipleri itibariyle tutulacagi hikme baglanmistr.
MKK’daki kayitlar bilgisayar ortaminda tutulacagt i¢in, bu sisteme erigim
hakkimna sahip olacak, kayitlarda sorumluluk iistlenecek kurumlarin asgari
teknolojik yapiya ve personele sahip olmasi gerekecektir. Ayrica kayit
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kurallarina uygunlugun saglanmasi ve aksi halde gerekli yaptirimiarin
uygulanmasi da zorunludur. Iste Bakanlar Kurulu Yénetmeligi'nde. anilan
ihtiyacglari karsilamak itzere tiyelik sistemi benimsenmigtir.

Yonetmeligin 11 inci maddesinde, araci kuruluglar, ihraggilar ve hesap
temsilcileri olmak iizere ti¢ iiye grubu belirtenmistir. Bunlardan araci
kuruluslar ve ihraggilar, Kanunun 10/A maddesinde de zikredilmektedir.
Hak sahipleri itibariyle kayitlar, liyeler nezdinde tutulacag: igin,
Yonetmelikte, Kanunun 10/A maddesi hiikmiinde yer alan gruplarla
paralellik kurulmustur. Yénetmeligin 11 inci maddesinde sayilan gruplardan
“hesap temsilcileri”, Kanunda sayilmamaktadir. Ancak hesap temsilcileri,
Yénetmeligin 3 lncii maddesinde yapilan tanima goére. SPKr'nca
yeikilendirilmis aract kurulug statiisiinit haiz bankalan ifade ettigi, bir bagka
deyisle araci kurulug grubu icinde &zel bir alt grubu olugturdugu igin,
Yonetmelikte, Kanundan farkli bir kategori yaratilmamistir.

Hesap temsilcileri, banka statiisiinii haiz olmalar1 nedeniyle, Borsada
hisse senedi piyasasinda alim satim yetkisi bulunmayan bir liye grubunu
olugturmaktadir. Bu Ozellikleri itibariyle, kurumsal yatirimcilarin
portivylerinin kayularindan sorumlu olacak giivenilir kigi modelinin
olusturulmasina elveriglidirler. Aynca dofrudan tiye olmay1 tercih etmeyen
ya da iiyelik kosullarini tasimadifn igin iiye olamayan, iiyeligi iptal edilen
kuruluglarin yatirsmer miigterilerinin kayiutlarimin tutulmasinda da, hesap
temsilcileri sorumluluk istlenebilecektir. Nitekim Yonetmelifin 14 iincii
maddesinde, iyelik kategorilerine dahil kuruluglarin, istedikleri takdirde
kayitlarini hesap temsilcileri aracilifiyla tutabilecekleri; Yonetmeligin 16 nci
maddesinde de, iiyelifi gegici olarak durdurulan veya iptal edilen
kuruluglanin kayitlarinin, gegici olarak hesap temsilcisine devredilmesi
diizenlenmistir.

MKK iiyeligi, nezdinde hesabi bulunan yaunmecilanin kimligi ve yvatirim
tutar1 ile sahip olunan portféy yapisi hakkinda bilgi sahibi olma olanagi
tamdifindan hassas bir konum olusturmaktadir. Bu bilgi, Borsadaki fiyat
hareketleri iizerinde etkili olabilecek niteliktedir. Anilan nedenle, kendi
miisterileri digmda diger kuruluslarin kayitlarini tutabilecek kuruluglarn,
menfaat catsmalarindan uzak olmast 6nem tagir. Iste hesap temsilcilerinin,
Borsada alim satim aracilifn yetkisine sahip olmadiklan igin, kayit tutma
fonksiyonlart nedeniyle &grenecekleri bilgiyi, dogrudan iglem yaparak
suiistimal etmeleri riski ortadan kalkmakta, migterileriyle aralarinda
menfaat ¢catigmas1 dogmasi olasilifi en aza inmektedir. '
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Ote yandan, MKK iiyeligine kabul, iiyelikten ayrilma, iiyeligin gegici
olarak durdurulmas: ve iptali konularinda, Bakanlar Kurulu Yonetmeligi'nde
ayrinbili hiiklimler yer almastir.

3. Sorumluluk

SPKn md.10/A hiikmiinde Merkezin sorumlulugu, kusur esasina dayah
olarak diizenlenmigtir. Maddenin altinc: fikrasinda, MKK, ihraggilar ve araci
kuruluglarin kendi tuttuklan kayitlarm yanlig tutulmasindan dolay1 kusurlan
oraninda sorumlu olacaklart hitkme baflanmistir. Bu hiikiim, araci kurulug
kayitlarimin da sorumluluga esas alinmast ve sorumlulugun kusur esasina
dayandirilmas1 nedenleriyle elestirilmistir’’. Ancak oncelikle sunu ifade
etmek gerekir ki, sorumlulu@a esas alinan birbirinden bagimsiz Merkez,
aract kurnlug ve ihragel kayitlan s6z konusu degildir. Kaydi sistemde kayit,
Merkezin ve iiyelerin degisik agamalarda fonksiyon ifa ettifi bir siireg
sonunda gerceklegmektedir. Ana hatlanyla sistemi dzetlemek gerekirse,
borsa iglemlerinde iglemin tarafi olan iiyeler alict veya satici olmalarna gore
miigterilerinden menkul kiymeti veya nakdi almakta, takas giiniinde takas
merkezi nezdinde havuz hesaplarinda takas iglemleri gergeklesmekte, daha
sonra ilgili liye hesaplarina menkul kiymet virmanini toplu olarak Merkez
yapmakta, yatrimeir hesaplarnina dagitim ise ilgili iiyeler tarafindan
yapilmaktadir. Zira, borsa islem emirleriyle ilgili bilgiler her bir dlyenin
kendi nezdinde bulunmakta olup, emirlerin miigteri bazmda dagilim
konusunda Merkezde bilgiler yer almamaktadir. Diger taraftan, sermaye
artinmlarinda ve mali haklann kullandinlmasinda, ihraggidan ahnan bilgiler
kayda esas olmakta, Merkez iglemlerini bu bilgilere dayandirmaktadir.
Genel ¢izgileriyle agiklanan bu sistem gostermektedir ki, kayit stirecinde
ihragginin, araci kurulusun ve Merkezin fonksiyon gordiikleri agamalar
farkhidir ve bu agamalara bagli olarak sorumlulugu ayrigtirmak da
zorunludur. SPKn md.10/A hiikmiinde, kaydi sistemin &zellifinden
kaynaklanan bu ayinm go6zetilmigtir. Yani sorumluluBa esas alinan
birbirinden bagimsiz ii¢ ayn kurulusun kaydi séz konusu olmayip,
sorumlulukta Merkez kayitlar1 esas alinmakta, ancak bu kaydin
olugturulmasindaki rollerine bagh olarak sorumluluk paylagtirilmasina
gidilmektedir. Ote yandan Bakanlar Kurulu Yénetmeligi’'nin 8 inci
maddesinde, sermaye piyasasi araglari ve bunlar iizerindeki haklara iligkin
kayitlarin takas ve saklama yetkisini haiz kuruluglar nezdinde de tutulmas:
ve aynen MKK’ya aktanilmasi 6ngoriildtifii igin, kayitlarin tutuldufu takas
ve saklama kuruluglan da, kusur esasina dayal olarak serumluluk zincirine
dahil edilmigtir.

" MOROGLU, Diinya Gazetesi.
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Sorumlulukta kusur ilkesine dayanilmasi, yukarnda kisaca agiklanan
sistemin ozelliklerine de uygundur. Zira kayit siirecinde farkli kurumlarin
fonksiyonlarinin bulunmasi ve bunlanin verdikleri bilgilerin, yaptkJar
islemlerin kendi sorumluluklan altinda olmasi, nihai olarak ulagilan
“kayit"tan dogan sorumlvlugun, asamalara gdre paylasunilmasint gerekli
kilmaktadir. Aksi halde kusursuz sorumlulugun benimsenmesi ve kusurun,
zaran tazmin edenin birlikte sorumlu oldugu digerlerine riicuunda dikkate
alinmast, kaydi sistemin igleyigini olanaksiz hale getirebilecektir. Ciinkii
Merkezin, ihraggilarin veya araci kuruluglardan birisinin, kayit siirecinde
verdigi bilgileri ve yaptiklan islemi digerlerinin kontrol etme olanagi
bulunmadifr igin, ilgili kurulugun “kusur”unun, iiglincii kisilere kars:
sorumlulukta dikkate alinmadigi bir sorumluluk sisteminin kabulii, kaydi
sistemin dogasma ters diigecektir.

