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Kaydi Sermaye Piyasasi Araclar1 Uzerinde
Rehin Tesisi ve Hiikiimleri

Oz SECER"

Ozet

Kaydi sermaye piyasasi araglari, fiziki olarak bir senet iizerine basilarak
tecessiim etmeyen, SPK’ca kaydilestirilmesine karar verilerek kaydi sisteme
aktarilan veya kaydi olarak sistemde olusturulan ve kaydi sistem kapsaminda
elektronik olarak hesaplarda kaydi sekilde saklanan ve izlenen sermaye piyasast
aracidir. Sermaye Piyasasi Kanunu ile Tiirk Hukuk sistemine kazandirilan kaydi
sistemde hakkin bagli oldugu senedin yerini Merkezi Kayit Kurulusu 'nca (MKK)
elektronik olarak tutulan kayitlar almigtir. Kiymetli evrakin ortadan kalktigi bu
durumda kaydilestirilen sermaye piyasasi araglari iizerinde rehin hakkinin nasil
kurulacag sorunu giindeme gelmektedir. Bu ¢alismanin konusunu, kaydi serma-
ye piyasast araglart iizerinde rehnin kurulmast ve bu rehne hangi hiikiimlerinin
uygulanacagimin belirlenmesi olugturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kaydi Sermaye Piyasasi Aract, Kaydi Sistem, Sermaye
Piyasast Kanunu, Rehin, Rehnin Hiikiimleri.

Abstract

The Dematerialized capital market instruments which are not formed physi-
cally on paper, are transferred to book-entry system by Capital Market Board'’s
decision or are formed of records as electronically and are kept and followed as
records on the accounts electronically in accordance with book-entry system.
The first step of book-entry system was taken with the Capital Market Law. The
securities are replaced with new ones which are kept as records on the accounts
electronically in the control of the Central Securities Depository in Book-entry
system. The question of “how the right of pledge on dematerialized capital mar-

* Dr., Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Medeni Hukuk Anabilim Dali Arastirma Gérevlisi.
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ket instruments arises” is became the one of the the main topic. The subject of
this study is that arising pledge on dematerialized capital market instruments
and which provisions shall be applied to this right of pledge.

Keywords: The Dematerialized capital market instrument, Book-entry sis-
tem, Capital Market Law, Pledge, Provisions of pledge.

GIRIS

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon akiginin (arz ve talebinin) kargi-
lastig1, yani para piyasasina gore daha uzun vadeli kaynak aktarimina konu olan
piyasadir'. Fon ihtiyacinda olanlar, sermaye piyasasina genellikle uzun vadeli
yatirim projelerinin; makine, bina, techizat gibi duran varliklarin finansmani ve
sermayenin artirilmasi igin bagvurmaktadirlar. Vadenin uzun olmasi sebebiyle
sermaye piyasasinda risk ve buna bagli olarak da faiz oranlari, para piyasasina
nazaran daha yiiksektir. Sermaye piyasasinda, piyasanin taraflari arasindaki

kaynak tedaviiliinii saglayan esas arag, sermaye piyasasi araglari ve bunlarin
baslica tiirii olan menkul kiymetlerdir®.

Sermaye piyasasi araglari iizerinde genellikle aract kurum ve bankalarm
miisterilerine kullandirdiklart kredilerin teminat1 olarak rehin kurulmaktadir®.
Anonim ortaklik paylari ve diger sermaye piyasasi araglarina bagl haklarm bir
senette tecessiim ettigi klasik kiymetli evrak sisteminde, rehin hakkinin dogmasi
icin senedin ibraz edilmesi ve buna iligkin devir igleminin yapilmas1 gerekmek-
tedir. Hamiline yazili senetlerin rehnedilmesi i¢in yalnizca senedin teslim edil-
mesi yeterli goriiliirken nama yazili senetler bakimindan teslimin yani sira yazili
devir beyan1 ve emre yazili senetler bakimindan teslim ile birlikte ciro gerekli
goriilmektedir (TMK m. 956). Sermaye Piyasas1 Kanunu ile Tiirk Hukuk siste-
mine kazandirilan ve hakkin ispatinin veya gegerliliginin bir fiziksel senede
bagli olmadig1 kaydi sistemde hakkin bagli oldugu senedin yerini Merkezi Kayit
Kurulusu’nca (MKK) bilgisayarla tutulan kayitlar almistir. Kiymetli evrakin
ortadan kalktig1 bu durumda kaydilestirilen sermaye piyasasi araglari iizerinde
rehin hakkinin nasil kurulacag: sorunu giindeme gelmektedir®.

Kaydi sermaye piyasasi araglar1 {izerinde tesis edilen rehinler bakimindan
ilk olarak sermaye piyasasi araci kavraminin tanimlanmasi gerekmektedir. Daha
sonra sermaye piyasasi araglari ile ayni niteligi tasimasina ragmen fiziki olarak

! Damla Giilseren Songur, Sermaye Piyasasi Aract Kavrami, Prof. Dr. Sarper Siizek’e Armagan
C. 111, Istanbul 2011, s. 2912.

2 Ali Pash, Tiirk Hukukunda Menkul Kiymet Kavramu, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan ikinci
Cilt, Istanbul 2007, s. 1516.

3 Yakup Ergincan/Umit Yayla, Sermaye Piyasalarinda Teminat ve Odiing Islemlerinin Hukuki
Niteligi ve Sonuglar1, Maltepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, s. 107.

* Ergincan/Yayla, s. 107.
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senet iizerine basilmayan kaydi sermaye piyasasi aracindan ne anlasilmas: ge-
rektigi irdelenecektir. Kaydi sermaye piyasasi kavrammin agikliga kavusturul-
masindan sonra bu sermaye piyasasi araglari tizerinde rehnin kurulmasi ve 6zel-
lik arz eden hiikiimleri incelenecektir.

I. Kaydi sermaye piyasasi araci kavrami ve kaydi sistem
A. Genel olarak sermaye piyasasi araci

Sermaye piyasasi araglari; piyasadan fon talep eden ihraggilarin bu istekle-
rini karsilayan tasarruf sahiplerinin; tasarruflari, bir baska deyisle ihracgilara
sunduklar1 fon karsihiginda ihraggilar nezdinde elde ettikleri hakk: biinyesinde
barindiran, tasarruf sahiplerinin miilkiyetinde bulunan ve onlarmn tasarruflarini
temsil eden, tedaviil imkanma sahip degerlerdir’.

SerPK m. 3/b. p’de sermaye piyasasi araglarinin menkul kiymetler ve tiirev
araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak tizere SPK’ca bu kapsamda oldu-
gu belirlenen diger sermaye piyasasi araglart oldugu belirtilmistir. Bu nedenle
dnce sermaye piyasasi araglarindan ilki olan menkul kiymet kavrami tanimlana-
cak, sonrasinda ise diger sermaye piyasasi arac1 kavrami agiklanacaktir.

1. Menkul kiymet

6362 sayili SerPK’nun 3. maddesinin o bendinde, menkul krymetlerin para,
cek, polige ve bono hari¢ olmak lizere; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile
sdz konusu paylara iligkin depo sertifikalari ile bor¢lanma araglar1 veya menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile s6z konusu
kiymetlere iliskin depo sertifikalarini ifade ettigi belirtilmistir.

2499 sayili SerPK m. 3/b’de, menkul kiymet “ortaklik veya alacaklilik sag-
layan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel
gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan ve sartlari
SPK tarafindan belirlenen kiymetli evrak™ olarak tanimlanmistir.

Iki kanun metni karsilastirildiginda 6232 sayili SerPK’da menkul kiymetin
unsurlariyla tanimlanmasindan vazgegildigi goriilmektedir. Yeni SerPK’da yal-
nizca hangi sermaye piyasasi araglarmin menkul kiymet olarak sayilmasi gerek-
tigi diizenlenmektedir. Kanunun 3. maddeye iligkin gerekcesinde, menkul kry-
met gibi temel kavramlarda yeni Kanunun sistematigine, AB mevzuatina ve
piyasanin ihtiyaglarina uyumu teminen onemli degisiklikler yapildigi ve menkul
kiymet kavraminin yeniden tanimlandig: belirtilmektedir.

2499 sayili SerPK’da menkul kiymetlerin kiymetli evrak niteliginde oldugu
acikca ifade edilmisti (m.3b). Yeni SerPK’da menkul kiymet taniminda kiymetli
evrak unsuruna yer verilmemis, Tirk Ticaret Kanunu’nda yer alan ve kiymetli

5 Pasly, s. 1522; Songur, s. 2913.
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evrak niteliginde olan ¢ek, police ve bono disinda kalan bir takim sermaye piya-
sas1 araclart menkul kiymet olarak tanimlanmistir. Yeni Kanun’a gore, paylar,
pay benzeri diger kiymetler ve diger birgok sermaye piyasasi aracinin menkul
kiymet olarak tamimlandigi gorilmektedir. Bu durumda kanaatimizce yeni
SerPK’na gore biitiin menkul kiymetlerin kiymetli evrak niteliginde oldugunu
soylemek miimkiin degildir. Menkul kiymetlerin kiymetli evrak niteliginde olup
olmamasi, iizerlerinde tesis edilecek rehnin hukuki niteliginin belirlenmesi agi-
sindan nem tagimaktadir. Ileride goriilecegi iizere kaydi sermaye piyasasi araci
niteligindeki menkul kiymetlerin rehni alacak veya hak rehni hiikiimlerine tabi
olacak, kiymetli evrak niteliginde olan menkul kiymetler {izerinde rehin tesisi
ise kiymetli evrak rehnine iligkin 6zel hiikiimlere tabi olacaktir.

