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Bu kitapc¢ik hakkinda

SPL Diizey 1ders notlar - 2026 baskisi - 28 konu

Bu kitapcik nedir?

Bu kitap¢ik benzersor’un hazirladigi 6zgiin galisma notudur. Konu anlatimlarinin tamami benzersor
tarafindan yazilmistir; hicbir kaynaktan oldugu gibi alinmamistir. Amaci sinava hazirlanan adaya konuyu
bUtdnlUkId bir anlatimla aktarmaktir.

Resmibir yayin degildir

Bubelge OSYM, SPL (Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu), Diyanet isleri Baskanligi,
TURMOB/TESMER veya sinavi diizenleyen baska bir kurumun yayini degildir; hicbir resmi gecerlilii
yoktur. Kitapgikta yer alan higbirifade, ilgili kurumlarin resmi goriis olarak okunamaz.

Hangi kaynaklara dayanilarak yazildi?

Anlatimlar agsagidaki kaynaklara dayanilarak, 6zglin metin olarak yazilmistir. Bir geliski durumunda
baglayiciolan bu kitap¢ik degil, asagidaki resmi kaynaklarin giincel metinleridir:

* SPL(Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.) lisanslama sinavi galisma notlari

Kapsam ve mevzuat degisir

Bu baski 29 Temmuz 2026 tarihinde Uretilmistir ve igerigi o tarihteki sinav konu listesine ve mevzuata
dayanir. Sinav kapsami, konu agirliklar ve mevzuat degisebilir; caligmadan énce sinavi diizenleyen
kurumun yUrurltkteki kilavuzunu ve ilgilimevzuatin giincel metnini mutlaka kontrol et.

Hata bildirimi

Kitapcikta bir hata gérdiysen destek@benzersor.com adresine yazarak bildirebilirsin; dizeltilen
icerik bir sonraki baskiyaislenir.

Kapsam

# DERS / BOLUM YAZILAN / TOPLAM KONU

1 Dar Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallari 6/6
2 Sermaye PiyasasiAracglar 1 5/5
3 Yatirnim Kuruluslari 6/6
4 Takas, Saklama ve Operasyon islemleri /M

Bu kitapcik, sinav konu listesindeki tim bagsliklar kapsar.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 2/89

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_instagram

o benzersor

Icindekiler

1. Dar Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallan

1.1
1.2.1
1.2.2
1.2.3
1.3.1
1.3.2

Sermaye Piyasasi Kanunu

Ozel Durumlar Tebligill-15.1

Kurumsal Yonetim TebligilI-17.1

Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar Tebligilll-52.1

TSPB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yiritirken Uyacaklar Meslek Kurallari

Sermaye Piyasasi Calisanlari Etik ilkeleri ve Davranis Kurallari

2. Sermaye Piyasasi Araglari 1

2.1
2.2

2.3
2.4
2.5

Paylar ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler (Kavramsal Cergeve ve Pay Tebligi VII-128.1)

Borglanma Araclar (Kavramsal Cerceve, Borglanma Araclari Tebligi VII-128.8 ve Borglanma Araci
Sahipleri Kurulu Tebligi lI-31/A.1)

Yatinm Fonu Katilma Paylari (Kavramsal Cerceve ve Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligilll-52.1)
TUrev Araglar

Kamu Borglanma Araglari

3. Yatinm Kuruluslan

3.1

3.2
3.3
3.4

3.5
3.6

Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleriile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Il1-37.1
Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar Hakkinda Teblig I11-39.1
Yatinm Hizmet ve Faaliyetleriile Yan Hizmetlere iliskin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblid 1lI-45.1

Sermaye Piyasasi Araclarinin Kredili Alimi, Agida Satis ve Odiing Aima ve Verme islemleri Hakkinda
Teblig Seri: V,No: 65

Kitle Fonlamasi Tebligilll-35/A.2

AraciKurumlar ve Portfdy Yénetim Sirketleri Tarafindan Kullanilacak Uzaktan Kimlik Tespiti
Yéntemlerine ve Elektronik Ortamda Sézlesme lliskisinin Kurulmasina iliskin Teblig 111-42.1

4. Takas, Saklama ve Operasyon i§IemIeri

4.1
4.2.1
4.2.2

4.2.3

4.2.4
4.2.5
4.2.6
4.3
4.4

/benzersor

Takas, Saklama ve Operasyon islemlerine iliskin Temel Kavramlar
Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulug, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar Hakkinda Yénetmelik

Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar Hakkinda
Teblig 1-13.1

Merkezi Takas Kuruluslarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yénetmelik (4, 5 ve 6'nci
Balimler)

Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Takas Yonetmeligi

Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Karsi Taraf Yonetmeligi

Portfdy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Teblidilll-56.1
Borsalistanbul A.S.’de Paylarin Transfer, Takas ve Temerr(it islemleri

Borsaistanbul A.S.’"de Borclanma Araclarinin Transfer, Takas ve Temerriit islemleri

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR

SPLDUZEY 1 DERS NOTLARI

3/89


https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_instagram

4.5 TUrev Araglarda Takas, Uzlagsma ve Fiziki Teslim

4.6 Takasbank Teminat Yonetimi

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 4/89

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_instagram

&) beraersor

1. DAR KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.1- Sermaye Piyasasi Kanunu

6362 Sayil Sermaye Piyasasi Kanunu: Piyasanin Temel
Cercevesi

KISACA

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fonlarin sermaye piyasasi araglarinin alim satimi yoluyla tasarruf
sahiplerinden bu fonlaraihtiya¢ duyanlara aktarildigi piyasadir; kisacasi tasarruf ile yatirnim arasinda
dogrudan bir finansman kdprusu kurar. Bu piyasanin kurallarini belirleyen temel metinise 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'dur. Kanun, 1981'den beri yurirlikte olan 2499 sayili eski Kanun'un yerini
almisg; yeni Turk Ticaret Kanunu'na ve Avrupa Birligi mevzuatina uyumile piyasanin degisen ihtiyaclari
g6z 6niinde bulundurularak hazirlanmigtir.

6362 sayil Kanun bir gerceve kanundur. Yani ana esaslari ve hareket sinirlarini gizer, ayrintili
dizenlemeyiise uzman kamu otoritesi olan Sermaye Piyasasi Kurulu'na birakir; Kurul bu yetkiye
dayanarak yonetmelik, teblig ve ilke kararlari ¢ikarir. Kanun'un gizdigi hiyerarside en Ustte kendisive
Kurul dtzenlemeleriyer alir; bir konu buralarda hi¢ dizenlenmemisse veilgili 6zel kanunda bu
Kanun'un uygulanmayacadi agikga belirtiimisse ancak o zaman genel hiikimlere basvurulabilir.
Kanun'un butlnine bakildiginda dért ana eksen gorillr: piyasanin araglarinive bunlarinihracini
tanimlamak, yatinmciyi esasen kamuyu aydinlatma yoluyla korumak, piyasada faaliyet gésterecek
kurumlarive borsalari dlizenlemek ve Kurul'a denetim, tedbir ve yaptirnm yetkileri vererek dizeni
korumaktir. Bu 6zet, konunun ayrintisina giden gatiyi verir; sonraki basliklar da bu ¢catinin tek tek
odalandir.

Sermaye piyasasini anlamadan bu Kanun'u anlamak zordur, o ytzden ise oradan baslayalim. Bir
ekonomide elinde birikmis tasarrufu olan kesim ile bu tasarrufa ihtiyac duyan kesim vardir; sermaye
piyasasl, orta ve uzun vadelifonlarin sermaye piyasasi araglari araciligiyla birinci kesimden ikinci kesime
aktarilmasini saglar. Buradaki kilit sézcik dogrudan olmasidir: taraflar bir aracinin bilangosu Gzerinden
degil, aracin alinip satiimasiyla dogrudan karsi karsiya gelir. Bu piyasanin da iki katmani vardir. Araglarin
ihracgl tarafindan ilk kez satildigi yere birincil piyasa, daha énce ihrag¢ edilmis araglarin yatirmcilar
arasinda el degistirdidi yere ise ikincil piyasa denir. ikincil piyasa ihragglya yeni fon getirmez, ama
likidite saglayarak ve fiyatile vadeye referans olusturarak birincil piyasayi ayakta tutar.

iste bu piyasanin kurallarini koyan temel metin 6362 sayilll Sermaye Piyasasi Kanunu'dur. Kanun,
1981'den bu yana yUrUrliikte olan 2499 sayili eski Kanun'un yerine gegmistir. Degisimi tetikleyen Ug¢
etkenden s6z edilir: 1 Temmuz 2012'de yUrlrlige giren 6102 sayili yeni Turk Ticaret Kanunu'nun
ortakliklar hukukunda getirdigi yenilikler, Tirkiye'nin Avrupa Birligi'ne uyum slreci ve piyasanin giderek
karmasiklasan yapisinin dogurdugu ihtiyaglar. Bu Ug etken bir arada, mevzuatin bastan asagi gézden
gecirilmesini gerekli kilmigtir.