SPKn md.10/A.VI hiikmiinde sorumluluk, kayitlarin “yanhis” tutulmasi
halinde dogmaktadir. Kayitlarin eksik tutulmasi veya yapilmasi gereken
kaydin hi¢ yapilmamasini da sorumlulufu gerektiren haller kapsaminda
degerlendirmek gerekir. Kanun hiikmiinde, kayitlarin ger¢egi yansitmamasi
nedeniyle dogan zararin tazmini amaglanmaktadir. O halde kayitlarin
“yanhs™ tutulmas: kavramim geni3 yorumlamak, kanun koyucunun amacina
uygun diigecektir.

Merkezin denetim ve gozetimi ile Merkez personelinin sorum]ulugu da
Kanun'da diizenlenmigtir. Merkezin gozetim ve denetimi SPKr tarafindan
yerine getirilecektir. Bakanlar Korulu Yénetmelii’nin 22 nci maddesinde,
MKK’nmn yani sira tiyelerin de SPKr denetimi altinda oldugu hiikme
baglanmigtir. Uyeler, ihragg1 veya araci kurulug olmalar1 nedeniyle zaten
Kurul denetimine tabi kuruluglardir. Yonetmelik hiikmii, bu kuruluglarin
MKK iiyeligi nedeniyle de Kurul’ca denetlenebileceklerini vargulamaktadir.
Anilan Y&netmelik hilkmiine gére, hem MKK, hem de Kurul, iiyelerden
bilgi ve belge isteyebilecek; inceleme ve denetimi gerektiren bir hususun
varhigr halinde bu gérev Kurul tarafindan yerine getirilecektir. Yonetmelik
hiikmii, MKK iiyelerinin denetimi konusunda ortaya ¢ikabilecek yetki ve
gérev sinrs tartigmalaring Snlemektedir.

Merkez personelinin sir saklama yitkiimltligii ve gorevi nedeniyle
isledigi suclardan dogan sorumlulugu ise, SPKn md.25 hilkkmiine atfen SPKr
Bagkan ve lyeleri ile personelinin sorumluluguna baglanmgtir.
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D. Kayutlar
1. Kapsam

SPKn md.I0/A hitkmit uyarinca, sermaye piyasas: araclan ve bunlara
iligkin haklar kaydi olarak izlenebilecektir. Maddenin birinci fikrasinda,
kaydilestirilebilecek sermaye piyasast araglan arasmda herhangi bir ayirim
yaptlmamtstir. Ancak dordiincii fikrada, kaydilestirilecek araglari belirleme
yetkisi SPKr’na tammmustir. Kurul bu yetkiyi araglarin tiirleri ve ihraggilar
itibariyle kullanabilecektir. O halde Kurul, hisse senedi, tahvil, yatirim fonu
katilma belgesi gibi tiirler itibariyle belirleme yapabilecegi gibi, SPKn
md.3.h hitkmiindeki ihrager tiirleri ya da belli ihragcilanin ihrag ettikleri
sermaye piyasas1 araglan itibariyle de kaydi sisteme gegise karar
verebilecektir.

Kanun koyucu, SPKn md.10/A. IV hikmiinde Kurula belirleme yetkisi
taniyarak, kaydi sisteme tedricen gecisi benimsemistir. Esasen kaydi sisteme
gegis siirecini diizenleyen gecici 6 nc1 madde hiikmiindeki diizenleme tarzi
da, tedrici geg¢is yoniindeki bu tercihi agik bicimde ortaya koymaktadir.
Kaydi sistem, menkul kiymet hukukunda kokli bir degigikligi ifade
ettifinden, sisteme, Oncelikle en elverigli araclarla ge¢mek, ortaya
¢ikabilecek sorunlarm agilmasinda énemli bir avantaj saglayacaktir.

Hukuki agidan bakildigmnda, SPKn md.10/A.I hiikkmii ¢ercevesinde, tiim
sermaye piyasasi araglari kaydilestirilebilecektir'®. Sermaye piyasasi
araglarinm kapsamina bakildifinda, SPKn md.3.b hilkkmiine gore, sermaye
pivasas: araglan menkul kiymetler ve difer sermaye piyasasi araglarmdan
olugmaktadir. Menkul kiymet niteligini haiz olan ve SPKr’ca diizenlenmis
bir ¢ok arag¢ tiirli vardir. Bunlar, menkul kiymet olmalari nedeniyle misli
nitelik tagidiklan ve tedaviil yetenegini haiz olduklan i¢in kaydilestirilmeye
de elverislidirler. Ancak “difer sermaye piyasasi araglan” kategorisi,
kaydilestirme bakimindan tartigmaya agiktir. 38yle ki, bu gruba girecek
araglarn niteligi konusunda Kanunda herhangi bir belirleme yapilmamigtir.
Ustelik bu araglarin menkul kiymetler diginda kalmalar1 &n kogul
oldugundan, kaydi sistemin aradifi mislilik ve tedaviil yetenefi gibi
ozellikleri tagtmamalari da miimkiindlir. O halde, kaydi sisteme gegis
olgittleri olusturulurken, dncelikle SPKn md.3.b hilkmiindeki tanima
uygunluk aranacak, ancak bu tek 8lgiit olamayacaktir. Bunun dogal sonucu,
“diger sermaye piyasasi1 aract” grubuna girmekle beraber kaydi sisteme
elverigli &zellikier tagimayan araglar kaydilestirilemeyecektir. Kaydi sistem,
esas itibariyle misli nitelik tasiyan ve hizl: tedaviil eden araglarin bu

I® Kargilagtirmah hukuk bakimundan bu konuda yapilan degerlendirme igin bk. TURANBOY,
Varakasiz, 8.78 vd.
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6zelliklerinden dogan sorunlarin agilmasi amaciyla ortaya ¢iktigt igin,
araglarin bu ozellikleri, sistemin vapi taglarini olugturmaktadir. O halde
asgari olarak bu ozellikleri haiz araclarin kaydi sisteme gecirilmesi séz
konusu olacaktir. Bu baglamda, émegin, miinferit nitelik tagiyan ve tedaviil
yetenegi olmayan, bu nedenle menkul kiymet dzellikleri tasimayan ancak
sermaye piyasasma 6zgii nitelikte olmasi nedeniyle difer sermaye piyasasi
arac1 kalegorisine uygun olan opsiyon senetleri®, nitelikleri itibariyle
kaydilestirilmeye yabancidir.

Konuya, ihraggimin halka agiklik dzelligi agisindan bakildiginda, SPKn
md.2.I hikminiin, halka agik olmayan anonim ortakliklanin halka arz
edilmeyen hisse senedi ihraglarmi SPKn kapsami diginda birakmasi
nedeniyle, amlan hisse senetleri, sermaye piyasas) araci sayllamamalarina
bagl olarak kaydilestirilemeyecektir. Burada halka agik anonim ortakhigi,
SPKn md.3.g hilkkmiindeki tanima gore belirlemek gerekecektir. Bor¢lanma
araglar1 bakimindan durum farklidir: SPKn md.3 ¢ hiikmiindeki “ihrac¢™
tanimi gerepi, sermaye piyasasi araci nitelifindeki bor¢lanma senetleri halka
arz edilmese bile SPKn kapsamindadir. O halde, halka agik olmayan anonim
ortakliklarin halka arz edilmeyen paylan diginda, thraggilarin ihrag ettikleri
araglar, halka arz edilip edilmediklerine bakilmaksizin
kaydilegtirilebilecektir.