Menkul kiymet® sahibi olan kisi, menkul kiymetin cesidine gore ihraggiya
yonelik olarak ya borglar hukuku kaynakli bir alacak hakki elde edecek ya da
ortaklik (pay sahipligi) sifatini iktisap edecektir’. Menkul kiymet i¢indeki ortak-
lik hakki, iktisap edilen menkul kiymet ile ihrag¢1 ortakligin ortagi/pay sahibi
haline gelmeyi ifade etmektedir®. Anonim ortaklik pay sahiplerine ait olan sirket
karindan pay alma hakkini saglayan intifa senedi, kar-zarar ortaklig1 belgesi gibi
menkul kiymetler esasen alacak senedi niteliginde olup hamillerine ihrag¢1 ano-
nim ortaklifin pay sahibi sifatin1 kazandirmayacaktir. Diger taraftan tahvil sahi-
bi bir kisi, tahvil ihraggisi ortakligin alacaklist haline gelmekte, ihrag¢1 ile men-
kul kiymet sahibi arasinda bir borg iliskisi dogmakta ve bu iliski tahvil sahibine
alacak hakki vermektedir. Tahvilin digsinda finansman bonosu, banka garantili
bono, devlet tahvili, hazine bonosu alacak hakki veren menkul kiymet 6rnekle-
ridir’.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ise, secimlik bir imkéan olarak, sahibi-
ne ihragginin ortagi olma ve boylelikle pay sahipligi haklarindan yararlanma
firsatin1 da i¢inde barindirdig1 igin hem alacak hem de ortaklik haklarina iligkin
ozellikleri tasimaktadir'®.

2. Diger sermaye piyasasi aracl

Menkul kiymetler diginda kalan sermaye piyasasi araglari, “diger sermaye
piyasasi araglar’” olarak adlandirlmaktadir''. Diger sermaye piyasast araglari,
6232 sayili SerPK, sermaye piyasasi aract yan baglikli m. 3/b.g’de,” tiirev arag-

8 Menkul kiymetlerin Tiirkiye’de tarihi geligimi ile ilgili bilgi i¢in bkz: Songur, s. 2917-2922.

7 Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s. 73; Songur, s. 2926.

§ Pashy, s. 1530.

9 Serap Boga, Sermaye Piyasast Kanunu’na Tabi Anonim Ortakliklarda Hisse Devri, Istanbul
2010, s. 94-95; Pasl, s. 1530; Songur, s. 2926.

' Pasl, s. 1531.

! {brahim Haselein, Tiirk Hukukunda Kaydi Sistem (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Koca-
eli 2006, s. 4; Songur, s. 2933.
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lar' ve yatirim sézlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu
belirlenen diger sermaye piyasasi arag¢lari olarak tanimlanmustir.

2492 sayili SerPK m. 3’te, diger sermaye piyasasi araglarina iligkin “Men-
kul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen evraktir” seklinde bir
aciklama bulunmaktaydi. Her iki kanun metni Kkarsilastirildiginda, yeni
SerPK’da ilk defa olarak tiirev araglarin ve yatirim sézlesmelerinin diger serma-
ye piyasasi aract olarak belirtildigi goriillmektedir. Kanun koyucunun diger ser-
maye piyasast araclarinin belirlenmesi hususunda SPK’ya yetki tanimasinin
yerinde bir davranis oldugu belirtilmektedir'®. Mali piyasalarin siirekli bir degi-
sim ve doniisiim siireci iginde olmasindan bu siire¢ icerisinde ekonomik degisik-
liklere kanun koyucunun ayni hizda ayak uydurmasi ve sermaye piyasasi aragla-
r1 bakimindan yeni diizenlemeler yapmasi ¢ok gii¢c olmaktadir.

Doktrinde diger sermaye piyasasi araglarina 6rnek olarak vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri verilmektedir'*.

Diger sermaye piyasasi araglarinin kiymetli evrak niteliginde olmalari zo-
runlu degildir. Hatta bu araglarin senet niteliginde bulunmalar1 bile zorunlu de-
gildir".

B. Kaydi sermaye piyasasi araci

Kaydi sermaye piyasast araci, fiziki olarak bir senet iizerine basilarak teces-
siim etmeyen'®, SPK’ca kaydilestirilmesine'’ karar verilerek kaydi sisteme'®

2 Tiirev arag sozlesmeleri, bu araglarin sagladigi hakkin bir sartin gergeklesmesine baglandigi,
degeri de temel aldig1 degiskenin degerine baglandigi s6zlesmelerdir. Bir tiirev so6zlesme, belirli
bir zaman sonunda s6zlesmede belirtilmis kogullarin, izerinde anlagilan fiyattan gergeklestirilmesi
hak ve yiikiimliiliginii icerir. Songur, s. 2935.

13 Miicahit Unal, Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi, Ankara 2011, s. 19.

' Unal, Sermaye Piyasasi Araclarmin Kaydilestirilmesi, s. 20.

' {ynal, Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi, s. 18.

16 “Sermaye piyasasinda islem goren menkul kiymetler, takas ve saklama merkezlerinde toplu
halde saklanmaya ve bunlarin devirleri, kaydi olarak gergeklestirilmeye baglanmistir. Giiniimiizde
sermaye piyasalarinda en yaygin gériilen sistem, toplu saklama ve fiziki harekete gerek olmaksi-
zin kaydi devre dayanan saklama sistemleridir. Ancak sermaye piyasasinda islem géren menkul
kiymetlerin sayisinin her gegen giin artmast; yapilan ihraglarda senet basma zorunlulugunun, hem
zaman hem de maddi bakimdan maliyet yaratmasi; calinma, yirtilma, sahtecilik gibi senedin fiziki
varligina 6zgii risklerin varligi, uluslararas1 sermaye hareketlerinin artigina paralel olarak, i¢ hu-
kuk kurallarmimn farkliligindan armmus ortak kavramlara ve yontemlere duyulan ihtiyaglar, “men-
kul kiymet” kavraminin, teknolojik gelismeler de dikkate alinarak yeniden tanimlanmasi ve fiziki
kagittan soyutlanmasi geregini dogurmustur”. Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
10/A Maddesi Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin Esaslari, AUHFD, C. 50 S. 2, s. 159. Benzer ifade-
ler i¢in bkz: Can Goksoy, Anonim Ortaklikta Paym Rehni, Ankara 2001, s. 189; Ali Murat Sevi,
Anonim Ortaklikta Payin Devri, Ankara 2004, s. 230; Isik Ozer, Kaydi Deger ve Merkezi Kayit
Kurulusu Agisindan Kaydi Degerlerin Isleyisi, Prof, Dr. Turgut Akintiirk’e Armagan, Istanbul
2007, s. 791; Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, Istanbul 1992, s. 25; Boga, s.
159.
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aktarilan veya kaydi olarak sistemde olusturulan ve kaydi sistem kapsaminda
elektronik ortamdaki hesaplarda kaydi olarak saklanan ve izlenen sermaye piya-
sast araci olarak tanimlanabilir'’’. Senede baglanmayan kaydi sermaye piyasasi
araclari, senede baglanan araclar ile ayni haklari icermekte ve sahiplerine ayni
haklar1 vermektedir. Kaydi sermaye piyasasi ara¢larma iliskin haklarin farki,
senet lizerinde degil, bir defter ya da elektronik ortamda varlik gostermeleridir.
Tek tek senet tizerinde tecessiim ettirilmeyip elektronik ortama aktarilan haklar
icin kaydi deger (kiymet) kavrammn kullanilmasi benimsenmistir.’. Bunun
sonucunda fiziki olarak senet iizerine basilmayan sermaye piyasasi araglari igin
de “kaydi sermaye piyasasi arac1” kavrami kullanilmaktadir.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 13. maddesinin birinci fikrasin-
da, “Sermaye piyasasi ara¢larinin senede baglanmaksizin elektronik ortamda
kayden ihracinin esas oldugu, SPK’nin kayden ihra¢ edilecek sermaye piyasasi
araclarin1 ve kayden izlenecek haklart belirleyecegi; tiirleri ve ihraggilart itiba-
rniyla kaydilestirmesine, kayitlarin tutulmasina ve iiyelik sartlarimi kaybeden
ihraggilarin paylarinin kayden izlenmesinin sona erdirilmesine iligkin usul ve
esaslar1 diizenleyecegi belirtilmistir.

SerPK’nun bu hiikkmiinden ¢ikarilabilecek sonug, her sermaye piyasasi ara-
cinin kaydilestirmeye konu olamayacagidir. Bir sermaye piyasast aracinin kay-
dilestirilebilmesi ve ve kaydi sistem kapsaminda kabul edilebilmesi i¢in, kaydi-
lestirilecek sermaye piyasasi araci tiirliniin nitelik olarak kaydilestirmeye uygun

17 Kaydilestirme, sermaye piyasasi araglarmin fiziki olarak senet iizerine basilmasindan vazgegile-
rek, bu sermaye piyasasi araclarina karsilik gelmek tizere elektronik ortamda kayitlar olusturulma-
sidir. Unal, Sermaye Piyasasi Araglariin Kaydilestirilmesi, s. 21; Giilay Yaman, Hisse Senetleri
Uzerinde Hukuki Islemler ve Kaydilestirme (Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul 2008,
s. 50; Miicahit Unal, 6102 Say1li Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydiles-
tirilmesi Konusunda Yapilan Degisiklikler, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XV, Y.
2011, S. 2, s. 168; Miicahit Unal, Kaydi Sisteme Iliskin 6012 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiim-
lerinin Degerlendirilmesi, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari Dergisi,
Cilt, 18, Say1, 2 (Ozel Say1 "6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nu Beklerken" 10 - 11 - 12
Mayis 2012 - Sempozyum), s. 820.

18 Kaydi sistem, sistem kapsamindaki sermaye piyasasi araclarinin fiziki olarak senet basilmast
yerine, elektronik ortamda kaydi olarak olusturuldugu, bu araglarin ve bu araglara iliskin haklarm
merkezi saklama kurulugu nezdinde tutulan hesaplarda kayden izlendigi ve bu araglara iliskin
hukuki islemlerin merkezi saklama kurulusu nezdindeki hesaplar tizerine kaydi olarak yapilan
degisiklikler yoluyla gergeklestirildigi merkezi bir saklama sistemidir. Ercan Urkan, Kaydilestiri-
len Halka A¢ik Anonim Ortaklik Pay Senetleri Uzerinde Ayni Hak Tesisi (SPK Yeterlik Etiidii),
Ankara 2005, s. 11; Unal, s. 165.

1 {Unal, Sermaye Piyasas1 Araglarmm Kaydilestirilmesi, s. 33.