6362 sayili Kanun'un en belirleyici 6zelligi cer¢ceve kanun olmasidir. Cergeve kanun, konunun emredici
ana esaslanni ve hareket sinirlarini belirledikten sonra ayrnintlyi dizenleme yetkisini bu alanda
uzmanlagsmis kamu otoritesine, yani Sermaye Piyasasi Kurulu'na birakir. Kurul da bu yetkiyle
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yonetmelik, teblig ve ilke kararlan ¢ikanr. Bu yapi Kurul'a iki temel islev yUkler: bir yandan ikincil
dizenleme yapip gelen basvurulari sonuclandirmak, diger yandan diizeni bozan fiiller karsisinda tedbir
uygulamak, idari para cezasl kesmek ve gerektiginde Cumhuriyet savciliklarina bagvurmaktir. Kurul bu
yonuyle klasik anlamda bir dizenleyici ve denetleyici kurumdur.

Kanun ayni zamanda kendi alanindaki dlizenlemelerin hangi sirayla uygulanacagini da belirler. En Ustte
6362 sayil Kanun ve ona dayanilarak Kurulca ¢ikarilan dizenlemeler; ardindan borsa mevzuatiile Tark
Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar gibi sermaye piyasasini ilgilendiren diger
dizenlemeler; en altta da Turk Medeni Kanunu, Borglar Kanunu ve Turk Ticaret Kanunu gibi genel
hikUmler yer alir. Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta var: genel hiikimler kendiliginden devreye
girmez. Bir konuya genel hdkimlerin uygulanabilmesi icin hem sermaye piyasasi mevzuatinda o
konuda higbir hikiim bulunmamasi hem de ilgili 6zel kanunda bu Kanun'un uygulanmayacaginin
aclkca belirtiimis olmasi gerekir. Bu kural, 6362 sayilll Kanun'a sermaye piyasasl alaninda birincil
mevzuat statlsd kazandirir.

Kanun'un dizenledigi piyasayi bes unsur Gzerinden okumak 6grenmeyikolaylastirir. Fon talep edenler,
arag ihrag ederek kaynak toplayan ihraggilardir; Kanun ihragglyl, sermaye piyasasi araci ihnrag eden,
ihrag icin Kurul'a basvuran ya da araclar halka arz edilen tizel kisiler ve yatinm fonlar olarak tanimlar.
Burada altini gizmek gereken su: yatinm fonlar harig, tlzel kisiligi olmayan yapilar ve gergek kisiler
sermaye piyasasi araciihra¢ edemez. Fon arz edenler ise tasarruflarini getiri beklentisiyle bu araclara
yatiran yatinmcilardir ve Kanun, onlara saglanacak korumayi farklilastirabilmek icin yatirmcilarin
siniflandirnimasinaizin verir. Geriye U¢ unsur kalir: aligverisin konusu olan sermaye piyasasi araglari, buiki
kesim arasinda aracilik eden yardimci kuruluslar ve islemlerin dlizenicinde yapildigi borsalar.

Sermaye piyasasi araglari bir Gst kavramdir; altinda menkul kiymetler, trev araglar ve diger sermaye
piyasasl araglari yer alir. Kanun, menkul kiymeti tek tek unsurlariyla saymak yerine sagladigi hakkin
niteligine gére tanimlar: bir ara¢ ortaklik ya da alacaklilik hakki veriyorsa menkul kiymettir. Ortaklik
hakki veren tipik ara¢ paydir; alacaklilik hakki verenler ise tahvil ve benzeri bor¢lanma araclandir. Ttrev
araclar ise degeri bir dayanak varligin fiyatindaki degisime bagl olan, cogu zaman ¢ok kigik bir
teminatlaisleme konu edilebilen vadeli arag¢lardir. Burada tg¢ kavrami ayirt etmek énemli: finansal arag
en genis kiimedir, sermaye piyasasi araci onun bir alt kimesidir, menkul kiymet ise sermaye piyasasi
aracinin bir alt tarGdur. Yani her menkul kiymet bir sermaye piyasasi aracidir, ama her sermaye piyasasi
araci menkul kiymet degildir; rnegin bir varant, dayanagini satin alma hakki verdigiicin menkul kiymet
degdil tdrev arag sayilr.

Bu araclarnin hukuk dinyasina ¢ikmasi ihrag ile olur. Kanun ihraci, araglarnn ihraggi tarafindan halka arz
edilerek ya da halka arz edilmeksizin satisi olarak tanimlar. ihrag ile halka arzi kanstirmayin: ihrag st
kavramdir, halka arz ise onun bir tdriidr. ikisini ayiran 8lcit, satisin muhatabinin belirli mi yoksa belirsiz
mi oldugudur. Halka arz, araglarin satin alinmasi igin her trll yoldan yapilan genel bir gcagriyi ve bu
cagrinin ardindan gelen satigl ifade eder; yani belirsiz bir kitleye seslenir. Halka arz edilmeksizin ihragta
ise muhatap kitle bellidir.
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Bu ayrm, kamuyu aydinlatmanin kapsamini da belirler. Sermaye piyasasinda yatinmci esasen
bilgilendirilerek korunur; bu bilgilendirmenin tam, zamaninda ve dogru olmasi gerekir. Halka arzda en
genis kapsamli bilgilendirme belgesi izahnamedir ve Kanun, araglarin halka arz edilebilmesi veya
borsada islem goérebilmesi igin izahname hazirlanmasini ve bu izahnamenin Kurulca onaylanmasini
zorunlu tutar. Halka arz edilmeksizin yapilan ihragta ise daha dar kapsamli bir ihrag belgesi dizenlenir.
Kitle fonlamasi bu tablonun istisnasidir; kitle fonlama platformlar araciligiyla para toplayanlarin
izahname ya da ihrag belgesi hazirlama yikimlaliga yoktur. izahnamedeki yanlis, yaniltici veya eksik
bilgiden dogan zarardan &ncelikle ihraggl sorumludur; zarar ihraggidan tahsil edilemezse ya da
edilemeyecegdi agikga belliyse, kusurlar ve durumun gereklerine gore sirasiyla halka arz edenler,
ihraca aracilik eden lider aracikurum, varsa garantér ve ihragginin yénetim kurulu Gyeleri sorumlu olur.

Kanun'un dizenledigi bir diger alan kaydi sistemdir. Sermaye piyasasl araglan artik senede
baglanmadan, Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde elektronik ortamda kayit olarak izlenir. Burada
benimsenen kural acgiklayici kayit sistemidir; yani kayit tek basina bir hakki dogurmaz veya sona
erdirmez, kurucu bir etkisi yoktur. Tek istisna, ara¢ Uzerindeki haklarnn GglncU kisilere kargi ileri
sUrllmesinde Merkezi Kayit Kurulusu'na yapilan bildirim tarihinin esas alinmasidir.

Piyasada aracilik eden yardimci kuruluslar Kanun, sermaye piyasasi kurumlari baslhdi altinda toplar;
yatinm kuruluslari, kolektif yatinm kuruluslari, portfdy ydnetim sirketleri, bagimsiz denetim, degerleme
ve derecelendirme kuruluslariile merkezi takas ve saklama kuruluslar bunlarin baslicalardir. islemlerin
serbest rekabet icinde ve glvenli bicimde yapildigi, olusan fiyatlarin tespit edilip ilan edildigi yerler
olan borsalar ise Kanun'la anonim sirket ve &zel hukuk tdzel kisisi olarak yapilandirimigtir; borsanin
kuruluguna Kurul'un uygun gérisU Gzerine Cumhurbagskani karar verir, faaliyete ge¢mesiise Kurul iznine
baglidir. Ayrica Uyeleriigcin meslek kurallar koyabilen 6z dlizenleyici bir kurum olarak Turkiye Sermaye
Piyasalari Birligi ve yatinmcilarin korunmasi igin kurulan Yatinmci Tazmin Merkezi de Kanun
kapsamindadir; Tazmin Merkezi'nin hak sahibi her bir yatinmciya 6deyecegdi azami tutar yUz bin Turk
Lirasiolup, bu tutar heryill yeniden degerleme oraninda artirilrr.