Kaydilegtirilmeye karar verilirken salt hukuki agidan degerlendirme
yapiimas1 veya bir bagka deyigle bukuken herhangi bir engel bulunmamasi,
araglarin kaydilestirme kapsamina alinmast i¢in yeterli olmamaktadir.
Menkul kiymet niteligini haiz olan, bu nedenle de hukuken
kaydilestirilmelerine engel olmayan araglarin, nitelikleri itibariyle de bir
degerlendirmeye tabi tutulmalarn gerekir. Nitelik acisindan bakildifinda,
borsada iglem g&ren hisse senetleri ve yatirim fonw katilma belgeleri, kaydi
sisteme en elverisli arag tiirleri olarak gériilmektedir. Zira tedaviil hacmi ve
hzi en yiiksek Gzel sektdr sermaye piyasasi araglan bunmlardir. Nitekim
SPKr’nun iptal edilen Seri:IV, No:22 tebliginde de, fon katilma belgeleri ve
Borsada islem goren hisse senetleri teblif kapsaminda diizenlenmigtir.

Anilan iki ara¢ tiriiniin kaydilegtirilmeye oncelikle elverigli olmasiin
bir diger nedeni de, halen her iki tiirdeki iglemlerin, fiziki ihraca ragmen
bliyiik dlglide kaydi olarak yiiriitiilmesidir. Katllma belgeleri, genellikle
bankalarin ATM’leri aracihifiyla islem gdrmekte, dogrudan yetkili
kuruluglar aracibifiyla yapilan iglemlerde de genellikle fiziki teslim
olmaksizin devirler gergeklegtirilmektedir. Diger taraftan Borsada iglem
gtren hisse senetlerinin takasi Takasbank'da yapiimakta ve fiziki ¢ekis
yapilmadig: takdirde, merkezi saklama kurulusu olan bu Bankada

" KIRCA, Ismail, Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon lslemleri, Ankara 2000, 5.199.
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saklanmakta, sonugta Borsada gerceklegtirilen alim satimlarin devir iglemleri
kaydi olarak yapilmaktadir. Haler SPKn md.7.IV hikmi uyarinca, ihrag
edilen sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmasi zorunlu olmakla
birlikte, Takasbank’da, istisnai nitelikteki seri numaras: bazmnda aynen
saklama diginda, misli saklama sistemi uygulanmakta ve buna bagh olarak,
senetler toplu olarak sakianmaktadir. 2000 yili faaliyet donemi itibariyle
Takasbank’'da, 2 katrilyon TL nominal deere sahip 42 milyon adet menkul
kiymet mislen; 400 trilyon TL nominal degerde 2.4 milyon adet menkul
kiymet ise aynen saklanmaktadir®™. Misli saklama sisteminde, senetler hak
sahipleri ve seri numaralan eglestirilerek saklanmadig icin, bu senetlerin
fiziki varlhifi hak sahipligini gdstermeye yeterli olmamakta, gercek hak
sahipligi Takasbank kayitlarina gore tespit edilmektedir. Ancak hak
sahiplerinin, menkul kiymetlerini fiziken teslim alma haklan mevcuttur ve
bu hak kullanildig1 takdirde senetlerin kiymetli evrak niteligi, hak sahipligini
tespitte belirleyici olmaktadir. Gorlildigli gibi, yatirrm fonu katima
belgeleri ve borsada islem goren hisse senetlerinin devirleri, biiyitk ¢lgiide
kayden gerceklestifi igin, bu arag tiirleri, tedaviil 6zelliklerinin yam sira
mevcut iglem yontemleri itibariyle de kaydi sisteme en uygun arag tipleridir.

Borsada iglem goren hisse senetleri bakimindan, 6zel bir duruma
deginmekte yarar vardir. Borsada iglem goren hisse senetleri, kaydi sisteme
en uygun ara¢ tiiriinii olugturmakla birlikte, hisse senetlerinin bir kism
borsada iglem goéren bir ihragginin hisse senetlerinin, borsada iglem
gdrmeyen kismu da dahil, tiimiiyle kaydilestirilmesi gereklidir. Zira aksi
halde aym ortakhigin hisse senetlerinin bir boliimiiniin kaydi, bir boliimiinitn
fiziki varhgim stirdiirmesi gerekecek, ihraglarda da bu ikili ayirim izlenecek,
sermaye artinmlarinda riichan haklarmin kuillamlmasinda, bedelsiz hisse
senetlerinin dagitiminda, mali haklarin kullaniimasinda ve MKK’daki
kayitlarm tutarhiiginin izlenmesinde sorunlar dofacaktir. Bu yiizden hisse
senetleri borsada iglem géren bir ihraggimin hisse senetlerinin
kaydilegtirilmesine karar verilirken, ¢ikanlmis sermayesinin tamamini temsil
eden paylarin kaydilegtirilmesi gerekecektir. Anilan nedenle kaydi sisteme
geciste dnceligin, halka aciklik oram yiiksek ortakliklara verilmesi yerinde
olacaktir.

2. Tiirleri

MKK'da tutulacak kayitlarin tirleri, SPKn md.10/A.Il’de hitkme
baglanmustir. Buna gére kayitlar, ihracgilar, araci kuruluglar ve hak sahipleri
olmak {iizere ii¢ grup itibariyle tutulacaktir Ancak hemen belirtelim ki, bu
hiikkimden, birbirinden ayri ii¢ kayit tiirliniin varli1 sonucu
¢ikariimamalidir. Bir bagka deyisle, gercek hak sahiplifinin belirlenmesi,

* Takasbank, 2000 Yl Faalivet Raporu, 5.6
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aract kuruluglarla yatirimcilarin malvarhinin karigmasinin dnlenmesi,
iictincii kigilerin araca kurulusa yonelik talep ve takiplerine karg1 yatrimet
malvarlifimin giivenceye alinmasi, suiistimallerin engellenmesi amaciyla
kayitlarm nihai olarak hak sahibini gdstermesi gerekir. Bu yoniiyle kayrtlar
hak sahipleri itibariyle tutulacaktyy. Diger taraftan sayms1 milyonlaria ifade
edilen hesap sahibi yatirimcilarin, bireysel olarak MKK ile dogrodan
baglant1 kurarak iglem yaptirmasi, hem borsa iglemlerinin mantigina ters
olacak hem de uygulama olanaksizliklar getirecektir. Ayrica yine borsa
islemlerinin igleyisi geregi takas iglemlerinin gerceklegtirilebilmesi, hesaplar
arasmda virman yapabilmesi i¢in bir araci kuruluga yetki verilmis olmasi
gerekir. Iste ana bagliklariyla ozetlenen bu zorunluluklar nedeniyle,
hesaplarin yetkili bir arac1 kurulugla baglantili olmasi sarttir. Bu yoniiyle de
kayitlar, aract kuruluglar itibariyle tutulmalidir. Nihayet, anilan hesaplarda
tutulacak kaydi haklarin hangi ihraggilar tarafindan ihrag edildigi de
kayitlarda gériinmeli, yant bu kayitlar ihraggtlar itibariyle de tutulmalidir.

Goriildagii gibi, 10/A 1T hitkmiindeki kayit gruplari, birbirinin alternatifi
olmayip, birbirlerini tamamlar niteliktedir. Ancak burada ihragg itibariyle
tutulan kayitlar bakimindan bir ézelligi vurgulamakta yarar vardir. Anilan
kayitlara, esas itibariyle yukarida agiklanan anlami vermek gerekmekle
birlikte, bir de her bir ihrag¢r altinda izlenecek ihirag bilgilerinden olugan bir
statik hesap vardir. Kayitlarin tutarhligim izlemek bakimindan gerekli olan
ve yabanci iilke uygulamalarinda da gériilen bu kayitlar, kural olarak hak
sahipleriyle baglantis1 olmaksizin, ihrag¢min sermaye ve borglanma haklar
ihra¢ bilgilerini toplu olarak yansitma fonksiyonu gorecektir. Ayrica
tilkemizde halka acik anonim ortakliklarda halka agiklik orani genellikle
diigiik oldugu icin, ihraccinin, SPKr kaydma almnug olmakla birlikte fiilen
borsada iglem gtrmeyen ve bu nedenle bir araci kurulusla baglanti kurulmasi
ihtiyac1 olmayan kaydi paylar da, yapilacak tercihe bagli olarak ihraggi
altindaki kayitlarda izlenebilecektir. [ste ihrages kayitlarnin bu ikili 6zelligi,
terminoloji kansiklig yvaratma tehlikesi tasimaktadir.