2 Yakup Ergincan/Umit Yayla, Hisse Senetlerinin Kaydilestirilmesi Sonras: Halka A¢ik Anonim
Ortakliklarda Oy Hakkinin Kullanilmasi, Prof. Dr. Aydim Aybay’a Armagan, Istanbul 2004, s.
150; Hamdi Yasaman, Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasasi Hukuku ile Ilgili Makaleler Mii-
talaalar Bilirkisi Raporlari, Istanbul 2006, s. 283; Unal, Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilesti-
rilmesi, s. 25; Boga, s. 161; Ozer, s. 794.
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olmasi ve soz konusu sermaye piyasasi aracinin kaydilestirilebilecegine iliskin
hukuki bir dayanak bulunmasi gerekmektedir. Kaydilestirme i¢in sermaye piya-
sasinda aranacak 6zellik, misli nitelikte olma ve tedaviil giiciine sahip olmadir?’,

Misli nitelikte olduklari i¢in sermaye piyasasi araglarinin bir tiirii olan men-
kul kiymetler 6zellik olarak kaydilestirmeye daha elverisli bir nitelik tegkil et-
mektedirler”. Bununla birlikte menkul kiymet niteliginde olmayan diger serma-
ye piyasast araclarinin 6zellik olarak kaydilestirmeye uygun olup olmadigini
belirlemek giictiir™.

Mevcut hukuki diizenlemeler ve SPK kararlar1 ¢gercevesinde menkul kiymet
niteliginde olan hisse senetleri, yatirim fonu katilma belgeleri, 6zel sektor borg-
lanma araclar1 (6zel sektor tahvilleri, finansman bonolari, banka bonolart vs.),
borsa fonu katilma belgeleri, varantlar ve yabanci sermaye piyasasi araclari kay-
dilestirilebilecek sermaye piyasasi araclart kapsaminda yer almaktadir™. Kaydi
sermaye piyasasi araclari, sahibine duruma gore ortaklik hakki (hisse senetleri)
veya alacak hakki (tahviller, finansman bonolar1) saglamaktadir.

Kaydi sermaye piyasasi araci niteliginde olan menkul kiymetlerin, kiymetli
evrak niteligi tagiyip tasimadigi tartigmalidir. Ciinkii bu sermaye piyasasi aragla-
rinin senet tizerine basilmasi mimkiin degildir. Bilindigi tizere senet unsuru,
kiymetli evrakin zorunlu bir unsuru olup, kiymetli evraka bagh hakkin derme-
yan edilebilmesi i¢cin senedin ibraz edilmesi gerekmektedir. Ancak kiymetli
evraktaki senet unsurunun, maddi varliga sahip olmasi ve belli bir dayaniklilik
gostermesi sartryla kagit disinda bagka bir irade beyani tasiyicisi ile saglanabile-
cegi kabul edilmektedir”. Bu durumda elektronik ortamda tutulan sermaye piya-
sas1 araclari, evraksiz kiymetli evrak niteligindedir®.

Diger sermaye piyasasi araclarmin kaydilestirilebilecegine iliskin agik hu-
kuki bir diizenleme bulunmamakla birlikte bunlarin kaydilestirilmesine engel bir
diizenleme de mevcut degildir’’. Kaydilestirmeye iliskin temel hukuki diizen-
leme olan SerPK m.13 ve SPK Seri: IV, No:28 sayili Kaydilestirme Tebligi’nin
hem baslik hem de iceriginde “sermaye piyasasi arac1” kavrami kullanilmigtir.
Diger taraftan, menkul kiymet kavramina girmeyen sermaye piyasasi araglarini
kapsam disinda birakmamak i¢in olusturulan diger sermaye piyasasi aract kav-
raminin igerigi yeni geligmelere bagli olarak genisleyebilir niteliktedir. Bu yiiz-
den kaydilestirme agisindan yalnizca menkul kiymet kavraminin kullanilmasi

2! {Jnal, Sermaye Piyasasi Araclarinin Kaydilestirilmesi, s. 202.

2 Manavgat, s. 177.

2 Unal, Sermaye Piyasas1 Araglarmm Kaydilestirilmesi, s. 203.

2 {inal, Sermaye Piyasast Araglarinin Kaydilestirilmesi, s. 207; Turanboy, s. 79-92; Ozer, s.
804-805.

% Unal, Sermaye Piyasas1 Araglarmin Kaydilestirilmesi, s. 348.

%6 Unal, Sermaye Piyasast Araglarmimn Kaydilestirilmesi, s. 348.

" Manavgat, s. 177; Unal, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, s. 23; Ozer, s. 796.
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diger sermaye piyasasi araglarini kapsam dis1 birakabileceginden sakinca dogu-
rabilir®®.

C. Kaydi sistem

Sermaye Piyasasi Kanunu'na 1999 yilinda “Sermaye Piyasast Araclarinin
Kaydilestirilmesi” baglikli 10/A maddesinin eklenmesi ile birlikte sermaye piya-
sas1 araglari bakimindan kaydi sisteme gecilmistir. Sistemi yiiriitecek olan Mer-
kezi Kayit Kurulusu’nun kurulmasi ve sermaye piyasasi araglarinin kaydilesti-
rilmesiyle birlikte kaydi sistem fiilen uygulanmaya baglamisgtir.

SPK Seri: IV No: 28 sayili Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina
Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkindaki Teblig ile kaydi
sermaye piyasasi araglart ve bunlara iligkin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) tarafindan kayden izlenmesine iligskin usul ve esaslar diizenlenmistir.

SPK Seri: IV, No:28 sayili Teblig m. 5’e gore, kaydi sermaye piyasasi arag-
lar1 ve bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlar, MKK*’da bilgisayar ortamimda
iiyeler itibariyle tutulmaktadir. SerPK m. 13 cergevesinde, MKK tarafindan
tutulacak olan kayitlara, dogrudan erigim hakkina sahip olacak olan kisiler ve
kuruluslar MKK ’nin iiyelerini olusturmaktadir. Uyelerin kim olacagi SerPK’da
diizenlenmemekle birlikte MKK Yonetmeligi’'nde belirtilmektedir. MKK y6-
netmeligi m. 11°e gore, MKK f{iyeleri, ihrag¢1, araci kurulus, yetkili takas ve
saklama kuruluslar®® tarafindan belirlenen diger kuruluslardan olusmaktadir.

Merkezi Kayit Kurulusu, her bir kaydi sermaye piyasasi aracini, ilgili hak
sahibi bazinda kaydedip izlemektedir. Kaydilestirilen sermaye piyasasi araglari
iizerinde her tiirltl islemin yapilmasi, tiyeler araciligiyla elektronik ortamda ger-
ceklestirilir. Hak sahiplerinin MKK’da dogrudan hesap agma ve islem yapma
yetkileri yoktur. Bunlar rehin kurmak istiyorlarsa, MKK iiyelerinden birine ta-
limat verebilirler. Aldiklar1 talimatlara uygun sekilde, hak sahibi adina ve hesa-

28 Unal, Sermaye Piyasast Araglarimin Kaydilestirilmesi, s. 24.

¥ Merkezi Kayit Kurulusu, sermaye piyasast araglarinin kaydilestirilmesine iliskin islemleri ger-
ceklestirmek, kaydilestirilen bu araglar1 ve bunlara bagli haklari, elektronik ortamda tiyeler ve hak
sahipleri itibariyla kayden izlemek, merkezi saklamasini yapmak ve Kurul tarafindan sermaye
piyasast mevzuati ¢ercevesinde verilen diger gérevleri yerine getirmek tizere kurulmug bulunan
6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir anonim sirkettir. SerPK m. 3/b.p.

30 “Merkezi Kayit Kurulugu’un tiyeleri agisindan Takasbank yerine yetkili takas ve saklama kuru-
luslart ifadesinin tercih edilmesinin sebebi, gerek yabanci gerekse ileride kurulmasi muhtemel
yerli takas ve saklama kuruluslarinin, kapsam diginda birakilmamasidir. Ancak mevcut durum
itibariyle Takasbank disinda Merkezi Kayit Kurulusu’na iiye bagka bir takas ve saklama kurulusu
bulunmamaktadir. Sermaye piyasasi araglarma iligkin iglemlerin kaydi olarak yapilmasi Merkezi
Kayit Kurulusu’ndan 6nce Takasbank tarafindan yerine getirilmekteydi. Merkezi Kayit Kurulu-
su'nun kurulmas: ile kaydi sistem kapsamindaki sermaye piyasasi araglari agisindan saklama
hizmeti, Takasbank’tan Merkezi Kayit Kurulusu’na gegmistir” Unal, Sermaye Piyasas1 Araclari-
nin Kaydilestirilmesi, s. 40 dpn 171.

175




Oz SECER Hakemli Makaleler

bina, iiyeler tarafindan yapilan bu islemler elektronik olarak MKK’na bildirilir.
MKX da bu bildirimlerin kayitlarini tutar. Hak sahipleri, yalmizca MKK na ula-
sarak, kendi adlarma iiye hesaplarin kontrol etme olanagina sahiptir’'.

SerPK m. 13 uyarinca, kaydi deger haline getirilen sermaye piyasasi aragla-
rinin iizerinde, rehin hakkinin kurulmasi, devri veya sona ermesi elektronik or-
tamda tutulacak bir sicil araciligiyla izlenebilecektir. Bununla birlikte SerPK,
MKX tarafindan tutulan kayitlarin hukuki niteligine iligkin a¢ik bir diizenleme
icermemektedir. Bu gergevede MKK tarafindan tutulan kayitlarin agiklayict mi
yoksa kurucu mu oldugu sorusu akla gelmektedir. Kurucu nitelikteki sicillerde,
sicile kayit yapilmaksizin herhangi bir hakkin dogumu, terkin yapilmaksizin
hakkin son bulmasi s6z konusu olmamaktadir. Yine kurucu sicillerde gecerli bir
tescile dayanan haklarda, sicil digt bir degisiklik meydana gelmesi suretiyle sicil
ile gergek durumun birbirine uymamasi halinde, tescilin iyi niyetli ti¢iincti kisi-
ler bakimindan sicil disinda gerceklestirilen islemlerden ari olarak hiikiim ifade
etmekte, diger bir deyisle iyi niyetli tigiincii kisiler bakimindan sicile olan gii-
venlerinin korunmas1 s6z konusu olmaktadir™.

Bu hususta doktrinde bir goriis®, MKK tarafindan tutulan kayitlarm kurucu
etkisi SerPK’dan kaynaklandigmi ileri siirmektedir. Bu goris, sicil kayitlarina
giivenerek iyi niyetli tictincti kiginin hak kazanmasi ve hak tizerinde yaptig1 is-
lem sonucu kayba ugramamasi gerektigini goriistinii benimsemektedir.