Kanun her kurum ve isleme ayni élgide uygulanmaz. 136'nci madde bazi kuruluslarn timiyle kapsam
disinda birakir ya da onlari sinirl olarak Kanun'a tabi kilar; Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, bankalar
ve sigorta sirketleri bunun tipik &rnekleridir. Son olarak Kanun, dizeni korumak igin Kurul'a giglu
araclar verir. Yaptinmlar iki koldan yUrUr: Kurul bir yandan tedbir alip idari para cezasi keser, diger
yandan sug olusturan fiillerde Cumhuriyet bassavciligina bagvurur. Bu basvuru bir muhakeme sartidir;
yani Kurul'un yazil bagvurusu olmadan sorusturma ve kovusturmaya devam edilemez. Piyasaya 6zgl
suglarin basinda, iceriden 6grenenlerin ticaretinin karsiligi olan bilgi suistimali ile manipUlasyonun
karsiligi olan piyasa dolandiriciligi gelir.

Goraldugu gibi bu baslik aslinda Kanun'un tamaminin ¢atisidir: araclari ve ihraci tanimlar, yatirnimciyi
kamuyu aydinlatmayla korur, kurumlari ve borsalarn dizenler, Kurul'u da ttim bu dizenin bekgisi yapar.
Bundan sonraki konular bu catinin tek tek odalandir; bu ylzden buradaki kavramlarn simdiden
netlestirmek, ileridekiher basligi cok daha kolay anlasilir hale getirir.
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1. DAR KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI icindekiler
1.2.1- Ozel Durumlar Tebligill-15.1

Ozel Durumlar Tebligi (11-15.1): I¢sel ve Siirekli Bilgilerin
Kamuya Aciklanmasi

KISACA

Ozel Durumlar Tebligi, halka acik ortakliklarin ve ilgili tarafiarin, sermaye piyasasi araglarinin degerini,
fiyatiniveya yatinmcilarin yatinm kararlarini etkileyebilecek bilgi, olay ve gelismeleri nasil kamuya
aciklayacagini dizenleyen temel kamuyu aydinlatma metnidir. Tebligin amaci, yatirimcilarin
zamaninda, tam ve dogru bicimde bilgilendiriimesini saglayarak piyasanin seffaf, adil ve glivenilir
islemesini korumaktir; bu ylizden agiklamalar, bilgiye hizli erisimi saglayacak ve yatirmcilar arasinda
esitislemilkesine aykirn dismeyecek sekilde yapiimalidir. Konunun kalbinde ikili bir ayrim yatar. Bir bilgi
henlizkamuya aciklanmamissa ve araclarin degerini etkileyebiliyorsa bunai¢sel bilgi denir; igsel bilgi
taniminin disinda kalan tim bilgi, olay ve gelismelerise surekli bilgi olarak adlandirilir. Kural olarak
aciklama yUkUmldltgiihracgliya aittir, ancak belirli esikleri asan pay sahipleri, idari sorumlulugu
bulunan kisiler ve ana ortaklaricin de dogrudan agiklama yiikimliiliikleri getirilmistir. ihragcl, mesru
cikarlarizarar gérmesin diye ve yatinmcilarn yaniltmamak kaydiyla i¢sel bilginin agiklanmasini
erteleyebilir; ancak agiklama yapilana kadar bilgiyi bilen herkes gizliligi korumak zorundadir.
Aciklamalar kural olarak Kamuyu Aydinlatma Platformu Uzerinden, Tirkce ve derhal yapilir ve higbir
zamanyanlig, yaniltici, temelsiz, abartil veya eksik olamaz.

Ozel Durumlar Tebligi'ni anlamanin en iyi yolu, onu piyasadaki bilgi akisinin kurallarini koyan bir
dizenleme olarak gérmektir. Halka acik bir sirketin basina gelen ve o sirketin paylarinin veya diger
sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatini ya da yatinmcilarin verecegi kararlar etkileyebilecek her
6nemli gelisme, belirli usullere gére kamuya duyurulmak zorundadir. Bunun altinda yatan mantik
sudur: yatinmci ancak zamaninda, tam ve dogru bilgiye ulasabilirse saglikli karar verebilir; bilgi baz
kisilerin elinde kalir da digerleri ge¢ dJrenirse piyasanin adilligi bozulur. iste bu yiizden Teblig, agiklama
yUkdmliliganin bilgiye hizli erisimi saglayacak ve yatinmcilar arasinda esit islem ilkesine aykirilik teskil
etmeyecek bigimde yerine getiriimesini sart kosar, ayrica yapilan agiklamalarin yanlig, yaniltici,
temelsiz, abartiliveya eksik olmasiniyasaklar.

Simdi konunun en temel ayrimina gelelim, ¢inkd buradan baslamazsaniz gerisi havada kalir. Teblig,
kamuya aciklanacak &zel durumlariigsel bilgi ve siirekli bilgi olmak lzere ikiye ayirir. igsel bilgi; sermaye
piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya yatinmcilarin yatinm kararlarini etkileyebilecek, hentizkamuya
aciklanmamis bilgi, olay ve gelismelerdir. Buradaki iki anahtar unsuru birlikte tutun: bilgi hem fiyati
etkileyebilecek nitelikte olacak hem de henliz agiklanmamis olacak. Surekli bilgi ise ¢cok daha sade
tanimlanir: i¢sel bilgi taniminin disinda kalan tim bilgi, olay ve gelismeler surekli bilgidir. Yani bir
gelismenin hangi kategoriye girdigini ¢ézmek istediginizde &nce onun ig¢sel bilgi tanmina uyup
uymadigina bakin; uymuyorsa o gelisme otomatik olarak sirekli bilgi kapsamina girer.

Peki bu ac¢iklamayi kim yapar? Ana kural, aciklamay! ihracginin, yani sirketin kendisinin yapmasidir.
Ancak Tebli§ burada &nemli bir durumu ayrica diizenler. i¢sel bilgi, inragginin bilgisi disinda, ihragginin
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dogrudan veya dolayli olarak toplam oy haklarinda ya da sermayesinde ylzde on veya daha fazla
paya sahip kisiler tarafindan, ya da bu orana bagl olmaksizin yénetim kurulu tGyesi se¢cme veya aday
gdsterme hakki veren imtiyazli paylarin ylzde on veya daha fazlasina sahip kisiler tarafindan
ogrenilirse, o i¢sel bilgiye iliskin agiklamayi artik bu kisiler yapar. Buna paralel bigimde, ihragginin ana
ortakliginin veya bagdl ortakliklarinin faaliyetlerinde, finansal yapisinda ya da yénetim ve sermaye
iliskilerinde 6nemli bir degisiklik ortaya gikarsa, bu durumda agiklamayiihraggiyapar.

icsel bilginin her kosulda aninda aciklanmasi ise her zaman sirketin lehine olmayabilir; bu ylizden Tebli§
ihragglya bir erteleme imkani tanir. ihraggi, agiklamayr geciktirmenin sonuglarini kendisi tstlenerek,
mesru menfaatlerini korumak amaciyla i¢gsel bilgiyi belirli sire kamuya duyurmayabilir. Fakat bu
ertelemenin iki sarti vardir: erteleme yatinmcilarin yaniltimasina yol agcmamall ve bilginin gizli
tutulabilmesi saglanabilmelidir. Erteleme sebepleri ortadan kalkar kalkmaz agiklama yaplilir ve bu
aciklamada hem erteleme kararina hem de kararin dayandigi sebeplere yer verilir; Kurul da gerekli
gorlrse erteleme sebeplerinin yerinde olup olmadigini inceleyebilir. Erteleme boyunca igsel bilgiyi
bilen herkes gizliligi korumakla yikimltddr. Bununla baglantili olarak ihraggilar, i¢sel bilgilere dizenli
erisimi olan kisileri MKK'ya bildirir ve bu bilgilerde bir degisiklik oldugunda en geg iki is ginl icinde
glincelleme yapar; ayrica idari sorumlulugu bulunan kisiler de ayni zamanda i¢sel bilgilere erigimi olan
kisiler sayilir.