Diger yandan kayitlarin iglenecedi hesaplar da nama ve hamiline olmak
lzere iki tiirdiir (SPKn md.10/A IT). Nama hesaplar, yokarida acgiklanan
kayut yapisi iginde nihai olarak yatimimemin adina agilmg ve hesap sahibinin
kimlik bilgilerinin MKK’'da tutuldugin hesaplardir. Hamiline hesabin
ozellikleri, 10/A hitkmiinden anlagilamamaktadir. Ancak burada hesabin
hamiline olmasindan s6z edildigine gére, sadece ihragci ortaklifa kargt
hamiline olma niteligini saglamak yeterli olmayacak, hesap sahibinin
kimliginin MKK tarafindan da bilinmemesi, bu hesabin ayirici 6zelligi
olarak ortaya ¢ikacaktir. O halde kimlik bilgileri, bu hesapta islem yapmaya
yetkili MKK iiyesi kurulugta bulunacak, fakat MKK kayitlarr hesap
sahibinin kimligini icermeyecektir. Kamu denetimi bakimindan konuya
yaklagildifinda, denetime, bilgi ve belge almaya yetkili kamu otoriteleri,
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yetkili kurulus hesaplarina ve dolayisiyla hak sahibine ulasabileceklerdir.
Nama ve hamiline hesaplarda, hesapla aym ozellikte kaydi hakiarn
izlenmesi konusunda Kanunda herhangi bir zorunluluk bulunmamakta olup,
bu konu, 10/A Il uyarinca SPKr tarafindan ¢ikarilacak tebligin diizenleme
alamna girmektedir.

Bakanlar Kurulu Yonetmeligi'nin 8 inci maddesi, MKK da tutulacak
kayitlarin, yetkili takas ve saklama kuruluglarinda da tutulmasmi ve
MKK’ya aynen aktarilmasini diizenlemektedir. Borsada iglem géren
sermaye pivasasi araclari, takas siirecinden gectikten sonra nihai hak
sahiplerinin hesaplarina aktarilmaktadir. Dolayisiyla takas agamasinda bu
hak sahiplifi kayitlar:, takas kurumu nezdinde olugmaktadir. Mevcut
sistemde, takas ve saklama islemlerini yapmaya yetkili kurulus
Takasbank’dir.

Kaydi sisteme geg¢ildikten sonra, takas sonuglari kayitlarin
olugturulmasi igin MKK’ya aktarlacaktir. Bu noktada, kayitlarin
dogrulugundan stz edebilmek igin, takas ve saklama kuruluguyla, MKK
kayitlarinm birbiriyle uyumlu olmasi gerekir. Iste Bakanlar Kurulu
Yonetmeligi'nin 8 inci maddesinde, sistemin bu &6zelliginden hareketle,
takas ve saklama kurulugu kayitlannin aynen MKK’'ya aktarnilmasi
ongoritllmiigtiir. Ayrica YonetmeliZin 17 nci maddesinde, MKK iyelik
statiisiinde meydana gelen degisikliklerin, MKK tarafindan derhal yetkili
takas ve saklama kuruluguna bildirilmesi yiikiimliiligi getirilerek, kayitlar
arasinda biitiinligiin saglanmasi amaglanmistir. Bu uygulama Borsada iglem
gbren araglara iliskin olarak uygulanabilecektir. Borsa digindaki iglemlerde
ise, dogrudan MKK kayitlan olugturulacaktir.

3. Niteligi

SPKn md.10/A hiikmiinde diizenlenen kaydi sistemde, MKK
kayitlarina kural olarak kurucu etki taminmamis®, bir bagka deyisle
agiklayict kayt sistemi kabul edilmigtir. Gergekien maddede, liglinci fikra
hitkmii hari¢, kurucu sisteme iligkin herhangi bir hilkme yer verilmemis;
hakkin kayitla dogmasi ve terkinle sona ermesi; Merkezdeki kayitlara iyi
niyetle giivenenin hak sahibi olmas:1 gibi, kurucu sistemin temel taglarini
olusturan diizenlemeler yapilmamigtir. Maddede, kayitlarin etkisi
bakimindan yapilmig bulunan diizenleme, Takasbank’da halen kullanilan

% TEKINALP, Unal, Nama Yazli Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulugunun
Kayrtlarintn Etkist ve Niteligi, Prof. Dr. Tahir Cafa’nin Amisina Armagan, Istanbul 2000,
(Nama Yazil Kaydi Paylar), 5.542. Kayitlanin kurucu niteligi yoniindeki degerlendirmeler
igin bk. TURANBOY, Asuman, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na 4487 Sayils
Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi, AUHFD, C .48, 1999,
5.14,s51.
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mevcut sisteme paraleldir. §6yle ki Borsada iglem géren hisse senetleri
bakimindan gecerli olan bu sistemde, islemler alim satim emirlerinin
kargilagmast suretiyle Borsada gerceklesmekte, ilgili iiyeler iglemi izleyen
iki s giinl igerisinde (T+2) menkul kiymet ve nakit yikiimliiliklerini yerine
getirmekte, bdylece takas isleminin sonuglanmasi iizerine Takasbank
kayitlarinda, degisen hak sahiplifii durumuna uygun gerekli degisiklikler
yapilmaktadir. Kayitiar kural olarak, dyelerle baglantilt olarak, miigteri
ismine agilmig hesaplarda izlenmektedir, Takasbank sisteminde miilkiyetin
intikali tamamen genel hiikiimlere goére ger¢eklesmektedir. Bu baglamda,
takas iglemlerinin tamamlanmasim takiben Takasbank kayitlarinda yapilan
degigiklikler zilyetligin nakli sonucunu dofurmaktadir”. Bu kayitlar
tamamen agiklayic: nitelikte olup, aksi ispat edilebilmekte, kayitlara
glivenerek iyi niyetle iktisap stz konusu olmamaktadir. SPKn md.10/A
hiikmiinde de, haklarin tesisi veya devri konusunda ayni etkiler saglayan bir
sicil ditzzenlemesi yer almamaktadir”.

SPKn md.10/A hitkmii, kayitlarin huekuki niteligi bakimindan, kisaca
agiklanan mevcut sistemden aynlmanugtir. Ancak bunun tek istisnasi,
Merkez dis1 iglemlere iligkin iigiincti fikra hiikmiidiir. Bu hiikiim, agiklayici
kayit sisteminden kaynaklanan bir tehlikeyi 6nlemeye yéneliktir. Ciinkii
Merkez diginda da, kaydi haklarin genel hitkiimlere gore devri®*, tizerlerinde
rehin veya diger bir ayni hak tesisi miimkiin olacaktir. Buna ragmen soz
konusu haklarin Borsada alim saumina, Merkez disi islemlerden habersiz
devam edilmesi ve MKK’da kayit sisteminin yiiriimesi, islem giivenligi
bakimindan sakincali sonuglar doguracakiir. Bu nedenle, olmast gereken,
Merkez disinda tesis edilen haklarin da usuliine uygun bicimde Merkeze
bildirilmesi ve gergek hak sahipliginin Merkez kayitlarma yansiblmasidir™.
Iste SPKn md.10/A III hilkkmii, Merkez diginda tesis edilen haklarin Merkeze
bildirilmesine hitkiim ve sonu¢ baflamakta, Merkeze yapilan bildirim
tarihine oncelik vermektedir. Ornegin Merkezde mevcut bir kayit varken,
Merkez disinda devir gergeklestirilmesine ragmen, bu devir Merkeze
bildirilmezse, miilkiyet hakkini ilert stirerken, devirleri Merkez nezdinde
gerceklestiren ve hak sahibi olarak gériinen kigi &ncelik kazanacaktir. Aym
sekilde, malik, Merkez diginda art arda devirler gerceklegtirirse, miilkiyet
hakk: tgiincti kigilere kars1 ileri siiriiliirken, Merkeze hangi devir 6nce

2 Bankada saklanan menkul kiymetlerin, maliki tarafindan satigi halinde zilyetlifin havalesi
hitkiimlerinin vygulanmas1 hakkinda bk. OZTAN, Firat, Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara
1997, B.2, s.337.