Buna karsilik diger bir goriig®*, MKK’da yapilan kayitlarin agiklayic etkiye
sahip oldugunu savunmaktadir. Kurucu sistemin temel taslari olan, hakkin kayit-
la dogmasi ve terkinle sona ermesi ve merkezdeki kayitlara iyi niyetle giivene-
nin hak sahibi gibi olmasi gibi diizenlemeler, SerPK m. 13’te 6ngoriilmemistir.
Bu goriigii savunan yazarlardan Goksoy, hisse senetleri ile diger sermaye piyasa-
st araglarmin genis tedaviil hacmi ve buna uygun olarak kagitsiz haklarda zilyet-
lik yerine gecgebilecek bir aleniyet vasitasinin gerekliligi diigtiniildiigiinde, Mer-
kezi Kayit Kurulusu tarafindan tutulacak kayitlara bir kanun hiikmii ile kurucu
nitelik taninmasinin daha gergekei bir yaklasim olacagimni belirtmektedir™.

Kanaatimizce Merkezi Kayit Kurulusu’na rehin bakimindan yapilacak ka-
yitlar, aciklayici etkiye sahiptir’®. Ciinkii kaydi sistemdeki kayitlarin kurucu

3 Boga, s. 168.

2 Boga, s. 172.

3 Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, s. 117-118; Turanboy, 2499 Sayili Sermaye Piyasast
Kanunu’na 4487 Sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi Deger Diizenlemesi, Anka-
ra Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, s. 51.

3 Unal Tekinalp, Nama Yazili Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusunun Kayitlarinin
Etkisi ve Niteligi, Prof. Dr. Tahir Caga’nin Anisina Armagan, Istanbul 2000, s. 543; Boga, s. 172;
Sevi, s. 245; Yaman, s. 96; Urkan, s. 14; Goksoy, s. 207; Haselcin, s. 98; Manavgat, s. 181.

35 Goksoy, s. 207.

3 Yaman, s. 123.
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nitelikte olmast icin gerekli; haklarin kayitla dogmast ve terkinle sona ermesi,
kayitlara ayni etkiler saglanmasi, kayitlarin giiven ve aleniyet fonksiyonlarina
sahip olmasi ve kayitlara iyi niyetle giivenerek hak iktisabinin miimkiin olmasi
gib3i7 6zelliklerin higbiri SerPK m. 13 ile getirilen kaydi sistemde bulunmamakta-
dir™’.

II. Kaydi sermaye piyasasi araglar1 iizerinde rehnin kurulmasi
A. Kaydi sermaye piyasasi araci iizerindeki rehnin hukuki niteligi

Kaydi sermaye piyasasi araci tizerindeki rehnin hukuki niteliginin belirlen-
mesi i¢in, kaydi sermaye piyasasi aracinin hukuki niteliginin belirlenmesi ge-
rekmektedir.

1. Kaydi sermaye piyasasi aracinin hukuki niteligi

Doktrinde bir gériis®, kaydi sermaye piyasasi araglarmin hukuki anlamda
esya olarak kabul edilmesi ve taginir esya kategorisinde degerlendirilmesi gerek-
tigini, kaydi sermaye piyasasi araglarinin fiziki olarak senet iizerine basilarak
tecessiim etmeseler de maddi bir varliga sahip oldugunu, kaydi sermaye piyasasi
araglarinin maddi varliginin elektronik ortamdaki hesapta yer alan kayit ile olug-
tugunu, ayrica bu araglarin esyaya iligkin maddilik, hakimiyete elveriglilik, kigi-
lik disilik ve iktisadi deger gibi tiim unsurlari® tasidig1 i¢in esya olmanin tiim
sonuclarini gergeklestirebilecek nitelikte olduklarini s6ylemektedir.

Buna karsilik diger bir goriis*’, kaydilestirmeyle birlikte, kaydi sermaye pi-
yasasi araglarinin maddi mal olma vasfinin ortadan kaldirildigini, bu sebeple
kaydi sermaye piyasasi ara¢larinin tizerinde ferdi hakimiyet saglanabilen, iktisa-
di bir deger tagiyan, kisi digindaki cismani varliklari ifade eden “egya” tanimi1 ve
dolayisiyla bir yerden bir yere taginabilen “taginir mal” tanimi diginda kaldigini,
kaydi sermaye piyasasi araclarmin bir hak olarak nitelendirilmesi gerektigi fik-
rindedir.

Bizce yukaridaki goriiglerden sonuncusunun kabul edilmesi gerekmektedir.
Bir seyin esya olarak nitelendirilmesi i¢in maddi varligi bulunan, elle tutulabile-
cek bir cisim olmasi gerekmektedir*'. Kaydi sermaye piyasasi araglarinin fiziki
varliga sahip olmamasi nedeni ile bu yiizden esya olarak kabul edilmesi miim-
kiin degildir. Bu durumda kaydi sermaye piyasasi araclarinin hak olarak nite-

37 Unal, Sermaye Piyasasi Araglarmin Kaydilestirilmesi, s. 357.

38 Unal, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, s. 350-351; Turanboy, Varakasiz Kiy-
metli Evrak, s. 51.

% Bu unsurlar hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz: Sanem Aksoy-Dursun, Esya Kavrami, istanbul
2012, s. 24 vd.

40 Hatice Ebru Téremis, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Sermaye Piyasast Mevzuat: Cergeve-
sinde Nama Yazili Paylarin Borsada Devri (SPK Yeterlik Etiidii), Ankara 2008, s. 29.

4! Aksoy-Dursun, s. 26.
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lendirilmesi gerekmektedir.

Kaydi sermaye piyasasi ara¢larinin, bu ara¢ sahiplerine duruma gore ortak-
lik hakk: veya alacak hakki sagladig1 yukarida belirtilmistir**. Bu durumda kay-
di sermaye piyasasi araglar1 {izerinde tesis edilebilecek rehnin hukuki niteliginin
de buna gore belirlenmesi gerekmektedir.

2. Kaydi sermaye piyasasi araci iizerindeki rehin hakkinin hukuki nite-
ligi

Kaydi sermaye piyasasi araci iizerindeki rehin hakkimim hukuki niteligi, bu
sermaye piyasasi araclarinin sahibine sagladigi haklara gore bir ayrim yaparak
belirlenmelidir. Kaydi sermaye piyasast aracinin hisse senetlerinde oldugu gibi
sahibine bir ortaklik hakk: sagladigi durumlarda sermaye piyasasi araci izerinde
tesis edilen rehin diger hak rehni; kaydi sermaye piyasasi aracinin sahibine tah-
viller ve finansman bonolarinda oldugu gibi bir alacak hakki sagladigi durum-
larda kaydi sermaye piyasasi araci lizerinde tesis edilen rehin, alacak rehni nite-
liginde olacaktir®. Kaydi sermaye piyasas1 araglarinin kiymetli evrak niteliginde
olmalarina ragmen bir senette tecessiim etmemeleri sebebiyle kiymetli evrakin
rehnine iligskin hiikiimlerin kaydi sermaye piyasasi araglarinin rehnine uygulan-
masi s6z konusu olmayacaktir.

Alacak ve diger haklar tizerinde kurulan rehnin hukuki niteligi konusunda
doktrinde farkli goriisler meveut bulunmaktadir. Bir gériise gore™, hak ve ala-
caklar iizerinde kurulan rehin bir sinirh ayni hak niteligindedir. Bu goriis, gerek
bir esya iizerinde tesis edilen rehnin gerekse diger rehinlerin rehin alana daima
bir ayni hak sagladigini, tizerinde rehin tesis edilen seyin bir egya olup olmama-
smin rehin hakkinin bir ayni hak olma niteligini etkilemeyecegini ileri stirmek-
tedir. Alacak ve haklar {izerinde rehin hakkinin sinirli ayni hak oldugunu kabul
eden bazi yazarlar®, rehin hakki sahibinin tigiincii kisilerden bu hakkini ihlalden
kacinmalarimi saglayacak olumsuz bir davranigta bulunmalarini talep yetkisinin
bulunmadigni, yalnizca rehin hakki sahibinin rehnin paraya ¢evrilmesi sirasinda
diger alacaklilara gore 6n sirada yer almasmin s6z konusu oldugunu belirtmek-

2 Bkz: I B.

 Oger, s. 812.

* Ebru Sensoz/Arif Barig Ozbilen/Burcu Savas, Alacak Rehninin Teminat Altina Alman Alacak
ve Rehin Yiikii Bakimindan Kapsami, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y. 4.
S. 8 Giiz 2005, s. 237; Benedict Foex, Le contrat de gage mobilier, Genéve/Bale/Francfort-sur-le-
Main 1997, N. 522; Dieter Zobl, Berner Kommentar, Bd. IV/2/5/2, Das Fahrnispfand (mit kurzem
Uberblick iiber das Versatzpfand), Art. 888-915 ZGB, Bern 1996, s. 216; Karl Oftinger/Rolf Bir,
Das Sachenrecht Zweite Abteilung: Die beschrankten dinglichen Rechte Dreiundzwanzigster
Titel: Das Fahrnispfand, Zurich 1981, Art. 899 N. 6; Thomas Bauer, Pfandrecht an Forderungen
und anderen Rechten, Basler Kommentar Zivilgesetzbuch 11 Art. 457-977 ZGB Art. 1-61 SchiT
ZGB (Hrsg. Honsell-Vogt-Geiser), Basel 2010-2011, Art. 899 N. 6.

4 Lale Sirmen, Alacak Rehni, Ankara 1990, s. 10; ayni yazar, Esya Hukuku, Ankara 2013, s. 735.
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tedirler.

Doktrinde bir baska goriis*®, hak ve alacaklar iizerinde kurulan rehnin ayni
hak olmamakla birlikte ona benzeyen bir mutlak hak oldugunu savunmaktadir.
Bu goriise gére hakkin mutlak niteligi, rehnedilen alacak veya hakkin satis bede-
linden 6ncelikli olarak rehinli alacaklinin yararlanma yetkisine sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Ugiincii bir goriis*’, alacak ve haklar iizerinde rehin hakkini alacagin temliki
olarak nitelendirmektedir. Devralana sinirli yetki taniyan bir temlik s6z konusudur.