Bazi aciklamalar sirketin kendi inisiyatifiyle degil, disaridan gelen bir tetikleyiciyle yapilir. S6zgelimi bir
aracin fiyatinda veya islem hacminde olagan piyasa kosullariyla agiklanamayan bir hareket olursa, ilgili
borsanin talebi Uzerine ihraggi kamuya agiklama yapip hentiz agiklanmamig bir &zel durumun bulunup
bulunmadigini belitmek zorundadir. Benzer sekilde, basin-yayin organlarinda ya da bagka iletisim
yollaryla ilk kez duyurulan veya daha &nce aciklanandan farkli icerikteki haber ve sdylentiler ortaya
ciktiginda, bunlarin sirket kaynakli olup olmadigina bakilmaksizin ihraggl bu haberlerin dogru veya
yeterli olup olmadigini agiklamakla yukimltddr. Buna karsilik, kamuya agiklanmig bilgilere dayanilarak
yapillan yorum, analiz ve tahminler ile gelecege yonelik degerlendirmeler bu dogrulama
yUkdmliliganin diginda birakilmistir.

Tebligin sayisal ayrinti icerdigi ve bu yizden dikkat isteyen kisimlarindan biri de idari sorumlulugu
bulunan kisilerin islemlerinin aciklanmasidr. ilke olarak; idari sorumlulugu bulunan kisiler ve bunlarla
yakindan iligkili kisiler ile ihragginin ana ortagi tarafindan, sermayeyi temsil eden paylar ve bunlara
dayall diger sermaye piyasasli araclarina iliskin gergeklestirilen tim islemler, islemi yapan tarafindan
kamuya aciklanir. Ancak burada bir parasal muafiyet esigi devreye girer: buislemlerin, her birihesabina
yapilan toplam tutari bir takvim yiliiginde Kurulca belirlenen tutara ulagsmadik¢a agiklama yapiimaz. Bu
tutar ilgili dénem igin 112.000.000 TL olarak belirlenmistir. Esik asilldiginda ise yalnizca asan islem
dedil, o tutar asanigslemden itibaren gergeklestirilen tim islemler kamuya agiklanir. Toplam tutar, ilgili
Kisilerin her birinin gergeklestirdigi timiglemlerin toplanmasiyla hesaplanir.

SUrekli bilgi tarafinin en somut 0Ornedi ise sermaye yapisina ve yonetim kontrollne iliskin
degdisikliklerdir. Bir gercek veya tlzel kisinin, tek basina ya da birlikte hareket ettigi kisilerle birlikte,
dogrudan veya dolayli olarak borsada islem gdren bir ihragginin sermayesindeki payi veya toplam oy
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haklar yGzde bes, ylzde on, ylzde on bes, ylzde yirmi, ylzde yirmi bes, ylzde otuz Ug, yuzde ellj,
ylzde altmis yedi veya ylzde doksan bes esiklerinden birine ulastiginda ya da bu esiklerin altina
distiginde agiklama yapilmasi gerekir. Buradaki kritik nokta, esiklerin hem yukari ¢ikista hem de
asagi iniste tetiklenmesidir; yani bir esigi agsmak kadar bir esigin altina digsmek de aciklama dogurur.
Paylari borsada islem g&ren ama halka a¢ik olmayan ortakliklarda ise bu genis listeden yalnizca yizde
yirmi bes, ylzde elli ve ylzde altmig yedi oranlari esas alinir. Bunlarin yaninda, ihra¢giya iliskin genel
bilgiler KAP'ta yayimlanir ve sermayede dogrudan ylizde bes veya daha fazla paya ya da oy hakkina
sahip gergek ve tlzel kisileri gdsteren tablo, degdisiklik oldukga MKK tarafindan glincellenir.

Son olarak agiklamalarin nasil ve ne zaman yapildidina bakalim. Agiklamalarin dili Tirkgedir ve kural
olarak borsada igslem goéren ihracgcilar agiklamalarini Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndaki ilgili formu
kullanarak KAP Uzerinden yapar; borsada islem gdrmeyen ihraccilar ise agiklamalarini Sermaye
Piyasasl Kurulu'na goénderir ve bu agiklamalar Kurul internet sitesinde duyurulur. Tebligde aksi
belirtimedik¢e agiklamalarin derhal yapilmasi esastir. Sermaye yapisina ve yénetim kontrolUne iligkin
degdisiklik agiklamalari ise en geg islemin gerceklesmesini izleyen Gg¢lnci is glinl saat dokuza kadar
yapilmalidir. ihracgl, agiklama yapmadan énce ilgili aracin islemlerinin gecici olarak durdurulmasini
borsadan talep edebilir. Yapilan agiklamalar yatinmcilarnin karar vermesine yardimci olacak 6l¢tide
zamaninda, dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmalidir; henliz kesinlesmemis ve belirsizlik
taslyan durumlar ise bu belirsizlik agikga belirtilerek duyurulur ve belirsizligin ¢déziime kavugmasi igin
éngériilen tarihe de yer verilir. ihraggilar bu agiklamalarn pazarlama veya reklam amaciyla kullanamaz.
Ayrica borsadaislem gérenihraggilar agiklamalarinien geg ertesiis ginuiginde internet sitelerindeilan
eder ve bes yll boyunca orada bulundurur; borsada islem gérmeyen ihraggilaricin builan stresi bes is
guinudr, saklama sUresiyine bes yildir.

Bu konuyu calisirken kafanizda net tutmaniz gereken birkag aynm var. i¢sel bilgi ile strekli bilgiyi
birbirine karistirmayin; ikisini ayiran tek 6l¢t, bilginin igsel bilgi tanimina uyup uymadigidir, geri kalan
her sey surekli bilgidir. Ayni bicimde farkli ylzdelik esikleri de birbirine karigtirmayin: igsel bilgiyiihraggi
disinda égrenip agiklama yUkimliligu doguran oran ylzde on iken, ihragginin genel bilgi tablosunda
gdsterilen pay sahipligi esigi ylizde bestir ve sermaye yapisi degisikliklerinde ise az dnce saydigimiz
kademeli oranlar listesi gecerlidir. Bu t¢ farkli baglamdaki oranlar ayr ayrn hatirlarsaniz, konunun
sayisal ayrintilarinda yanilma ihtimaliniz buytk élctde azalr.
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1. DAR KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.2.2 - Kurumsal Yonetim Tebligi l1-17.1

Halka Acik Ortakliklarda Kurumsal Yonetim ve ll-17.1
Sayil Teblig

KISACA

Kurumsal yénetim, bir sirketiyénetenlerile o sirketin pay sahiplerive menfaat sahipleri arasindaki
iliskileri kurala baglayan bir dlizendir. Temelinde, modern anonim sirkette mdlkiyet ile kontroliin
birbirinden ayriimasi sonucu ortaya ¢ikan giiven ve denetim sorununu ¢ézme amaci yatar. Bu anlayisin
evrensel kabul gérmis doért anailkesivardir: adillik, hesap verebilirlik, seffafiik ve sorumluluk.
Ulkemizde halka acik ortakliklaricin kurumsal yénetimin cercevesini gizen diizenleme, Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun 17'nci maddesine ve Turk Ticaret Kanunu'nun 1529'uncu maddesine dayanilarak
cikarilan 11-17.1 sayil Kurumsal Yonetim Tebligi'dir.

Teblig ¢ ana konuyu dizenler: kurumsal yonetimilkeleri, iliskili taraf islemleri ve yatinmciiligkileri
bolim gibi diger hiikiimler. Borsada islem géren ortakliklar, tasidiklari sistemik &neme gore heryil
Ocak ayinda U¢ gruba ayrilir; bu ayrmda toplam piyasa degeri ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa
degeri 6lcit alinir ve en blylk ortakliklarin yer aldigi birinci grup en fazla yikimldlige tabiolur.
Ilkelerin bir kismi biitlin ortakliklaricin zorunludur, geri kalaniise "uygula, uygulamiyorsan agikla"
yaklasimiyla uygulanir; ortaklik uymadigi génlltilkeyi ve gerekgesini kamuya agiklamak zorundadir.
Bu agiklamalar, Kurumsal Yénetim Uyum Raporu ve Kurumsal Yonetim Bilgi Formu sablonlariyla
Kamuyu Aydinlatma Platformu Gzerinden yapllir. Kisacasi bu konu, iyi sirket ydnetiminin ilkelerini ve bu
ilkelerin halka agik ortakliklara hangi mevzuat diizeniiginde uygulatildigini birlikte anlamayi gerektirir.