B Kars. TURANBOY, Varakasiz, s. 68,

* TEKINALP, Nama Yazil Kaydi Paylar, s.542.

¥ OZTAN, 5.350°de, kagutsiz kiymetli evrakta, hak sahibinin, hakki Gzerinde rehin tesis
ettirmek isterken, bu hakkin daha énce temlik editmig olmasinin, rehin alan bakimindan bir
risk olugturabilecegini; bu sakincanin, her temlikin gegerlilifinin borglunun haberdar
edilmesine baglanmas: suretiyle giderilebilecegini, béyle bir yikimliliigiin bir sozlesmeyle
ongirilebilecegini kabul etmektedir,
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bildirilmigse, o igleme gore hak sahibi olan kisi dncelik kazanacaktwr. Yine
bir kaydi pay iizerinde, Merkez diginda Medeni Kanun hitkiimlerine gore
rehin tesis edilir ve Merkeze bildirilmezse, bu arada Merkez nezdinde payin
devri yamldif1 takdirde, yeni malike karg rehin hakk ileri siiriilemeyecektir.
Zira Merkez nezdinde yapilan miilkiyet devri, bildirim bakimindan dncelikli
durumdadir.

MKXK kayitlari, nama yazili paylar bakimindan pay defterinin niteligini
de degistirmemekte, pay defteri kayitlanina gére herhangi bir dncelige sahip
olmamaktadir. Y&netimsel haklar kullanmaya yetkili olanlar belirlenirken
yine pay defteri esas alinacak, MKK kayitlarmin bu konuda herhangi bir
fonksiyonu olmayacaktir. Ayrica devrin MKK kayiflarma yansimasina
ragmen, ana sdzlesmede nama yazili paylarin devrini kisitlayan hiikiimler
bulundugu takdirde, ortakhik yonetim kurulunun devri pay defterine
kaydetmemesi mitmkiindiir. Bununla beraber agafida aynntili olarak
deginildigi gibi, SPKn md. 10/A.V hiikmii cercevesinde, kaydilegtirilmis
paylanin pay defterine kayd: esnasinda MKK kayitlan esas alinabilecek ve
bu baglamda tasarruf yetkisinin varlif1 kural olarak MKK kayitlarina gére
belirlenecektir.

4. Pay Defterine Kayit Bakimindan Merkezi Kayit Kurulusu
Kayitlarinin Etkisi

Merkez kayitlarmin nitelifi ile baglantili olarak iizerinde durulmasi
gereken bir bagka nokta, 10/A maddesinin beginci fikras: uyannca, paylarin
devrinin pay defterine kaydinda Merkez kayitlarinin esas alinmasidir.
Hiikmiin hangi tiir paylar i¢in uygulanacagi konusunda Maddede agcikhk yer
almamaktadir. Nama paylarin Madde kapsamina girdiginde kugku yoktur®.
Kaydi sistemde, gecis dénemi haricinde fiziki senet ihraci olmayacag: igin,
¢iplak payin pay defterine kaydedilebileceginden hareketle, hamiline paylar
icin de Maddenin uygulama alam tartigilabilir. Hamiline yazih hisse senedi
ve ilmiihaber ¢ikarilma yasafimi, hamiline yazili hisse senedi yerine
¢ikarilmig nama yazilr ilmiihaberlerin devrini diizenleyen TTK md.409 111 ve
md 411 II hitkiimleri, bedeli tamamen 6denmemis hamiline paylardan dogan
sermaye alacaginin ddenmesini temin i¢in ortakhfi korumaya yéneliktir.
Bedeli tamamen ddenmis hamiline pay sahibinin ortaklifa karsi yikitmii
kalmadifr icin, bunlarin devirleri tamamen ortakhiktan bagimsiz
gergeklestirilebilir. Nitekim bedeli tamamen Sdendikten sonra hamiline
yazih hisse senedi yerine hamiline ilmiihaber cikarilabilmesi miimkiindiir.
Paymn hamiline 6zelligi ancak bu sayede saglanabilecegi icin, bedeli
tamamen &dendigi halde, senede baglanmadifmmdan hareketle bu paylar,
ortakhik tarafindan resen pay defterine kaydedilemez. Bu nedenle SPKn

B TEKINALP, Nama Yazih Kaydi Paylar, 5.539.
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md.10/A.V hilkmiiniin uygulama alanini, nama paylarla sinirli kabul etmek
gerekir.

Pay defterine kayitta ortaklik tarafindan esas alinacak kayitlar,
“ihraggtlar itibariyle tutulan kaymtlar” olacaktir. Burada kastedilen ihraggi
itibariyle tutulan kayitlar, iiye sifatiyla ihragcimin hesabinda izlenen ve statik
bir kayit olmasi gereken sermaye bilgileri degil, MKK’da araci kuruluglar ve
hak sahipleri adina agilmis hesaplarda izlenen ve bir anonim ortaklhifin
cikardiy tiim paylar iizerindeki hak sahipligi kayitlarim ifade etmektedir.
Kanundaki tamimlama, heniiz kaydi sistemle ilgili igleyig diizenlemeleri
yapilmadi@1 igin ilk bakista tereddiit uyandirabilirse de”, amac: ifade etmesi
balumindan dogrudur. Zira hak sahipleri itibariyle tutulan kayitlarda, ayirict
unsur hak sahibi yatirime: veya araci kurulug olacak ve bir hesap igerisinde,
yapilan yatirimin cegitlilifine bagh olarak yiizlerce farkli ihrageinin ihrag
ettifi pay veya difer kaydi sermaye piyasas: araci bulunabilecektir. Oysa
ortaklifr ilgilendiren, ¢ok sayida hak sahibi hesabi igerisinde izlenen,
ortaklsk¢a cikaridmis paylar tizerindeki hak sahipligidir. Yani burada ayinici
unsur ihrager ortakliktir. Dolayisiyla, ortaklifin ibrageilar itibariyle tutulan
kayitlar esas almasi isin dogasi geregidir.

Fikra hiikmiini, auf yapilan TTK md.417 ve bununla baglantili olarak
416 nci madde hiikiimleriyle birlikte ele aldigimizda, iki dnemli yenilik
getirdigi sonucupa varilabilir: Bu sonuglardan ilki, pay defterine kayit igin
ilgilinin bagvurusuna gerek olmamasidir. Fikrada, ortaklifin kaydi payin
devrini deftere islerken izleyecefi prosediir belirlenirken, “ilgilinin
basvurusuna gerek kalmaksizin” ibaresine yer verilerek, ortakligin resen
kayit yetkisi vurgulanmigtir. TTK’da pay defterine kayit igin ilgililerin
bagvurusuna iliskin agik bir hiikiim yoktur. TTK md.417.II hiikkmii, deftere
kayit igin devrin ispati yiikiimliligiing 6ngdrdiigii icin, en azindan ispat
asamasinda, taraflanin kayit prosediiriine katilim gereklilifi ortaya gikar,
Doktrinde, ortakhgin haberdar edilmesinin, igin dogasi geredi bir sart
oldugu™, sekil sartina bagli olmaksizin bir bildirimin gerektigi
savunulmaktadir. Kaydi paylar acisindan hak sahiplerini gdsteren bir kayit
sisteminin olmadii bir dénemde, ortaklifin, pay defterine kayit icin
haberdar edilmesinin dogal sart olarak savunulmasi miimkiindiir. Ancak
MKK kayitlari, kurucu nitelik tagimasa da, aksi ispatlanmadik¢a hak
sahiplerini gostermektedir ve agagida deginildigi gibi, SPKn 10/A maddesi
hilkkmil, bu kayitlara dayanarak kayit yapma konusunda ortaklifa yetki
vermisgtir. O halde, SPKn md.10/A.V hiikmiinde ag¢ik¢a *ilgililerin

7 TEKINALP, Nama Yazilt Kaydi Paylar. s.541°de “ihraggular itibariyle tutulan kayitlar”
ibaresinden dogan tereddiitler ifade edilmis ve “hak sahipleri kaydinin” esas alinmasi
gerektifi ileri stiriilmigtiir.