Diger bir goriis™, TMK diizenlemesinde alacak ve hak rehni smirli ayni
haklar baslig1 altinda yer alsa da, hak ve alacak rehninin rehinli alacakliya sinirlt
bir ayni hak saglamayacagi, rehinli alacaklinin rehin hakkinin ana alacakla es
nitelikte oldugunu, bir esya iizerinde dogrudan dogruya hakimiyet saglayan ve
herkese karsi ileri siiriilebilen ayn1 haklarin, yalnizca maddi varliga sahip olan
esya tizerinde soz konusu olabilecegini, maddi varligi olmayan hak ve alacaklar
iizerinde kurulan rehin hakkinin smurli bir ayni hak niteligi tagimadigini ileri
stirmektedir.

Kanaatimizce kaydi sermaye piyasasi araci lizerinde tesis edilen rehin hak-
ki, teminat altina alinan kaydi sermaye piyasasi aracinin sagladigi hakka es nite-
likte bir hak saglamaktadir. Zira hak ve alacaklarin rehninin Tiirk Medeni Ka-
nunu’nda rehin haklari arasinda diizenlenmis olmasi, bu rehnin ayni hak olarak
kabulii sonucunu dogurmamalidir. Diger taraftan kisisel bir hak niteliginde olan
ve yalnizca borglusuna karsi ileri siiriilebilen alacak hakkinin, yalmzca rehne-
dilmekle kendisinden ¢ok daha gii¢lii bir etkiye sahip ve herkese kars1 ileri siirii-
lebilen bir ayni hak viicuda getirecegini kabul etmek miimkiin degildir®.

B. Rehin sozlesmesi

% Biilent Kopriilii/Selim Kaneti, Smirli Ayni Haklar, Istanbul 1982-1983, s. 536; C. Wieland,
Kanunu Medeni’de Ayni Haklar C. 2 Miilkiyetin Gayri Ayni Haklar Zilyetlik Tapu Sicili (Cev.
Ismail Hakki Karafakih), Ankara 1949, s. 745; Resat Kaynar, Tiirk Medeni Kanunu’na Gére
Rehin Hukuku Dersleri, Istanbul 1967, s. 142.

4 Andreas von Tuhr, Borglar Hukuku’nun Umumi Kismi C. 1-2 (Cev. Cevat Edege), Ankara
1983, s. 875; Ali Haydar Karahacioglu/M. Edip Dogruséz/Mehmet Altin, Tiirk Hukukunda
Rehin, Ankara 1996, s. 30.

“ Mehmet Serkan Ergiine, Hukukumuzda Tasmnir Rehninin Ozellikle Teslime Bagli Taginir
Rehninin Kurulugu, istanbul 2002, s. 35; Ozlem Tiiziiner, Marka Rehni Sozlesmesi ve Uygulana-
cak Hukuk, Istanbul 2007, s. 16. Senede baglanmamis alacaklar bakimindan bu goriisii savunan
bir yazar i¢in bkz: Seda Irem Calarca, Adi Alacaklarin Rehni, Istanbul 2006, s. 20; Alper Uyu-
maz, Motorlu Tasit Rehni, Istanbul 2012, s. 95-96; M. Kemal Oguzman/Ozer Selici/Saibe Ok-
tay-f)zdemir, Esya Hukuku, Istanbul 2012, s. 1029; Paul-Henri Steinauer, Les droits réels tome
111, Berne 2012, N. 3205a; Jale G. Akipek/Turgut Akmtiirk, Esya Hukuku, Istanbul 2009, s. 867;
Ali Eskiocak, Teslime Bagli Tasimir Rehninde Alacaklim Hukuki Durumu, stanbul 2009, s. 52;
Hiiseyin Hatemi/Rona Serozan/Abdiikadir Arpaci, Esya Hukuku, Istanbul 1991, s. 361.

4 Eskiocak, s. 52.
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1.Genel olarak

Kaydi sermaye piyasasi araglari tizerinde rehin hakki kurulmasi, Merkezi
Kayit Kurulu tarafindan tutulan kayitlar araciligi ile gergeklestirilemeyecek
olup, MKK tarafindan tutulan kayitlarin kurucu nitelige sahip olmamasi nede-
niyle, rehin hakkinin kurulmast MKK disinda gergeklesecektir’.

Tiirk Medeni Kanunu’nda hak ve alacaklarin bir rehin hakkina konu olmasi
i¢in yapilmasi gerekli olan borglandirici isleme iliskin bir diizenleme bulunma-
maktadir. Hak ve alacaklar tizerinde rehnin kurulmasma ilisgkin TMK m. 955°te
bahsi gegen sozlesme, bir tasarruf islemidir’'.

2. Rehin s6zlesmesinin sekli

6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 47. maddesinin birinci fikrasinda
MKK nezdinde kayden izlenen sermaye piyasasi araglarini konu alan teminat
sozlesmelerinin yazili sekilde yapilacagi diizenlenmistir. Bu maddeye gore,
kaydi sermaye piyasasi araglarini konu alan rehin sézlesmelerinin yazili sekilde
yapilmast gerekmektedir. Yazili sekilde yapilmayan rehin sézlesmesi, kesin
hiikiimstiz olacaktir.

Yazili seklin amaci, yalnizca taraflar1 acele hareket etmekten korumak degil
ayn1 zamanda rehin hakkini hukuken emniyet altia almaktir*,

Yazili seklin rehin s6ézlesmesinin biitiin ana unsurlarini kapsamasi gerek-
mektedir”. Bu nedenle metinde rehin verenin rehin kurma beyanindan baska
kaydi sermaye piyasasi araci tizerindeki rehnin kimin lehine, hangi alacak iize-
rinde ve hangi alacagi temin etmek i¢in kuruldugu da belirtilmelidir. Temin
edilen alacagin, miktar1 ve hukuki sebebi gosterilmek suretiyle belirtilmesi ya da
yalnizca belirlenebilir bicimde agiklanmas1 miimkiindiir’*. Rehin sézlesmesinin
rehin veren tarafindan imzalanmas: yeterlidir™.

3. Tasarruf islemi niteligi

Kaydi sermaye piyasasi araglarinin rehni, SerPK m. 47, TMK m. 955 ve
Kaydilestirme Tebligi m. 19 hiikiimlerine uygun olarak yapilmalidir. TMK m.
955/f. 1’e gore, “Senede baglanmis olan veya olmayan alacaklarin rehni i¢in
rehin sézlesmesinin yazili sekilde yapilmasi ve senede bagl alacaklarda senedin
teslim edilmesi gerekir. TMK m. 955/f. 3’te ise, “Diger haklarin rehninde, yazili
rehin sozlesmesiyle birlikte bu haklarin devri i¢in ongoriilen sekle uyulmasi

0 Urkan, s. 20.

5! Ergiine, s. 38.

32 Zobl, s. 269.

53 Zobl, s. 269.

5% Sirmen, s. 37.

% Zobl, s. 270; Oftinger/Bir, Art. 899 N. 20; Wieland, s. 749; Cakirca, s. 35.
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gerekmektedir”.

Kaydi sermaye piyasasi araci bir alacak hakki niteliginde ise rehnin kurul-
mas1 i¢in yazili bir rehin sézlesmesi yapilmasi yeterlidir’®. Kaydi sermaye piya-
sas1 aracinin bir ortaklik hakki icermesi durumunda ise yazili bir rehin s6zles-
mesi yapilmas1®’ ve rehnedilen hakkin devrine iligkin sekle uyulmasi gerekmek-
tedir’®. Kaydi sermaye piyasasi araciun devri, kaydi sistem disinda, alacagin
devri hiikiimleri ¢ercevesinde yazili devir sézlesmesi ile yapilmaktadir®.

Kaydi sermaye piyasasi araci tizerindeki rehin hakkinin dogmasi igin, taraf-
lar arasinda yazili s6zlesmenin yapilmasi gerektigine yukarida deginilmisti. Bu
sozlesme, kaydi sermaye piyasasi araglari tizerinde rehin hakkinin kurulusu
agisindan kurucu bir etkiye sahiptir®. Zilyetligin devri bakimmdan bir senet
teslimi gerekmediginden, bu s6zlesmenin yapilmasi ile rehin hakki da kurulmus
olmaktadir® . Kaydi sermaye piyasasi araglari iizerinde rehin hakkinin kazanil-

% Urkan, s. 22; Ozer, s. 812.

37 “Mahkemece bozma kararma uyularak yapilan yargilama sonunda, Sermaye Piyasasi Kanunu
ve bu kanun cergevesinde ¢ikarilan SPK Tebliglerinde taraflarin hisse senedi alim-satimlari, reh-
nedilmeleri, kredi hesabi agilmasi gibi islemlerin diizenlendigi, bankalarin kredi karsiliginda
menkul kiymetleri kredinin teminati olarak kabul edebilecegi, miisterilerin gerek araci kurumlar-
dan ve gerekse dogrudan bankalardan kredi kullanmalari halinde hisse senetlerinin rehinli olarak
gosterilmesinin taraflarca kararlastirilabilecegi, alinan krediye karsi rehinli hisse senetleri Takas-
bank'ta teminat hesabinda saklanir ise de, serbest hesapta saklanmasi halinde de rehin hakkini
engellemedigi, rehin hakkimin taraflar arasinda sézlesme ile kuruldugu, borsada islem goren hisse
sentlerinin rehin edilmesi, alim-satim islemleri kayden yapilmakta olup, miisteri hesabina gegiril-
digi, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 15.12.1999 tarihinde degisen 10/A maddesi geregince hisse
senetlerinin kagit olarak ¢ikarilmast ve ihracinin kaldirilarak, kaydi islem goérmesi hitkmiiniin
getirildigi, buna gore aract kurumlarin miisterilerine kredi kullandirmalart halinde miisterilerinin
bankalardan kredi kullanarak hisse senedi alim-satimi yapmalarinda rehin, teminat gibi haklarin
kaydi olarak kuruldugu ve fiziki olarak tesliminin séz konusu olmadigi, davali Servet Ayrik ile
Garanti Bankas1 A.S. arasinda yapilan kredili mevduat hesabi sozlesmesinin 11’inci maddesinde
rehine iligkin diizenleme yapildigi, 01.02.2000 tarihli taahhiithame ve rehin muvafakat yazisiyla
da rehin sozlesmesi yapildigi, davali Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. gegerli bir rehine
dayanarak hisse senetlerini paraya ¢evirmis olup, temlik alanin hesabma gegmedigi, bu nedenle
her ne kadar hisse senetleri fiziki olarak Takasbank'ta saklansa da kayden devir yapilmas1 gerekti-
§i, gecerli bir rehin sozlesmesi nedeniyle hisse senetleri paraya ¢evrildiginden ve davaci hesabina
gecirilmediginden, noterden yapilan temlik sézlesmesinin borglandirict bir islem olarak kaldigt,
edimini yerine getirememekten dolay: davali Servet Ayrik'a kargi ileri siiriilebilecek bir hak do-
gurdugu, bu duruma gore davali Garanti Menkul Yatirimlar A.S.'nin temliknameden dolay1 bir
sorumlulugunun bulunmadig1 ve davaciya hisse senetlerinin bedelini 6demekle yiikiimlii olmadigi
gerekgesiyle, davalt Servet Ayrik hakkindaki davanin atiye birakilmasima, davali Garanti Yatirim
Menkul Kiymetler A.S. hakkindaki davanin reddine karar verilmistir”. Y. 11 HD., E. 2005/12033
K. 2007/3194, T. 20.2.2007 (www.kazanci.com.tr).