Kurumsal ydnetim konusuna girerken dnce su soruyu sormak yararli olur: bir sirketin nasil ydnetildigini
neden ayri kurallara baglama ihtiyaci dogmustur? Bunun kékeni, modern anonim sirkette mulkiyet ile
kontrolln birbirinden ayrilmasina uzanir. Sermayeyi koyan ¢cok sayida klgUk pay sahibi ile sirketi fiilen
ybneten profesyonel yodneticiler farkll kisiler haline gelince, ydneticilerin kisisel ¢ikarlar ile pay
sahiplerinin cikarlarinin gatisabilecegi bir zemin ortaya cikmistrr. iste kurumsal yénetim, tam da bu
glven ve denetim boslugunu doldurmak i¢in glindeme gelmistir. En yalin tanimiyla kurumsal yénetim,
sirketiyénetenlerile o sirkete ortak olan ve sirketle menfaat iligskisi bulunan kesimler arasindakiiligkileri
kurala baglayan bir diizen olarak gérlebilir. Burada menfaat sahibi kavrami énemlidir; bu kavram
yalnizca ortaklar degil, calisanlari, mUsterileri, alacaklilari, tedarikgileri, hatta devleti ve toplumu, yani
sirket iyi yonetildiginde bundan yararlanacak, kétld yénetildiginde ise olumsuz etkilenecek herkesi
kapsar.

Bu dizenin dinya genelinde kabul géren doért tasiyici ilkesi vardir; bunlari birbirinden ayirt edebilmek
konunun 6zinU kavramanin anahtarnidir. Adillik ilkesi, ortaklar arasinda ayrnim goézetilmemesini, 6zellikle
azinlikta kalan veya yurt disinda yerlesik ortaklarin cogunluk karsisinda ezilmemesini amaclar; herkese
esit muamele edilmesini ve bir hak ihlali yasandiginda telafi imkani taninmasini ister. Hesap
verebilirlikte odak ydnetim kurulundadir; kurul, verdigi kararlarin hesabini nihai olarak sirketin tizel
kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine vermek durumundadir. Seffafiik, henliz agiklanmamisg ticari sirlar
bir yana birakildiginda, sirkete ait mali ve mali olmayan bilgilerin gecikmeden, ger¢gege uygun ve
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eksiksiz bigcimde, kolay erisilebilecek sekilde kamuoyuyla paylasilmasini anlatir. Sorumluluk ilkesi ise
yénetimin sirket adina yarittigu islerin hem yururlikteki mevzuatla hem esas sdzlesmeyle hem de
icinde bulunulan toplumun etik él¢Utleriyle bagdasmasini ve bu uygunlugun denetlenebilir olmasini
ifade eder.

Kurumsal yénetim uygulamalarinin diinyada tek bir bigimi yoktur. Dagiimis mulkiyet yapisinin yaygin
oldugu, sermaye piyasalarinin gelistigi ve seffaf isledigi, sirketlerin denetiminin blylk &l¢lde
piyasalara birakildigi Anglo-Sakson sistemi ile, hakim ortagin agirlikta oldugu ve bankalarin temel
finansman kaynagi oldugu Kita Avrupasi sistemi bu farkin iki ucunu olusturur. Turk Ticaret Kanunu'nun
kurumsal yénetime iliskin dizenlemeleri genel olarak Anglo-Sakson hukuk sisteminin etkisiyle
sekillenmistir. Bu ayrimi bilmek, ilkelerin neden azinlik haklarinin korunmasina ve seffafliga bu kadar
vurgu yaptiginianlamaniza yardimciolur.

Peki bu ilkeler Ulkemizde hangi hukuki zemine oturur? Kurumsal ydnetimin sermaye piyasasi ayad,
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 17'nci maddesine dayanir. Bu madde, halka ac¢ik ortakliklarda kurumsal
yonetim ilkelerini, uyum raporlarininigerigini ve ortakliklarin bu ilkelere uyumlarinin derecelendiriimesini
belirleme yetkisini Sermaye Piyasasi Kurulu'na verir. Ayni dogrultuda Tirk Ticaret Kanunu'nun
1529'uncu maddesi de halka agik sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerinin Kurul tarafindan
belirlenecegini teyit eder. Kurul bu yetkiye dayanarak 1I-17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi'ni
hazirlamis ve Teblig 3 Ocak 2014 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Teblig G¢ temel baslik altinda
incelenir: kurumsal yénetim ilkeleri, iligkili taraf islemleri ve yatinmci iligkileri b&Iimu ile teminat, rehin,
ipotek ve kefaletler gibi diger hiikiimler.

Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir nokta, butlin ortakliklarin ayni yUkdmliltklere tabi
olmadigidir. Borsada islem gdren halka acik ortakliklar, tasidiklar sistemik énem esas alinarak G¢
gruba ayrilir; bu ayrmda hem toplam piyasa degerleri hem de fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degeri
6lcUt olarak kullanilir. Bu hesaplama her yil Ocak ayinda Kurul tarafindan yapilir ve gruplar Kurul Bilteni
araciligiyla ilan edilir; hesaplamada Mart, Haziran, EylUl ve Aralik aylarinin son islem gilnlerindeki ikinci
seans kapanis fiyatlari ile fiili dolagim oranlarinin ortalamasi esas alinir. Birinci grup, piyasa degerinin
ortalamasi 3 milyar TL'nin ve fiili dolagimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamasi 750 milyon TL'nin
(izerinde olan biyik ortakliklardan olusur ve en agir yikimllikler bu gruba diser. ikinci grup, birinci
grubun diginda kalip piyasa degeri 1 milyar TL'nin ve fiili dolagimdaki paylarin piyasa degeri 250 milyon
TL'nin Gzerinde olan ortakliklardir. Uclincl grup ise geri kalan ortakliklarn kapsar. Bir ortaklik tst gruba
ylkseldiginde, yeni gruba iliskin daha agir ilkelere, hesaplamanin ait oldugu yili izleyen ilk genel kurul
tarihiitibaryla uyum saglamak zorundadir.

Simdi asll kritik ayrima gelelim. Teblig ekinde yer alan kurumsal yénetim ilkelerinin bir bélimU bitin
ortakliklar igin zorunludur; ortaklik bunlara uymak zorundadir. Geri kalan ilkeler ise génullidur ve
bunlarda "uygula, uygulamiyorsan acikla" yaklasimi gecerlidir. Yani ortaklik géndlld bir ilkeye
uymuyorsa, bunu gizlemek yerine yillik faaliyet raporunda uymadigini, gerekgesini, bu durumun yol
actigr cikar gatigmalarini ve gelecekte uyum plani olup olmadigini agiklamakla ydkimladar. Bu
aciklamalar bugln iki sablonla, Kamuyu Aydinlatma Platformu tzerinden yapilir: génullt ilkelere uyum
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durumunu goésteren Kurumsal Yonetim Uyum Raporu ile mevcut kurumsal yonetim uygulamalar
hakkinda veriye dayali bilgi sunan Kurumsal Yonetim Bilgi Formu. Uyum raporunda ortaklik her ilke icin
evet, kismen, hayrr, ilgisiz veya muaf yanitlarindan birini verir; kismen ya da hayir dediginde tavsiye
edilen uygulamadan neden ayrildigini gerekgelendirmek zorundadir. Bu sablonlarin, genel kurulun
toplanacadi tarihten en az ¢ hafta dnce Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda agiklanmasi gerekir.

Peki ortaklik zorunlu ilkelere uymazsa ne olur? Kurul bu durumda bos durmaz. Karar alacak yeterli
saylida yénetim kurulu Gyesi bulunmasina ragmen yénetim kurulu ya da genel kurul gerekli islemleri
yapmiyorsa, Kurul ortakliga 30 glin sire verir. Bu slre icinde de uyum saglanmazsa, Kurul, Kanunun
17'nci maddesine dayanarak, yonetim kurulunun toplanip karar alabilmesiicin gereken ve bagimsizlik
kriterini taslyan sayida bagimsiz Uyeyi resen atayabilir. Yani uyumsuzlugun sonucu yalnizca bir uyari
degil, dogrudan ydnetim kuruluna midahale olabilmektedir.

Tebligin ikinci blytk bashg iliskili taraf islemleridir ve burada iki esik degeri birbirine karigtirmamak
gerekir. Ortakhgin iligkili tarafiyla yapacadi bir varlik veya hizmet alim satiminda, iglem tutarinin belirli
finansal blyUklUklere oraninin ylzde besi asacagdi dngorillyorsa, islem dncesinde Kurulca belirlenen
bir kurulusa degerleme yaptirimasi zorunludur. Bu oranin ylizde onu asacagdl 6ngdrlllyorsa,
degerlemeye ek olarak yénetim kurulu kararinda bagimsiz Uyelerin gogunlugunun onayi da aranir;
bagimsiz tyelerin cogunlugu islemi onaylamazsa durum Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda agiklanir
ve islem, taraflarinin ve bunlarla iliskili kisilerin oy kullanamayacagi bir genel kurul onayina sunulur.
Yaygin ve sureklilik arz eden islemlerde ise ilgili oran ylzde onu asinca, yénetim kurulunun islemlerin
piyasa kosullarina uygunlugunu degerlendiren bir rapor hazirlamasi gerekir.