BAYTAC, Zihtii, Sermaye Pivasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, 5.98;
PULASLI, Hasan, Bagh Nama Yazili Pay Senctleri, Ankara 1992, 5.55.
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bagvurusuna gerek kalmaksizin” ibaresine de yer verildigi gdzonfline
alindiginda, taraflarin herhangi bir bagvurusu olmasa bile ortaklifin, kaydi
paylarn devrini deftere kaydedebilecegi sonucu ortaya ¢ikar.

Ortakhgin resen deftere kayit yetkisini, iktisap edeni pay defterine kayit
konusunda ortaklifin hakki bulunmadi, kayit isteginin tamamen taraflarin
istegine bagl oldufu®™, nama yazili pay1 devralamin kimliginin ortaya
¢ikmasini istemeyerek iktisabini pay defterine kayit ettirmek
istemeyebilecegi diigiinceleri bakimindan da irdelemekte yarar vardir.
Ozellikle halka agik anonim ortakhklarda, pay defterinin gergek ve giincel
devirleri yansitacak bicimde tutulmasimnda ortaklifin ve ortaklarin menfaati
vardir. Nama yazih paylarda, deftere kayithh ortak yonetimsel haklan
kullanmaya yetkili oldugu icin, bu hak sahiplerinin giince! olarak izlenmesi,
olas1 kontrol degigiklikierinden haberdar olunmasi ve bunlara bagh olarak
ana sdzlesmede varsa nama yazili paylarin devrini kisttlayan hiikitmlerin
amaca uygun igletilmesi icin pay defterinin giincelligini korumasi gerekir.
Diger taraftan hisse senetleri Borsada iglem géren anonim ortakliklarda,
devirlerin beyaz ciro ile yapilmas1 ve devralanin iktisabim1 pay defterine
kaydettirmekle ufragmamasi nedeniyle, pay defierleri giincellikten tamamen
uzaktir. Bu olgu beraberinde gri piyasa olarak adlandirilan, miilkiyetsiz
yonetimsel hak sahiplii celigkisini getirmekte, giic boslugu dogurmakta,
azinlik haklarmin kullaniimasin: olumsuz etkilemekte ve bunlara bagh
olarak miilkiyet ve kontrol kavramlarinmn ayrismasma yol agmaktadir.
Elbette pay defterinin giincelliinin saglanmasi, bu sorunlarin ¢dziimiine tek
bagina yeterli degildir. Ancak bazi hallerde gercek hak sahiplerine ulagmakta
ve gerekli yeter sayiy1 bulamadig igin karar almakta zorlanan ortakliklarda,
MKK kayitlarin: esas alarak pay defierine kayit yapma olanagi, nemli bir
kolaylik saglayacaktir. Bu noktada, ortakhik MKK’da nama hesaplarda ve
hak sahibi izin verdii takdirde hamiline hesaplarda tutulan pay sahibi
bilgilerine ulagabilecegi icin, ortaklifin resen kayit yetkisi ile ortafin pay
sahipligini gizleme hakkinn gelistidi diisiincesi savunulamayacaktir,

SPKn md.10/A.V hiikmiiniin getirdigi ikinci 6nemli yenilik, ortakligm,
deftere kayit esnasinda MKK nezdinde thraggilar itibariyle tutulan kayitlar:
esas alabilmesidir. Bu hiikiim, TTK md.4i7.II ve 416 hiiktimleriyle
yakindan ilgilidir. TTK md.4171I1 hiikkmii, deftere kayit igin, devrin 416 nc1
maddeye uygun yapiidiginin ispatlanmasini, pay defterine kayit i¢in sart
kosmaktadir. Bu hiikiimden hareketle ortakhifin, paym devri amaciyla
yapilan cironun veya temliknamenin usuliine wygun olarak yapildifim
gbsteren belgeleri istemesi gerekecektir. Iste SPKn md.10/A hitkmii, ortaklik
yooetim kuruluna, deftere kayit asamasinda MKK’da tutulan kayitlar: “esas
alabilme” yetkisini vererek, bagka herhangi bir ispatlayici belge isteme

P PULASLI, 5.58 ve orada amilan yazarlar.
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kiilfetinden kurtarmaktadir™. Gercekten MKK’da kayit yapilicken, devrin
usuliine uygun yapildigini gdsteren tiim belgeler istenecek, gerekli kontroller
yapilacaktir. Esasen borsa iglemleri, zaten emirlerin alinmasi, borsaya
intikali ve takas kurallan gercevesinde izlenerek, kayit gerceklestirilecektir.
Kaydilegtirilmis araglarda senet s6z konusu olmayacag: igin, devirlerin
temliknameye dayanmasi ve Takasbank’in takas agamasmda satic1 araci
kurulugtan temlikname almasi gerekecektir. Borsa ve MKK disinda genel
hilkiimlere gore gergeklestirilen devirler SPKn md.10/AIIl hitkmi
cercevesinde MKK’ya bildirildifinde, MKK'nin devrin usuliine uygun
olarak yapildigini gosteren belgeleri talep etmesi ve olumlu sonuca ulagtifi
takdirde kayd1 ger¢eklestirmesi gerekir. Aksi halde MKK yetkilileri, altinc
fikra uyarinca sorumju olacaktir. Bu durumda, Kanunun 10/A.V hitkmiinde,
deftere kayit esnasinda MKK kayitlannin esas alinmasinin ongérillmesi
hukuk giivenlii bakimindan herhangi bir sorun dofurmayacaf gibi,
ortakliklar ve hak sahipleri bakimindan da pratik bir ¢6ziim getirmektedir.
Ortaklifin, kaydi paylarin devirlerini pay defterine iglerken, MKK
kayitlannin yam sira ayrica temlikname istemesine ve incelemesine gerek
yoktur.

Halen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren nama yazily
hisse senetleri beyaz ciro ile devredildiginden, devir yetkisinin varlhi, zaien
ortakhik pay defterine degil, Takasbank kayitlarina gore belirtenmektedir.
Kaydi sisteme gegildikten sonra, tasarruf yetkisinin belirlenmesi bakimmdan
bu kez MKK kayitlan esas almacaktr.

Ancak MKK kayitlarinin bu konudaki etkisi mutlak defildir. SPKn
md.10/A V hiikmil kaydi paylarmn devrinde, MKK kayitlarina dayanarak
kayit yapma yetkisini ortaklifa vermekle beraber, TTK md.417.II hitkmiiniin
uygulanma alanimi ortadan kaldirmamaktadir. Bir bagka deyisle, ortaklik,
siiphe halinde, devre esas belgelerin ibrazim da isteyebilir. Bu yetki, MKK
kayitlarinin agiklayici nitelikte olmasi ve aksinin her zaman ispatlanabilmesi
olgusuyla da uyum halindedir. Ancak ortaklik y&netim kurulunun, SPKn
md.10/A hiikmiiyle kendisine taninmig bir olanak varken, MKK kayitiariyla
yetinmeyip, herhangi bir hakhh sebep olmaksizin devre iligkin belgeleri
istemesi, bu nedenle gecikmeye ve hak kayiplarina neden olmasi halinde
sorumlu olacaginda da kugku yoktur. Diger vandan SPKn md.10/AV

* TEKINALP, temliknamenin veya alim satm emrinin ortaklifa ibraz edilmesi gerektigi;
temliknameyi alan ortakligin, MKK ya bagvurarak son hak sahibini &frenebilecedi ve biiylece
devrin yetkili kigi tarafindan yapilip yapilmadifiina karar verebilecegi gorisiindedir. Nama
Yazili Kaydi Paylar, s. 542,

 Nitekim TEKINALP, Nama Yazih Kaydi Paylar, s.540°da, SPKn md.10/A.V hiikmiine,
nama yazihh kaydi pay devredildifinde pay defterine kayit agamasinda, megru malik
belirlenirken pay defterinin degil, MKK kayitlaninin esas alinacag, devirlerde tasarrufi iglemi
yapabilecek yetkiliyi gostermek konusunda MKK kayitlannin karine olugturacag seklinde
anlam verilebilecegi goriisindedir.
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hiikmiine ragmen, devralan, dogrudan ortakhifa bagvurarak devrin pay
defterine iglenmesini istedigi takdirde, ortaklik, resen veya bagvuru sahibinin
istegi zerine, TTK md.417.II hiikkmii ¢ergevesinde aranacak ispat belgeleri
yerine, MKK kay:tlarnina bagvuracaktir.