% Akipel/Akintiirk, s. 868; Haselein, s. 152.

% {nal, Sermaye Piyasas1 Araglarinim Kaydilestirilmesi, s. 426.

% Karahacioglu/Dogrusoz/Altn, s. 33.

! Uyumaz, s. 99; Ergiine, s. 39; Sirmen, Alacak Rehni, s. 35; Oftinger/Bir, Art. 900 N. 13;
Kaynar, s. 144.
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mas1 bakimindan kurucu nitelikte olan rehin s6zlesmesi, teslime bagli rehin
sézlesmesindeki ayni sézlesmenin (tasarruf isleminin) yerini tutmakta® ve rehin
kurma borcu doguran sézlesmeden ayrilmaktadir®.

Rehin veren veya alan, rehin iglemini rehin konusu kaydi sermaye piyasasi
aracmin bor¢lusuna bildirebilir (TMK m. 955/f. TI). Bu bildirim, rehin hakkinin
kurulmasi bakimindan kurucu bir etkiye sahip olmayip, bildirici niteliktedir®.
Kanun koyucu, TMK m. 955/f. II’de diizenlenen bildirimi herhangi bir sekle
baglamamustir®. Ortiilii davranislarla da bildirimin yapilabilmesi miimkiindiir®.

Seri: IV No: 28 sayili Teblig (Kaydilestirme Tebligi) m. 19°a gore, “Kaydi
sermaye piyasasi arag¢lari iizerinde teminat, rehin veya intifa hakki kurulmasina
iliskin olarak, taraflarin bu hakkin tesis edildigine iliskin bilgileri ilgili tiyelere
vermeleri iizerine, ilgili iiyelerce durumun derhal MKK kayitlarina yansitilaca-
g1” diizenlenmigtir. Kurulan rehin hakkinin tigiinci kisilere kars1 ileri siiriilme-
sinde MKK ’na yapilan bildirim esas almacaktir (SerPK m. 13/f. 5).

Kaydilestirme Tebligi m. 19/f. 4’e gore, “Rehne konu olan sermaye piyasasi
araclari ise, mevcut hak sahibi hesabindan rehin alanin hesabinin bir alt hesabina
kaydedilir. Rehin veya teminata konu sermaye piyasasi aracinin lehdara ait alt
hesaba kaydi halinde, bu haklari tesis eden kisiye iliskin kimlik bilgileri de bu
hesapla baglantili olarak izlenir”. Bu hiikkiim ¢ercevesinde, tizerinde rehin hakk:
tesis edilen kaydi sermaye piyasasi araglari, rehin alanin hesabinda olusturulan
ve rehin hakkini da belirten bir alt hesaba aktarilmaktadir. Uzerinde rehin hakki
bulunan kaydi sermaye piyasasi araglarinin rehinli alacaklmin 6zgiirce tasarruf
edebilecegi bir hesaba aktarilmasi yerine rehin hakkini belirten bir alt hesaba
aktarilmasi ortaya c¢ikabilecek sorunlari gidermeye yoneliktir. Kaydi sermaye
piyasast ara¢larinin rehin hakki belirtilmeden rehin alanin hesabina aktarilmast,
rehin alacaklisina malik sifati ile tasarruf edebilme yolunu agarak rehin verenin
haklarmi ihlal edecektir®’.

Uzerinde rehin kurulan kaydi sermaye piyasasi araglarinin rehin alanm alt
hesabina aktarilmasi, rehin alanin MKK nezdinde bir hesabi olmamasi duru-
munda sorun yaratabilecek niteliktedir. Rehin alanin MKK nezdinde hesabinin
olmamas1 halinde bu kisiye yeni bir hesap acgilmasi gerekmektedir. Bu hesap

52J5rg Schmid/Bettina Hiirlimann Kaup, Sachenrecht, 3. Auflage, Ziirich/Basel/Genf 2009, N.
1951, Oguzman/Seligi/Oktay—Ozdemir, s. 1031; Oftinger/Bér, Art. 900 N. 13; Sirmen, Esya
Hukuku, s. 737; Steinauer, N. 3208g; Zobl, s. 268; Akipek/Akintiirk, s. 868; Eskiocak, s. 53;
Kaynar, s. 144.

% Ergiine, s. 39; Uyumaz, s. 98 dpn 294.

* Eskiocak, s. 53.

£ Sirmen, Alacak Rehni, s. 92.

% Orug Hami Sener, Bankanm Rehinli Alacakli Sifatina Sahip Oldugu Adi Alacak Rehninde
Rehnin Borgluya Thbari ve Thbarin Sonuglari, Dokuz Eylill Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
C.118.2,2009,s. 201.

%7 {/nal, Sermaye Piyasast Araclarmm Kaydilestirilmesi, s. 431.
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agma islemi, rehin alan agisindan bir maliyet, MKK acisindan da ekstra bir is-
lem anlamina gelmektedir. Ayrica rehin alanin adina hesap ac¢ilabilmesi i¢in
ayrmtili kimlik bilgilerinin elde edilmesi gerekmektedir. Rehin sézlesmesi ile
birlikte bu bilgilerin gonderilmemesi veya eksik génderilmesi halinde ise rehin
hakkinin igiincii kisilere karsi gecerli olmasi igin yapilmasi gereken kaydin
gecikecegi belirtilmektedir®.

ITI. Kaydi sermaye piyasasi araci iizerindeki rehnin hiikiimleri
A. Rehnin kapsami

Kaydi sermaye piyasasi araci tizerindeki rehnin kapsami bakimindan rehnin
teminat altina alinan alacak bakimindan kapsami ve rehnin rehin yiikii bakimin-
dan kapsami geklinde ikili bir ayrim yapilmasi gerekmektedir. Rehnin teminat
altina alinan alacak bakimindan kapsami, alacakliya asil alacakla® birlikte sdz-
lesme faizlerinin takip giderlerinin ve gecikme faizlerinin™ teminat altma alin-
masini saglar.

Taraflar aralarinda anlasarak rehnin teminat altina alinan alacak bakimindan
kapsami genisletebilir veya daraltabilir. Eger rehin borglu olmayan tiglincii bir
kisi tarafindan verilmisse veya sonradan gelen rehin hakk: sahipleri varsa, reh-
nin teminat altina aldig1 alacagin kapsaminin genigletilmesi ancak s6z konusu
sahislarin izin vermesi halinde gegerlidir”".

Kaydi sermaye piyasasi araci tizerindeki rehnin rehin ytikii bakimindan kap-
samina ise rehin verilen kaydi sermaye piyasasi aracinin yani sira, kaydi serma-
ye piyasasi aracina bagli ferl haklar ve kaydi sermaye piyasasi aracina bagh
donemli yan edimler girmektedir.

B. Rehnin ii¢iincii kisilere karsi ileri siiriilmesi
1. Genel olarak

Taraflarca imzalanan kaydi sermaye piyasasi araglarinin rehnine iliskin soz-
lesmenin hiikiimleri, Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde tutulan kayitlara geci-
rilmedikge ticlincti kigilere karsi ileri siiriilemeyecektir’”. Rehin alan kimsenin
de, rehin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde tutulan kayitlara gegirilene kadar
fictincii kisilerle olan ihtilaflar nedeniyle herhangi bir hukuki korumadan yarar-

% {ynal, Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kaydilestirilmesi, s. 432.

% Alacak miktari, alacagi doguran sézlesmede belirtilir. Bu miktarm acik olarak tespit edilemedigi
hallerde sozlesmenin yorumu yoluna gitmek ve gercek alacagi bulmak gerektigi belirtilmektedir.
Erol Cansel, Tiirk Menkul Rehni Hukuku C. T Teslim Sartli Menkul Rehni, Ankara 1967, s. 156.
O TMK m. 946/f. 11 geregi, rehnin paraya cevrilmesi yolu ile takip neticesi alacak temin edilene
kadar islemis ve 6denmemis olan biitiin temerriit faizleri rehinle temin edilen alacak bakimindan
rehnin kapsamina girmektedir.

! Cakarea, s. 45.

7 Ogzer, s. 812.
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lanmas1 s6z konusu olmayacaktir”. Bu husus, SerPK m. 13/f. 5’te, “Kayden
izlenen sermaye piyasasi araglari lizerindeki haklarin {igiincii kisilere karsi ileri
stirtilebilmesinde, MKK’na yapilan bildirim tarihi esas alinir” seklinde diizen-
lemistir.

SerPK m. 13/f. 5’te yer alan hiikiim, kaydi sistem diginda yapilan islemleri
diizenlemektedir. Kaydi sistem dahilinde yapilan igslemler zaten otomatik olarak
sisteme aktarilmakta ve kayitlara islenmektedir. Ornegin Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi’nda satin alinan anonim sirket paylarina iliskin kayitlar, takas
islemleri tamamlandiktan sonra Takasbank sisteminden otomatik olarak kaydi
sisteme aktarilmakta ve elektronik ortamda yer alan hesaplardaki kayitlara geci-
rilmektedir’®.