Son olarak, diger hikimler arasinda 6ne ¢ikan yatinmci iliskileri boélimine deginmek gerekir.
Ortakliklar, yatinmcilarla ortaklik arasindaki iletisimi yUrtten bir yatinmci iligkileri b&IUmU olusturmak
zorundadir. Bu bélimtun y&neticisi kural olarak iki lisansi birden tagimalidir. Bunlardan biri Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisansi, digeri ise Kurumsal Yénetim Derecelendirme Uzmanligi
Lisansi'dir. Ayrica bu kisinin, menkul kiymet yatinm ortakliklar digindaki ortakliklarda tam zamanl g&rev
yapmasl ve kurumsal yénetim komitesinde (ye olarak yer almasi gerekir. Uglincii gruptaki
ortakliklarda ise sartlar hafifletiimistir; bu iki lisanstan herhangi birine, hatta sadece Temel Dizey
Lisansi'na sahip olmak yeterli sayilabilir. Bolim ydneticisi gérevinden ayrilirsa, 30 glniginde yerine yeni
bir kisinin gérevlendiriimesi gerekir.

BUtUn bunlan birbirine bagladiginizda tablo netlesir: kurumsal ydnetim, adillik, hesap verebilirlik,
seffafiik ve sorumluluk ilkeleri Gzerine kurulu bir ydnetim felsefesidir; 11-17.1 sayili Teblig ise bu felsefeyi
halka acik ortakliklar icin somut, gruplandirimis ve denetlenebilir bir yikdmlulikler dizenine ¢eviren
metindir. Zorunlu ve génalltilke ayrimini, G¢ gruplu yapiyi, iliskili taraf islemlerindekiylizde bes ve ylizde
on esiklerini ve uyum raporlamasinin mantigini kavradiginizda bu konunun ¢ekirdegini de kavramisg
olursunuz.
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1. DAR KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.2.3 - Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi lll-52.1

Yatinm Fonlarina iIi§kin Esaslar Tebligi (111-52.1):
Semsiye Fon Yapisi ve Temel Kurallar

KISACA

1I-52.1 sayil Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Teblidi, yatinm fonlarinin kurulusunu, faaliyet ilke ve
kurallarini, katilma paylarininihracinive kamunun aydinlatiimasini dizenleyen temel cercevedir. Bu
cerceve her fonu kapsamaz; borsa yatirnim fonlari, gayrimenkul yatinm fonlari ve girisim sermayesi
yatinm fonlar kendi &zel diizenlemelerine tabi olduklariicin Teblig'in disinda tutulmustur.

Teblig'in 6zlinde yatinm fonunun tanimi yatar. Yatinm fonu, tasarruf sahiplerinden katilma payi
karsiliginda toplanan varliklarla, yine onlarin hesabina, inangli mulkiyet esasina goére isletilen ve tiizel
kisiligi bulunmayan bir mal varligidir. Fonuigtliziik ile kuran ve yoneten taraf, portfdy yénetim sirketi
niteligindeki kurucudur; portféydekivarliklarise ayri bir portfdy saklayicisi nezdinde saklanir. Fonun
mal varligi, kurucunun ve saklayicinin mal varligindan tamamen ayridir. Bu ayrilik sayesinde fon varligi,
kurucuifias etse bile haczedilemez, Gzerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez;
ayrica kurucunun borglariile fonun alacaklari birbirine mahsup edilemez.

Teblig'in en belirgin yeniligi semsiye fon yapisidir: tek biri¢tlziik altinda, farkli stratejilere sahip birgok
alt fon, yalnizca ayriizahname ve yatinmci bilgi formu diizenlenerek ihrag edilebilir. Azami fon tutar
uygulamasi kaldirilarak acik uglu fon yapisina gecilmis, faizsiz araglar tercih edenyatinmcilaricgin deilk
kez katilim fonu tanimlanmigtir.

Sermaye piyasasinda yatinm fonlari denince akla gelen kurallarin blylk c¢ogunlugu tek bir
diizenlemeden, 1lI-52.1 sayili Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nden gelir. Bu Teblid, fonlarin
kurulusundan baslayarak faaliyet ilke ve kurallarini, katiima paylarnnin ihracini ve kamunun
aydinlatimasina iliskin esaslar bir arada diizenler. ik dikkat edilmesi gereken nokta kapsamdir: Teblig,
her fon tirtind degil, klasik yatirim fonlarini ele alir. Borsa yatirm fonlari, gayrimenkul yatirm fonlari ve
girisim sermayesi yatinm fonlari bilingli olarak bu Teblig'in kapsami disinda birakilmistir, ginkd bunlarin
her biri kendi ézel dizenlemesine tabidir. Kapsamda kalan fonlarda ise kurucunun, yéneticinin ve
portfdy saklayicisinin fona iliskin butin hesap ve islemleri Sermaye Piyasasi Kurulu'nun denetimine
tabidir.

Teblig'i anlamanin anahtari, yatinm fonunun ne oldugunu dogru kavramaktan gecer. Yatinm fonu,
tasarruf sahiplerinden katilma payi karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, yine tasarruf
sahipleri hesabina, inan¢l mulkiyet esaslarina gére isletilen bir portféydur. En kritik ayrinti, fonun ttzel
kisiliginin bulunmamasidir; fon, hukuken bir sirket degil, portféy yonetim sirketi tarafindan igtlzik ile
kurulan bir mal varligidir. Bu mal varligini kuran ve yéneten tarafa kurucu denir ve kurucu, ana faaliyet
konusu yatinm fonu kurmak ve yénetmek olan bir portfoy yénetim sirketidir. Portféydeki varliklari
saklayan taraf ise ayrn bir kurulustur ve buna portfdy saklayicisi denir. Kurucu ile portféy saklayicisini
birbirine karstirmamak gerekir: biri fonu ydnetir, digeri fonun varliklarini glvenle saklar ve sireci
denetler.
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Fonun mal varliginin ayr tutulmasi, yatinmci korumasi agisindan belki de en édnemli ilkedir. Fon mal
varligi, kurucunun ve portfdy saklayicisinin mal varligindan ayrdir. Bu ayrilik yalnizca muhasebe
diizeyinde kalmaz; fon mal varligi, kurucunun yénetiminin bir kamu kurumuna devredilmesi halinde
dahi baska bir amacla kullanilamaz, kamu alacaklarnin tahsili amaciyla bile haczedilemez, Gzerine
ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Buna bagll olarak bir mahsup yasagi da
vardir: kurucunun dgincd kisilere olan borg¢lari ile fonun ayni kisilerden olan alacaklar birbirine karsi

mahsup edilemez. Yani kurucu batsa dahiyatinmcinin fondaki varligi korunur.

Teblig'in getirdigi en yapisal yenilik semsiye fon dizenidir. Semsiye fon, kendisine bagli butdn fonlarin
katilma paylarinin tek bir ortak igtlzige dayanilarak ihrag edildigi, ¢cati niteliginde bir yatinm fonudur.
Bu catinin altinda farkl stratejilere sahip pek ¢ok alt fon olusturulabilir; her yeni alt fon i¢in bagtan
ictlzik duzenlemek gerekmez, yalnizca ayr bir izahname ve yatinmci bilgi formu hazirlanmasi
yeterlidir. Zaten borsa yatinm, gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlan digindaki yatinm fonlarinin
semsiye fon seklinde kurulmasi zorunludur. Eski dizendeki azami fon tutar uygulamasi da kaldiriimis,
bdylece paylarihtiyaca gore ihrag edilip geri alinabilen agik uglu fon yapisina gegilmistir. Ayni Teblig ile
faizsizaraclaritercih edenyatinmcilariginilk kez ayri bir tir olarak katiim fonu tanimlanmigtir.