Kaydi bir paymm MKK diginda birden fazla devri yapilmig ve her bir
devir MKK’ya bildirimde bulunmaksizin ortaklik pay defterine iglenmigse
durum farkhdir. Bu durumda, ortaklik pay defterindeki kayitlar, kayd: talep
edilen devir iglemiyle silsile olarak uyumiuysa, MKK’da bir kayit tesis
edilinceye kadar bu gibi devirler, ortaklik pay defterindeki bilgilere
dayanilarak TTK md.417.11 hikmii cercevesinde incelenecek ve
sonug¢landirilacaktir. Buna kargilik birden fazla temlik yapilmig ve aradaki
devirler ortaklifa bildirilmemigse, dogrudan ortalifa yapilan son bagvuruda,
ortakhigim MKK kayitlarina bagvurmasi zorunluluk halini alacaktir. Esasen
senet ¢ikariimadigi icin ciro silsilesini izleme olanag1 bulunmadigindan,
birden fazla temligin var olup olmadif1 da MKK kayitlarina bagvurularak
tespit edilebilecektir.

Borsada iglem gbren hisse senetleri hizhi bir tedaviil hacmine sahip
oldugu ve genellikle borsa yatinmcisi, devri pay defterine kaydettirme
konusunda isteksiz oldugu igin, ortaklik ydnetim kurulunun, devirleri pay
defterine kaydinda MKK kayitlan belitleyici rol oynayacaktir. Borsada
islem goren hisse senetlerinin kaydilestirilmeye elveriglilik bakimindan
dncelife sahip oldufu gozdniine alindiginda, MKK kayularinin ortakhik
haklarinin kullanilmasinda kazanacagi Snem agikca ortaya ¢ikar.

SPKn md.10/A hiikmiiniin, ortaklifa verdigi yetkinin etkin
isleyebilmesi, sistemden beklenen amaca ulagtlabilmesi, yonetim kurulunun,
pay defterine kayit asamasindaki inceleme yetkisinin kapsam ile yakindan
ilgilidir. Doktrinde genel olarak kabul edildigi gibi, nama yazil: paylarin
devrinin deftere kaydi icin yapilan bagvuruda, yonetim kurulu devrin
usuliine uygun yapildigim incelemeli ve ciro silsilesine ya da temliknameye
gbre hak sahibi gériinen kisiyi deftere kaydetmelidir”. Inceleme bu
kapsamda yapildiginda, SPKn md.10/A hiikmii, hem ortaklifa hem de hak
sahibine 6nemli kolayliklar saglayacaktir. Ancak ortakhik ydnetim
kurulunun, fiil ehliyetinin varligm: ya da devrin, ortakhfn bir bagka grup
veya ortakligin tam hakimiyeti altina girmesine neden clup olmadifim

3 Yénetim kurulunun inceleme yetkisinin, devrin usuliine uygun yapilip yapilmadigina ve
buna bagh hususlara itigkin oldugu yoniindeki goriigler icin bk, MOROGLU, Erdogan, Nama
Yazili Pay Senetlerinin Devri ve Yargitay Kararlan, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlan
Sempozyumu XIII, Ankara 1996, s.48; AYTAC, 5.99; PULASLI, 5.63; DOMANIC, Hayri,
Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamast, TTK Serhi-1l, Istanbul 1988, 5.1303.
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incelemeye de yetkili oldugu kabul edilirse”, MKK kaydi, devrin usuliine
uygun olarak yapihp yapilmadifim gosterecek, ancak ortaklik difer
hususlara iligkin inceleme hakkini kullanmak icin taraflardan bilgi ve belge
isteyecektir. Ortaklik yonetim kurulunun bdyle bir hakkin varlifinin kabuli,
SPKn md.10/A.V hitkmlyle ¢elismemekle beraber, hiiklimden beklenen
pratik fayday1 azaltacaktir.

E- Gegis Dénemi

Kanun koyucunun kaydi sisteme tedrici bir gecisi tercih etmesi, gegici 6
nc1 maddede diizenlenen gegis dénemine de yansimistir. Madde'de, 10/A
maddesinin yiiriirliife girmesi baglangic kabul edilerek hesaplanacak
stirelerle, iki basamakh bir gecig siireci ongoriimiigtiir. 10/A maddesi, 4487
sayth kanunun 30 uncu maddesi uyarinca, Kanunun yayimu tarihinden
itibaren gegerli olmak izere MKK’nin kuruldugu tarihte ylriirliige
girecektir. MKK ise, Bakanlar Kurulu Yd&netmeligi'nin ¢ikarilmasini
takiben, bu yonetmelikte belirlenen esaslar gergevesinde kurulacak ve tiizel
kigilik kazanacaktir. Gegici 6 nci maddedeki siirelerin hesaplanmasinda
baglangig noktasi olarak MKK’ nin tiizel kisilik kazanmasinin mi, yoksa
Kanunun yayimi tarihinin mi esas alinacag: konusunda farkli yorumlar
yapilabilir. Zira bir taraftan 10/A maddesinin (4487 sayil Kanunun 1 inci
maddesi), MKK'nin kuruldugu tarihte yiiriirliife girecegi ongoriitmiigken,
diger tarafian da yiriirliZiin gecerlilifi Kanunun yayum tarihine alimmigtir.
Esasen bu tercih, 10/A maddesinin yiiriirligiiniin etkili oldugu tarihin,
MKK’nin idare ve temsille yetkili oldugu Yatiimcilari Koruma Fonunu
etkilemesiyle de ilgilidir. Kaydi sistem bakimindan ge¢is siirelerinin
hesaplanmasmda, MKK nin kuruldugu tarihin esas alinmasi gerekir. Zira
sistem en erken bu tarihten itibaren igleyebilecektir ve MKK’nin
kurulmasimdan 6nceki dénemin de hesaba katilmasi, kaydi sisteme tedrici
gecisi ongdren kanun koyucunun iradesine uygun degildir.

Gegici 6 nct maddede, ¢ ve alti yilik iki ayn gegig siireci
diizenlenmigtir, Ug yillik stiregte, kural kaydilik olacak ancak hak sahibinin
istegi halinde, bu dénemde yapilan ihrag¢larla sinirh olarak, ihragegr kurulug
tarafindan senet bastinlarak hak sahibine verilecektir. Bu talep ilk ihrag
anmda olabilecegi gibi, ihractan sonraki devirler nedeniyle hakk: iktisap
eden hak sahipleri tarafindan da yapilabilecektir. Kaydiliin ve senede
baglihgin birlikte uygulanabilecegi bu donemde, Merkez dig1 devir ve diger
ayni haklarin tesisi olasilif1 yiiksek olacak ve yukarida agiklanan 10/A.1H
hitkmiiniin uygulama alam da artacaktir. Ayrica MKK'da ayn1 zamanda
senede baglanng haklarla ilgili dzel bir izleme ydntemi uygulanmasi

B TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar ve Kooperatif Hukuku, B.&, Istanbul 2000,
No.1142-1143.
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gerekecektir. Bu siirecle ilgili diizenleme yapma konusunda, gegici 6 nci
maddenin birinci fikrasinda SPKr’na diizenleme yetkisi verilmigtir.