2. Ugiincii kisilerce kaydi sermaye piyasasi aracinin devralnmasi ba-
kimindan

Kaydi sermaye piyasasi araglarinin rehninin iigiincii kigilere karsi ileri siirii-
lebilmesi ozellikle rehin konusu sermaye piyasasi aracinin iigiincii kisiler tara-
findan devralinmasi halinde sorun yaratabilmektedir. Kaydi sermaye piyasasi
arac1 rehnedildikten sonra rehin heniiz MKK’na bildirilmedigi sirada durumu
bilmeyen ticiincii bir kisiye devredilirse devralan kiginin kaydi sermaye piyasasi
aracini rehinle yiiklii olmadan devralmasi séz konusu olabilecektir’.

MKK nezdinde tutulan kayitlarin dogruluguna giivenerek iglem yapan iyi
niyetli ii¢lincli kisilerin iktisaplarinin korunup korunmayacagi tartismalidir.
Doktrinde bir gériis’®, SerPK m. 13/f. 5’te yer alan, “Kayden izlenen sermaye
piyasas1 araglar: tizerindeki haklarin tigiincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde,
MKK ’na yapilan bildirim tarihi esas alinir”’’ ifadesi karsisinda rehin hakki da
dahil olmak tizere, tiim ayni haklar bakimindan, MKK tarafindan tutulacak ka-
yitlara aleniyet vasfinin taninmis oldugunu, SerPK m. 13’te “kayda dayanarak
iyi niyetli tigiincii kisilerin hak iktisab1” geklinde bir ifade yerine, iyi niyetten hi¢
bahsedilmeyip dogrudan dogruya “haklarin iigiincii kisilere kars1 ileri siiriilmesi”
denilmesi karsisinda, hak iktisab1 i¢in iyi niyet dahi aranmayacagi ve kayitlara
kurucu vasfa yakin bir gii¢ tanindigi izleniminin uyandigini ileri siirmektedir.

Kanaatimizce bu goriise katilmak miimkiin degildir. Ser PK m. 13’te kaydi
sermaye piyasasi araci {izerinde rehnin MKK’na yapilacak kayitla kurulacagima

7 {Unal, Sermaye Piyasas Araglarmin Kaydilegtirilmesi, s. 428.

™ Unal, Sermaye Piyasast Araglarinin Kaydilestirilmesi, s. 359.

7 Hasel¢in, s. 152; Manavgat, s. 183.

76 Giksoy, s. 208.

77 Bu hitkmiin amacinin, sermaye piyasast araglari {izerindeki islemlerin, MKK disinda gergekles-
tirilen islerden ari olarak devam etmesi, islem giivenligi agisindan tehlike yaratmakta oldugundan
s6z konusu tehlikenin bertaraf edilmesi agisindan diizenli olarak MKK’ya bildirim yapilmasimin
saglanmasi ve bu bildirime hukuki etki taninmasi oldugu belirtilmektedir. Urkan, s. 15.
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dair bir hiikiim bulunmamaktadir’®. SerPK m. 13/f. 5’te yalmizca kaydi sermaye
piyasasi araci lizerinde rehin tesis edilmesi durumunda bunun iigtincii kisilere
karsi ileri siiriilebilmesi icin MKK’na bildirilmesi gerektigi belirtilmistir. Bu
durumda MKK disinda taraflar arasinda yapilan rehin sozlesmesi ile kaydi ser-
maye piyasasi araci ilizerinde rehin tesis edilmis olmakta, rehnin hiikiimlerini
dogurmaya baglamas1 ise MKK’na yapilacak bildirime bagh olmaktadir. Kaydi
sermaye piyasasi araci izerinde rehin kurulmasina ragmen bu durumun
MKXK ’na bildirilmemesi halinde ti¢iincii kisinin kaydi sermaye piyasasi aracint
rehin yiikiinden bagimsiz olarak iktisap edip edemeyeceginin degerlendirilmesi
gerekmektedir.

TMK m. 763/f. I’e gore, bir tagmirin miilkiyetinin kazanilmasi zilyetligin
devri ile miimkiin olmaktadir. Yukarida da belirtildigi tizere kaydi sermaye pi-
yasasi aract bir egya ve dolayisiyla tasinir mal niteliginde olmadig: i¢in tigiincii
kisinin bir taginirin miilkiyetini iktisap etmesi degil kaydi sermaye piyasasi ara-
cinin barindirdig1 hakki devralmasi s6z konusu olmaktadir. Bu durumda kaydi
sermaye piyasasi aracintn MKK disinda devralinmasina Tiirk Borglar Kanu-
nu’nunda diizenlenen alacagin devri hiikiimleri kiyasen uygulanarak {iglincii
kisinin sermaye piyasasi aracini rehin yiikiinden bagimsiz olarak devralip alip
alamayacagi sorununa ¢dziim getirilebilir. Alacagmn devri hiikiimlerine gore,
tictincii kigi hak ne durumda ise o sekilde hakki devralmaktadir. Bu durumda
MKX ’na bildirilmemesine ragmen {i¢iincii kisinin kaydi sermaye piyasasi araci-
n1 iizerinde rehin yiikiiyle devralmak zorunda olmasi gerekirdi. Bununla birlikte
SerPK m. 13/f. 5’te yer alan rehnin igiincii kisilere kars1 hiikiim ifade etmesinin
ancak MKK ’na yapilacak bildirimle miimkiin olabilecegi seklindeki acik diizen-
leme karsisinda, kaydi sermaye piyasasi araci iizerinde rehin kurulmasi ve bu-
nun MKK’na bildirilmemesi durumunda kaydi sermaye piyasast aracini sonra-
dan devralan kisiye rehnin kuruldugu ileri siiriilemeyecegi i¢in bu araci rehin
yiikiinden bagimsiz olarak kazandiginin kabul edilmesi gereklidir. Bu hususta
var olan hukuki belirsizligi ortadan kaldirmak amaciyla kaydi sermaye piyasasi
arac1 iizerinde rehin kurulmasmin ancak MKK’na yapilacak kayitla miimkiin
olabilecegi sekilde SerPK m. 13’iin yeniden kaleme alinmasi diisiiniilebilir’.

3. Kaydi sermaye piyasasi araci iizerinde art rehin kurulmasi bakimin-
dan

Uzerinde rehin hakki kurulmus olan bir alacak iizerinde sonradan gelen bir
rehin hakki kurulmasi, TMK m. 958 hiikmii ile miimkiin olmaktadir. Bu hitkme
gore, “ Rehinli bir alacak iizerinde sonradan gelen bir rehnin kurulmasi, ancak
rehnedenin veya sonra gelen rehin alacaklisinin durumu 6nce gelen rehin ala-
caklisina yazih olarak bildirilmesi halinde gegerlidir”. Buna gore, alacak iizerin-

"% Boga, s. 176. )
" Yaman, s. 127; Unal, Sermaye Piyasast Araglarinm Kaydilestirilmesi, s. 429.
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de bir art rehin hakk: kurulabilmesi, s6z konusu rehnin 6nce gelen rehin alacak-
lisina yazili bir sekilde bildirilmesi sartina baghdir™. Burada yazili sekilde bildi-
rim, sonra gelen siradaki rehin hakkinin dogumu icin kurucu unsurdur®'. Bildi-
rim, rehin veren veya sonra gelen rehin hakki sahibi tarafindan yapilabilir®.
[hbarin igerigi, 6nceki rehinli alacaklmin sonra gelen rehinden haberdar edilme-
sinden ibarettir®.

SerPK m. 13/f. 5’te yer alan haklarin {igiincii kisilere kars1 ileri siiriilmesin-
de MKK’na yapilan bildirimin esas almacagi kurali, bir kaydi sermaye piyasasi
arac1 iizerinde art rehin kurulmasi durumunda da sorunlara yol agabilecek bir
mahiyet arz etmektedir. Ciinkii rehin haklarinin siralanmasinda taraflar arasinda
yapilan rehin sozlesmesinin tarihi degil, MKK’na yapilan bildirim tarihi esas
alinmaktadir. Buna gore, yazili rehin sdzlesmesi ile daha 6nce rehin hakk: sahibi
olan ancak bir bagka rehin hakki sahibinden sonra MKK’na bildirim yapan kisi-
nin haklar1 zarar gorecektir®,

MKK ’na bildirilmemis kaydi sermaye piyasasi araci iizerinde art rehin ku-
rulmasi ve art rehin hakki sahibinin ilk rehin sahibine bildirimde bulunup bu-
lunmamasina gore farkli ihtimaller giindeme gelebilmektedir.

Art rehin hakki sahibinin ilk rehin hakki sahibine art rehnin kuruldugunu
bildirmesi durumunda iki alt olasilik akla gelebilir. Art rehin hakki sahibi
MKK’na bildirirse iyi niyetli olmasi s6z konusu olmayacagindan éncelik hakki
ilk rehin hakk: sahibindedir. Ciinkii art rehin hakki sahibi ilk rehin hakk: sahibi-
ni biliyor ve art rehinde sira rehin sézlesmesinin ilk rehin sahibine bildirilmesi
tarihine gore belirlenmektedir (TMK m. 948/f. 2). Art rehin hakki sahibinin
MKK ’na bildirimde bulunmamasi halinde de dncelik hakki ilk rehin hakki sahi-
bindedir®.

Art rehin hakki sahibinin ilk rehin hakk: sahibine rehnin kurulduguna iliskin
yazili bildirimde bulunmamasi durumunda ise dért farkli olasilik s6z konusu
olmaktadir. Ik olasilikta art rehin hakk: sahibi, kaydi sermaye piyasasi araci
tizerinde bir rehin hakkinin kuruldugundan haberi olmadan yani iyi niyetli ola-
rak kurulan art rehni MKK ’na bildirirse, bildirimle art rehin hiikiim ifade edece-
gi icin rehnin paraya ¢evrilmesinde 6ncelik hakk: art rehin hakk: sahibindedir.
Art rehin hakk: sahibi kaydi sermaye piyasasi aracini paraya gevirirse ilk rehin
hakki sahibinin dogan zarar nedeniyle rehin verenin sorumluluguna basvurmasi
miimkiindiir.

Art rehin hakki sahibinin, ilk rehin hakki sahibini bilmesine ragmen ona

8 Calarca, s. 56; Steinauer, N. 3208f: Goksoy, s. 177; Akipek/Akntiirk, s. 870.

¥ Kopriilii/Kaneti, s. 546; Calkarca, s. 57; Tiiziiner, s. 55; Sener, s. 210; Bauer, Art. 903 N. 4.
%2 Sirmen, Alacak Rehni, s. 106; Giksoy, s. 179.