Semsiye fonlar belirli tlrlerde kurulur ve her tlrdn kendi portfdy mantigi vardir. Borglanma araglar
semsiye fonunda fon toplam degerinin en az ylizde 80'i devamli olarak kamu veya 6zel sektor
borclanma araglarina yatirilir; hisse senedi semsiye fonu paylara yatinm yapar; kiymetli madenler, fon
sepeti, degisken ve katiim semsiye fonlari da ayr ayrn tanimlanmistir. Para piyasasi semsiye fonunda
portféyin tamami devamli olarak vadesine en fazla 184 gun kalmisg, likiditesi ylksek para ve sermaye
piyasas! araglarindan olusur ve portféyln glnlik hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla 45
gundur. Serbest semsiye fonun ayirt edici yani, katilma paylarinin yalnizca nitelikli yatinmcilara
satilmasidir. Burada hisse senedi semsiye fonuile hisse senediyogun fonu birbirinden ayirmak gerekir.
Hisse senedi yogun fon ayri bir semsiye tir dedil, bir niteliktir; fon portfdy degerinin en az yizde 80'i
devamli olarak, menkul kiymet yatinm ortakliklari paylar harig, Borsa istanbul'da islem géren ihragg
paylarindan olusan fonlar hisse senediyogun fon sayilir ve unvanlarinin sonunda buibareye yer verilir.

Bir fonun hayata gegmesi belirli bir takvime baglidir. Kurucu, taslak i¢tliziik ve bagvuru formuyla Kurula
basvurur; kurulus basvurular, gerekli belgelerin Kurula eksiksiz sunulmasindan itibaren iki ay icinde
karara baglanir. Kurulca onaylanani¢tizlk, kararin kurucu tarafindan tebellig edildigi tarihiizleyen alti
is gunuicinde ticaret siciline tescil ettirilir ve ilan olunur. Semsiye fona bagliilk fonun katilma payi ihraci
basvurusunun ise i¢tlziguin tescilinden itibaren en ge¢ U¢ ay iginde yapiimasi gerekir; makul
gerekgelerin varligi halinde bu stire bir defaya mahsus ¢ ay daha uzatilabilir. Katilma paylarinin ihrag
edilebilmesi i¢cin izahnamenin Kurulca onaylanmasi sarttir ve izahname, sunulan bilgi ve belgeler
gergevesinde yirmi is gind iginde incelenir. Yatinmcinin hizli ve dogru bilgilenmesi icin hazirlanan
yatinmcl bilgi formu ise kisa tutulur; fonun yapisini, yatinm stratejisini ve risklerini dzetleyen bu form
azamiiki sayfave oniki punto olarak dizenlenir.

Katilma payinin kendisi de dikkatle tanimlanmigtir. Katilma payi, yatinmcinin fona katiimini gdsteren,
kayden izlenen bir sermaye piyasasi aracidir ve itibari degeri yoktur. Fonun birim pay degeri, fon
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toplam degerinin katilma payi sayisina bélinmesiyle bulunur ve alim satima esas olan fiyat budur; bu
degerin glinlik olarak hesaplanip ilan edilmesi esastir.

Portféyln nasil kurulacagr da ayrintili sinirlamalara baglanmistir. Genel kural olarak fon toplam
degerinin ylizde 10'undan fazlasi tek bir ihragginin para ve sermaye piyasasi araglarina yatirlamaz;
toplam degerin ylizde 5'inden fazla yatinm yapilan ihracgilarin araclarinin toplami ise fon toplam
degerinin ylizde 40'inl agamaz. Bankalardaki mevduat ve katilma hesaplarinda degerlendirilebilecek
tutar en fazla ylzde 10, tek bir bankada ise en fazla ylzde 3'tlr. Fon agiga satis ve kredili menkul
kiymet islemi yapamaz; tlrev araglar nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutar da fon toplam
degderini agsamaz. Fiyat hareketleri gibi ydneticinin kontroll disindaki nedenlerle sinirlarin ihlal edilmesi

halinde en ge¢ otuz gliniginde uyumun yeniden saglanmasi gerekir.

Baz fon tdrlerinin kendine 6zgu kurallari vardir. Serbest fonlar, sayllan portfdy ve islem sinirlamalarina
tabi olmadan, kendi ilan ettikleri strateji ve limitler dahilinde yatinm yapabilir; buna karsilik pay
fiyatlarinin en az ayda bir kez hesaplanip yatinmcilara bildiriimesi yeterlidir. Garantili ve koruma amacgli
fonlarda ise asgari vade alti aydir ve pay fiyatinin en az ayda iki kez hesaplanip ilan edilmesi gerekir.
Garantili fon ile koruma amacl fonu birbirinden ayirmak énemlidir. Garantili fonda yatinmciya geri
6denecek tutar, nitelikleri belirlenmis bir garantdr tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhtt
edilir; koruma amacl fonda ise bdyle bir garantér taahhldU yoktur, uygun bir yatinm stratejisine
dayanilarak yalnizca en iyi gayret esasi gergevesinde amaglanir. Yani garantili fonda kesin bir taahh(t,
koruma amaclifondaise birhedef s6z konusudur.

Son olarak, katilma paylarinin alim satiminin dnemli bir kismi Trkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu
Uzerinden yurUr. TEFAS'ta islemler 9 Ocak 2015 tarihinde baslamistir ve kural olarak fonlarin bu
platforma Uye olmasi ve alim satimin platform Gzerinden gerceklestiriimesi zorunludur. Ancak &zel
fonlar, gayrimenkul ve girisim sermayesi yatinm fonlari ile garantili ve koruma amacl fonlarin paylar
platformda igslem g&érmez. Platformda satigi gergeklestiren dagditim kurulugsuna &denen genel
komisyon orani, ilgili fonun y&netim Ucretinin ylzde 35'idir; taraflar arasinda &zel anlasma yaplilirsa bu
oran, genel oranin altinda olmamak tzere yénetim tcretinin en fazla ylizde é5'ine ¢ikabilir. Fonun sona
ermesiise strenin dolmasi, usuliine uygun fesih ihbari, kurucunun faaliyet sartlarini yitirmesi veya mali
durumunun zayiflamasi gibi nedenlere baglanmistir; bu durumda fon mal varlig i¢tizik ve
izahnamedekiilkelere gore tasfiye edilerek bakiye, katiima payi sahiplerine paylari oraninda dagitilir.

BUtUn bu ayrintilar aslinda birkag temel eksen etrafinda déner: fonun tlzel kisiligi olmayan ve korunan
bir mal varligi olmasi, kurucu ile portfdy saklayicisi arasindaki gérev ayrimi, semsiye fon mantigi, tar
bazindaki esikler ve slreglere bagl takvimler. Bu Teblig'e galisirken tanimlari, kapsam digi birakilan t¢
fon tdrdnd ve sayisal esiklerinet tutmak, konunun geri kalanini ok daha anlasilir kilar.
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1. DAR KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.3.1- TSPB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yiiriitiirken Uyacaklar Meslek Kurallari

TSPB Uyelerinin Meslek Kurallan: Faaliyet ilkeleri ve iligki
Alanlan

KISACA

Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 37'ncimaddesine dayanilarak
kurulmus, kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur; araci kurumlar, bankalar, portféy yénetim
sirketleriile menkul kiymet, girisim sermayesive gayrimenkul yatinm ortakliklar bu Birlige Gyedir. Bu
dyelerin sermaye piyasasi faaliyetlerini yUritirken uymak zorunda olduklari davranis gergevesine
Birlik Meslek Kurallari diyoruz. Kurallarin hukuki dayanagi Kanun'un 74'inci maddesidir; metni Birlik
Y&netim Kurulu hazirlar, Genel Kurul onaylar ve tyeler hem Statlye hem de Birlikge alinan kararlara
uymakla yikimld olur. Uyeler, gerektiginde degisiklik yapilmasiicin Yonetim Kurulu'na her zaman
oneride bulunabilir. Meslek Kurallar'niiki katmanda disinmek en sagliklisidir. Birinci katman, tim
faaliyetlerikusatan yedi genelilkedir: dirlst ve adil davranma, bagimsizlik ve tarafsizlik, mesleki 6zen
ve titizlik, saydamlik, kaynaklari etkin kullanma, rekabet ve toplumsal yarar gézetme, bir de sug
gelirlerinin aklanmasiyla miicadele. ikinci katmanise builkelerin somutlastidriliski alanlaridir:
musterilerle, diger Uyelerle, calisanlarla ve Birlik ile kamu kurumlariylailigkiler. MUsteri tarafinda
mUsteriyi tanima, talimatlara uyma, sir saklama ve ¢ikar gatismasiniyonetme; diger Uyeler tarafinda
ise haksizrekabetten kacinma 6ne ¢ikar. Kurallara aykiri davranan tyeye, fiilin agirligina gére uyaridan
sUrekli clkarmaya uzanan disiplin cezalar uygulanir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren kurumlari tek tek distinmeden 6nce, bunlarin bir araya geldigi
catlyl tanimak gerekir. TUrkiye Sermaye Piyasalarn Birligi, kisa adiyla TSPB, Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 37'nci maddesine dayanilarak kurulmus, kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur.
Yani siradan bir dernek ya da &zel bir 6rgit degildir; kanunla gérev ve yetki verilmis bir yapidir. Peki
kimler bu Birlige Uyedir? Yatinm hizmet ve faaliyetinde bulunmaya yetkili kiinan kuruluglar ile sermaye
piyasalarinda faaliyet gdsteren ve Kurul'ca uygun gérilen kurumlar. Buglnkd uygulamada bu tablo;
araci kurumlari, bankalar, portfdéy yénetim sirketlerini ve menkul kiymet, girisim sermayesi ile
gayrimenkul yatinm ortakliklarini kapsar. Paylarn borsada islem g&ren yatinm ortakliklarn da bu Gyeler
arasindayeralir.