Ikinci stireg alti yalhk bir dénemi kapsamaktadir ve kaydilegtiritmesine
karar verilen araglarin teslim siliresine ve prosediiriine iligkindir.
Kaydilestirilmesine karar verilen araglarla, yukanda agiklanan t¢ yilhik
siiregte hak sahibinin istegi izerine bastinian senetler, altncr yilin sonuna
kadar ihragciya, yetkili kildifa araci kuruluga veya MKK’ya teslim ve MKK
tarafindan iptal ve imha edilecektir. Béylece kaydilegtirilmesine karar
verilen arag sahiplerine alti yilhk dénemde senetlerinin fiziki varligim
koruma hakki da tammmmigtr. Kanun koyucu, 10/A maddesinin yiiriirliige
girmesini izleyen alti yilhk dénemde, kural olarak sistemin kaydi olarak
iglemesini, ancak hak sahibinin iradesine bagl olarak fiziki sistemin de
birlikte uygulanabilmesini kabul etmigstir. Fiziki ve kaydi sistemin birlikte
isiemesinden dogabilecek olan ve ti¢ yillik siiregle ilgili olarak deginilen
sorunlar, alt1 yillik siireg igin de séz konusu olacaktir.

Alt yillik siirecin sonunda araglarn teslim edilmemesinin sonuglar,
gegici 6 nci maddenin ligiincti fikrasinda hiikkme baglanmistir: Bu araglar
borsada iglem goéremeyecek, araci kurumlarca alim satimmna aracilik
edilemeyecek, katilma belgelerinin geri alim1 yapilamayacaktir. Ayrica bu
araglardan dofan mali haklar da ara¢ sahiplerine degil MKK'ya
kullandirilacak, bu haklar MKK tarafindan kayden izlenecek ve senetleri
teslim etmeleri halinde hak sahiplerinin hesaplarina aktaniabilecektir. Altx
yillik siire¢ gectikten sonra senedi teslim edilmeyen paylardan dogan
yonetimsel haklar da MKK tarafindan kullanilacaktir. Kanunda Sngériilmiis
bu istisnai yetki karsisinda, oy hakkinin kuilanilabilmesi igin MKK’'nin pay
defterinde kayith olmasi gerekmeyecektir.

Goriildiigii gibi siiresinde teslim edilmeyen senetlerin gegersizligi gibi
bir yaptinnm Sngorillmemis, ancak organize piyasalarda iglem gérmesi, mali
ve yonetimsel haklarmim kullanilmas: dnlenerek, hak sahipierinin senetlerini
teslime zorlanmasina dayal: bir sistem olugturulmugtur.

Yukanda agiklanan ii¢ ve alt yillik siiregler, her arag icin esit olarak
uygulanmayacaktir. Zira SPKn md.10/A.IV hilkkmii uyarmnca
kaydilestirilmeye toplu bir gecis yapimayacagr ve Kurul’ca yapilacak
belirlemeler ¢ercevesinde tedrici bir gecis olacag igin, kaydi sisteme gegis
asamasina badlt olarak, araclar hakkinda bu gecis siireclerinin uygulama
sfireleri farkh olacakurr. Bir bagka deyigle sonraki agamalarda kaydi sisteme
gecirilen araglarda bu agama daha kisa siireli olacaktir. Ancak gegici 6 nct
maddenin son fikrasinda Bakanlar Kuruluna, anilan stireleri bir katina kadar
artirma yetkisi tanmmgtir. Boylece gerek gériildiigiinde ii¢ yilhik siireg altt
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yila, alu yillik siireg on iki yila kadar Bakanlar Kurulu karariyla
uzatifabileceginden, gecis siirecinde siireden dogabilecek sorunlann asilmasi
miimkiin olacakur.

IV. Sonug

Sermaye piyasasi araglarmin kaydilestirilmesinin yasal ¢ercevesi, SPKn
md.{10/A hiikmiiyle ¢izilmigtir. Daha 6nce bu konuda yapilan yasal
diizenlemeler ve bunu izleyen Anayasa Mahkemesi'nin iptal karart ile
gelisen siireg, SPKn md.10/A hiikmiinde ongérilen Bakanlar Kurulu
Yonetmeligi'nin ¢ikarlmasi ile devam etmigtir. Kanunda ongoriillen SPKr
tebliginin ¢ikarilmasi ile, fi¢ farkli zaman dilimine yayilan yasal diizenleme
slireci esas itibariyle tamamlanacaktir. Sisteme fiili gegis siireci de Kanun’da
basamaklandiridmis olup, nibai kaydi sisteme gecis siireci, on iki yillik bir
ddnemin sonuna kadar uzayabilmektedir.

Sermaye piyasasi araglart ve bunlar iizerindeki haklar, MKK’da
izlenecektir. Anonim ortaklik statiistinii haiz olacak MKK’da, sadece ilgili
kuruluglar pay sahibi olabilecektir. Denetim ve gozetim yetkisi SPKr na ait
olan bu kurulusun genel kurul kararlan ve ortaklarin pay devirleri de
SPKr’nun onayina tabi olup, Kurul, yénetim kuruluna bir temsilci atama
yetkisini haizdir.

MKK kayitlarina, esas olarak kurucu bir etki taninmanug, agiklayici
kayut sisterni benimsenmistir. Ancak kayden izlenen sermave piyasasi
araclar1 uzerindeki haklarmn iigiincii kigilere karsy ileri siiriilebilmesinde,
MKK’ya yapilan bildirim tarihi esas alinmstir. Pay defterine yapilan
kayitlarda MKK kayitlanmin esas almabilecegi oOngoriilerek, pay
defterlerinin giincellestirilebilmesine olanak tanimagtir.

Kayitlarin yanlis tutulmasindan dogan sorumluluk, MKK 'ya, ihraccilara
ve aracl kuruluglara kusurlari oraninda aittir. Bu sorumluluk paylasgimi,
sermaye piyasasi araglarinm alirn satiminda, takasinda, paylarin ihraci ve
mali haklarimin kullaniminda sermaye piyasasinda gegirdikleri evrelere
uygundur. Ayrica yetkili takas ve saklama kurulugunda da, takas sonuglarim
yansitan giincel kayitlar tutulacagi ve bunlar MKK’ya aktarilacagi icin, takas
ve saklama kurulusu da, kayitlarimin yanlis olmasi halinde, kusuru oraninda
sortmlu olacaktir.

Kaydi sistem, yasal dizenleme stireci tamamlanip, fiilen uvygulamaya
gectikten sonra, “hak™ ile sermaye piyasasinin dzellikleri gereZi temel
fonksiyonlarmi yitirmig olan “senet” arasinda bag kesilecektir. Bu dénemde
kagit basinu ortadan kalkacafi igin, fiziki senet varlifmdan kaynaklanan
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risklerin dofusu da engellenecektir. Sistemin biitiinii gézéniine alimdifinda,
nihai olarak hak sahiplifini tespit miimkiin olabilecegi i¢in kamu
otoritelerine kargi tam bir geffafitk saglanabilecek, mali suglarla miicadele
konusunda &nemli bir adimm atilacakiir. Ancak piyasa katilimcilarinin
birbirlerine, hatta MKK’ya karg1 meveut portféy yapilarina iligkin bilgileri,
hamile hesaplarda korumalar1 miimkiln olabilecektir. Boylece birbiriyle
celigir gibi goriinen iki zit menfaatin, kaydi sistemin ozellikleri ig¢inde
uzlastirilmas:y miimkiindiir. Kaydi sistem, senedin varlifini ortadan
kaldirarak, menkul kiymet konusunda, farkl iilkeler ve hukuk diizenleri
arasinda ortak ve evrensel gecerliligi olan bir kavram yaratmakta, kanunlar
ihtilafi dogma olasiliftmi en aza indirmektedir. Bu nedenle, kaydi sisteme
fitlen gecildikten sonra, Tiirk sermaye piyasasimin yabanci piyasalarla
entegrasyonuna elverigli bir ertam yaratilacak; son yillarda gériilen
borsalarin ve takas kuromlarimin birlegme siirecinde Tiirk sermaye piyasas
da gerekli hukuki alt yapiya sahip olarak yerini alabilecektir.