8 Giksoy, s. 179.

8 Unal, Sermaye Piyasasi Araclarinin Kaydilestirilmesi, s. 429; Urkan, s. 24.

8 Urkan, s. 26.
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bildirimde bulunmamasi ve fakat MKK’na bildirim yapmasi halinde art rehin
kurulmadigindan 6ncelik hakki ilk rehin sahibine aittir. Art rehin hakk: sahibinin
ilk rehin hakk: sahibini bilmesine ragmen ona ve MKK’na bildirimde bulunma-
mas1 halinde art rehin hakki rehin hiikiimleri ¢ercevesinde kurulmadigindan
oncelik hakki ilk rehin hakki sahibindedir. Art rehin hakk: sahibi, ilk rehin hakk:
sahibinden haberdar olmamasi ve rehni MKK’na bildirmesi durumunda rehnin
paraya gevrilmesi bakimindan 6ncelik hakkimna sahiptir®.

C. Rehin alanin rehni paraya ¢evirme yetkisi

Rehinli alacakli, borcun hi¢ veya geregi gibi yerine getirilmemesi halinde
rehne konu alacag1 paraya ¢evirip alacagini dncelikle elde etme hakkina sahiptir.
Bu hususta, SerPK m. 47/f. 4/b. bendinde, “miilkiyetin teminat verende kaldig1
teminat s6zlesmelerinde; teminat alan, teminat konusu sermaye piyasasi aragla-
rin1, bunlar borsa veya teskilatlanmig diger piyasalarda kote ise bu piyasalardaki
degerlerinden agagi olmamak iizere, satarak satim bedelinden alacagmi karsila-
ma ... hakkina sahip” oldugu belirtilmistir.

Rehin alanin kaydi sermaye piyasasi aracini paraya ¢evirme yetkisini kulla-
nabilmesi i¢in rehinle teminat altina alman alacagm vadesinin gelmis olmasi
gerekmektedir. Rehne konu olan alacagin degeri siirekli diisiiyor ve bu durum
hem rehin alan hem de rehin veren agisindan zarara yol agiyorsa, rehin verenin
talebiyle veya rehin alanin hakime basvurarak izin almasi suretiyle vadesi gel-
meden rehinli alacagin satilip paraya ¢evrilmesi yoluna bagvurulabilir®’.

Yine m. 47/f. 4/c. bendinde,” (a) ve (b) bentlerinin uygulanmasinda temer-
riit halinde dogan haklarin kullanilmasinda, borsaya veya teskilatlanmig diger
piyasalara kote olan teminat konusu sermaye piyasasi araclar1 bakimindan vade
tarihindeki en yiiksek degeri esas alinir. Teminat alanin haklarini kullanmasi ile
alacagini kargiladiktan sonra arta kalan deger teminat verene iade edilir” hitkmii
yer almaktadir.

Borsaya kote edilmis bir kaydi sermaye piyasast aracinin agik artirma yo-
luyla paraya cevrilmesinde, kaydi sermaye piyasasi araglarinin vade tarihindeki
en yiiksek degeri esas alinmalidir. Borsaya kote edilmis sermaye piyasasi aragla-
rinin pazarlik yoluyla borsada satilmalart durumunda, bunlarin arz ve talep ku-
rallarma uygun olarak vade tarihindeki degerler tizerinden el degistirmesi sag-
lanmalidir®®.

D. Lex commissoria yasagi

% {Inal, Sermaye Piyasas1 Araclarinin Kaydilestirilmesi, s. 429.
87 Cakarea, s. 53.
88 Goksoy, s. 362.
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Rehinli alacaklinin alacag: 6denmedigi takdirde rehin konusu tasinir: rehnin
paraya g¢evrilmesi yoluyla takip prosederiine basvurarak paraya cevirtmesi ve
satig sonucunda elde edilen satis bedelinden alacagini tahsil etmelidir. Tiirk Me-
deni Kanunu, rehinle teminat altina alinan alacagin 6denmemesi halinde rehinli
taginirin alacaklmin miilkiyetine gegecegine iliskin olarak yapilan sézlesmelerin
gegersiz olacagm diizenlemektedir (TMK m. 949). Rehnin kurulusu sirasinda
rehin alan alacaklinin verecegi krediye gereksinim duyan borglu, szlesme ilis-
kisinin zayif tarafi oldugundan, kanun koyucu rehin veren bor¢lunun korunmasi
amaciyla bor¢ ddenmedigi takdirde rehin konusu taginirin miilkiyetinin alacakli-
ya gegecegini dngdren sézlesmelerin gegersiz olacagini (lex commissoira yasa-
g1)* hiikme baglamigtir™.

Rehinle temin edilen alacak muaccel olduktan sonra yapilan lex commissio-
ria anlagmasi gegerlidir. Ciinkii bu asamada rehin veren artik alacagm paraya

¢evrilmesi veya rehin alan devredilmesi arasinda bir tercih yapmak durumunda-
dir’.

Sermaye Piyasast Kanunu m. 47/f. 4/b bendinde,” .... bu araglar1 miilkiyeti-
ne gegirerek degerini borglunun yiikiimliiliiklerinden mahsup etme hakkina sa-
hiptir. Teminat alanin bu sekilde teminat konusu sermaye piyasasi araglarini
miilkiyetine gegirebilmesi i¢in taraflar arasindaki teminat sézlesmesinde, bu
hakkin kullanilabileceginin ve sermaye piyasasi araci borsa veya teskilatlanmig
diger piyasalarda kote degil ise degerlemenin ne sekilde yapilacaginin agikca
ongoriilmiis olmasi gerekmektedir” denilerek agikca lex commissoria yasagmna
aykir1 diizenleme yapilabilmesi imkan: getirilmistir. Sermaye piyasasi aracini
rehin alan alacaklinin rehin s6zlesmesinde 6ngériilmek sartiyla rehin konusu
sermaye piyasasi aracini miilkiyetine gegirebilmesi miimkiindiir. Sermaye piya-
sas1 araci, borsa veya teskilatlanms diger piyasalarda kote degil ise degerleme-
nin ne gekilde yapilacagmin sézlesmede 6ngoriilmiis olmasi, rehin konusu ser-
maye piyasasi aracinin rehin alacaklisina gegmesi igin aranan diger bir kosuldur.

E. Rehnedilen kaydi sermaye piyasasi aracinin yénetimi ve 6denmesi

% Bu yasagin amaci hakkinda daha ayrintili bilgi igin bkz: Fatma Kurt, Lex Commissoria (Miil-
kiine Gegirme Yasagt), Istanbul Barosu Dergisi C. 82 S. 1, 2008, s. 135-138.

% Eskiocak, s. 188.

! Sirmen, Alacak Rehni, s. 87. “Burada alacaklinin baskisinin sona ermesinden ziyade, alacagin
muaccel hale gelmesiyle bor¢lunun édeme kabiliyeti ve sonuclart hakkinda s6zlesmenin kuruldu-
8u asamaya gore daha saglikli ve gergekei bir degerlendirme yapabilecek durumda olmasi séz
konusudur. Borglu, bu degerlendirme sonucunda, rehin konusu seyi alacaktan daha degerli oldugu
halde devretmeye razi olsa dahi, artik burada kanun koyucunun engellemesi gereken bir tedbirsiz-
lik ve distincesizlik halinden bahsedilemeyecektir. Borclu, bu asamada, cebri satig siirecinden
kagmmak veya baskaca kisisel nedenlerle béyle bir karar verme serbestisine sahip olmalidir™.
Kurt, s. 145.
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Rehinli alacaklinin, rehinle teminat altina alinan alacagin vadesi gelmesine
ragmen 6denmemesi halinde, rehne konu olan kaydi sermaye piyasasi aracini
paraya cevirme yetkisi olmakla beraber, rehnedilen kaydi sermaye piyasasi araci
esas olarak rehin veren malik tarafindan yénetilmelidir’>. Alacagm yénetimi,
alacagin varlig1 ve ileri siiriilebilmesi i¢in alinmasi gereken biitiin tedbirleri kap-
samaktadir. TMK m. 961/f. 1’e gore, “6zenli bir yonetim, rehnedilmis alacagin
muacceliyetinin ihbarini ve tahsil edilmesini gerekli kiliyorsa alacakli bu iglem-
leri yapabilir; rehin alacaklis1 da alacakliy1 bu islemlerin yapilmasina zorlayabi-
lir”.

Kaydi sermaye piyasasi aracinin bir alacak hakki saglamasi durumunda,
kendisine rehin ihbar edilmis olan bor¢lu (6rnegin kaydi sermaye piyasasi araci-
nin tahvil olmasi1 durumunda sirket), bor¢lunu rehin verene veya rehin alacakli-
sina ancak digerinin rizasinin varligi halinde 6demede bulunabilir (TMK m.
961/f. 2). Taraflar bu konuda anlasamiyorlarsa, bor¢lu borcunu hékimin belirle-
yecegi yere tevdi etmekle yiikiimlidiir (TMK m. 961/f. 3). Ihbar yoluyla iyi
niyeti ortadan kalkan borg¢lu rehin verene 6demede bulunursa rehnedilen kaydi
sermaye piyasasi araci ve rehin hakki varligini korumaya devam eder. Borglu bir
kez daha ifada bulunmak zorunda kalabilir”.

Rehin sozlesmesi veya ondan sonra yapilan bir sozlesmeyle, rehin alana
alacag: tahsil yetkisi tanmnmus olabilir’. Bu takdirde rehin alan, iigiincii kisi
bor¢ludan 6demenin kendisine de yapilmasini isteyebilir. Bunun i¢in artik rehin
verenin rizasi aranmaz’. Rehin alana tanman tahsil yetkisi, ortiilii de olabilir.
Ozellikle rehin alan, rehin sozlesmesinde alacagn “muacceliyet ihbar1 ve tahsi-
1i” hususunda yetkilendirilirse karine olarak tahsil hususunda da yetkilendirildi-
ginin kabul edilmesi gerektigi belirtilmektedir®.

KAYNAKCA

22 Cakarca, s. 59.

% Sener, s. 216.

% Sener, s. 219.

% Sirmen, Alacak Rehni, s. 95.
% Sener, s. 221.
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