Simdi asil konumuza, yani Birlik Meslek Kurallari'na gelelim. Bu kurallar, Uyelerin birbirleriyle,
mdasterileriyle ve c¢alisanlanyla olan is iliskilerinde uymalar igin Birlikge belirlenmis davranis
cergevesidir. Hukuki dayanagi Kanun'un 74'Uncl maddesidir; bu madde, Uyelerin dayanismaicinde ve
meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplinle ¢alismasini saglayacak meslek kurallarini olusturmayi Birlige
gorev olarak vermigstir. Kurallarin nasil yUrrlige girdigi de édnemlidir: metni Birlik Yénetim Kurulu
hazirlar, ardindan Genel Kurul onaylar ve bdylece yirirlige girer. Uyeler hem Birlik Statiisi'ne hem de
Birlikge alinan kararlara uymakla yUikimlidur. Bu kurallar tas Uzerine yazilmig da dedgildir; Gyeler,
gerektiginde degisiklik yapilmasiicin Yonetim Kurulu'na her zaman éneride bulunabilir.
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Meslek Kurallan'ni anlamanin en pratik yolu, onu iki katmanl dustnmektir. Birinci katman, tim
faaliyetleri kusatan genel ilkelerdir; ikinci katman ise bu ilkelerin somutlastigi iliski alanlandir. Genel
ilkeler yedi tanedir. Birincisi durlst ve adil davranma ilkesidir; Uye, musteri ¢ikanni ve piyasanin
btinliJini gdzeterek hareket eder ve giiveni zedeleyecek davranislardan ézenle kacinir. ikincisi
bagdmsizlik ve tarafsizliktir; bu ilke, ayni kosuldaki her misteriye esit davranmayl ve bagimsiziig
golgeleyecek teklif ile taleplerden uzak durmayi gerektirir. Uclinclisi mesleki dzen ve titizliktir, yani
dikkatli ve basiretli calismak, teknik bilgiyi glncel tutmak ve mesleki gelismeleri takip etmektir.
Doérdincist saydamliktir; ilgili taraflarin ve kamu kurumlarinin tam, dogru, hizli ve esit bigcimde
bilgilendiriimesidir. Besincisi kaynaklarn etkin kullanma ilkesidir; Uye, maddi, teknolojik ve beseri
kaynaklarini verimli bicimde kullanir. Altincisi rekabet ve toplumsal yarar gdézetmedir; haksiz rekabete
yol acmadan, ticari amaclarin yani sira toplumsal fayda ve cevreye sayglyl da dikkate alarak
calismaktir. Yedincisi ise gogu zaman gdzden kagan, ama genel ilkeler arasinda ayri bir baslik olarak
sayllan su¢ gelirlerinin aklanmasiyla micadeledir; Uye, sUpheli islemleri belirlemek, ilgili kurum ve
kuruluslarlaisbirligi yapmak ve galisanlarina egitim programlari dlizenlemek igin gerekli dnlemileri alir.

Bu genel ilkeler havada kalmaz; dért iliski alaninda somutlasrr. ik ve en yogun alan musterilerle
iliskilerdir. Burada musteriyi tanima kurali basi geker: Uye, is iliskisi kurulmadan énce musterinin kimlik
bilgilerini alir, mali durumunu, yatinm amaglarini, yatinm siresini, risk ve getiri tercihlerini égrenir,
standart testleri uygular ve bu bilgileri glincel tutar. Eger edinilen bilgiler isiginda bir Griin ya da hizmet
musteriye uygun degilse veya musteri bilgi vermekten kaginirsa ya da eksik bilgi verirse, liye onu
uyarmakla yUkUmllddr. Masteri talimatlarina uyma, dogru ve zamaninda bilgi verme, musteri
menfaatlerini koruma, cikar gcatismalarini ydnetme ve sir saklama da bu alanin parcgalandir. Ozellikle
clkar catismasl hem Uye ile muUsteri arasinda hem de iki musteri arasinda dogabilir; ¢atisma
o6nlenemiyorsa Uye &ncelikle misteri menfaatini gdzetir ve durumu musterisine bildirir, catisma iki
musteri arasindaysa her ikisine adil ve tarafsiz davranir. Sir saklama ise musteriye ait bilgilerin, kanunen
aclkca yetkili kiinan merciler diginda kimseye aciklanmamasi ve kimsenin menfaatine
kullanimamasidir. Reklam ve promosyon tarafinda da 'en iyi', 'en guvenilir', ‘en ¢ok kazandiran' gibi
abartilive &znelifadelerile getiri garantisi vaatleri kullanilamaz.

Ikinciiliski alani diger Gyelerle olaniliskilerdir ve buradaki ana eksen haksiz rekabetin énlenmesidir. Uye,
diger Uyelerin ticari itibarini zedeleyecek yanlis, yaniltici ve kétlleyici beyanlarda bulunmaz; piyasa
bitlnliglnl bozacak bigcimde kamuya agiklanmamis bilgiyle islem yapmaz ve piyasa dolandiriciligina
yonelik eylemlere girmez. Personel politikalari da bu basligin altindadir: Gyeler, baska bir Gyenin
faaliyetini kesintiye ugratacak sekilde ekip halinde personel transferi yapmaz ve yeni ise aldiklari
personelin, en son galistigi Uyenin musterileriyle irtibat kurmasini en az bir ay slreyle engelleyici
onlemleri alir. Buradaki 'en az bir ay' stresini oldugu gibi aklinizda tutun.

Ucgiinci alan galisanlarlailiskilerdir. Uye; calisanlarinin mesleki yeterliligini, gereklilisansa sahip olmasini
ve mesleki 6zen gdstermesini gdzetir, i¢ kontrol sistemlerini kurar ve kariyer gelisimleri igin imkan
sunar. Calisanlarin musterilerle iliskilerinde bazi net yasaklar vardir: birinci dereceden akrabalar diginda
musteriyle borg-alacak, kefalet veya musterek hesap iligkisine girmemek, teamdillerin Uzerinde
degerde hediye almamak, konumunu kisisel ¢ikar igin kullanmamak ve portfdy ydnetimi diginda
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musteri adina vekaletle islem yapmamak bunlarin basinda gelir. Bu alanda da bir sayisal ayrinti vardir:
baska bir Gyenin ¢alisani bir Gyede hesap agtirirsa, Uye bunu égrendigi tarihten itibaren en fazla bir
haftaicinde, hesabin ac¢ildigi zamani da belirterekilgili Gyeye yazli olarak bildirir. Dikkat edin, personel
transferinde gecgen sdre 'en az bir ay', ¢alisan hesabinin bildiriminde gegen sdre ise 'en fazla bir
hafta'dir; buiki sireyi birbirine karigtirmayin.

Son iki alan daha kisadir ama tabloyu tamamlar. Uyeler, kendi kurumlari icin mevzuata ve Meslek
Kurallari'na aykin olmayan etik kurallar belirler, calisanlarindan bu kurallan okuyup anladiklarina ve
bunlara uygun hizmet vereceklerine dairimzal bir taahhlUtname alir; Birlik ise bu etik kurallarinicermesi
gereken asgari hikimleri saptar. Ayrica Uyeler, Birlik ve diger kamu kurum ve kuruluglariyla iligkilerinde
durUstlik ve saydamlik ilkeleri dogrultusunda hareket eder, denetim ve kontrol amaciyla istenen bilgi,
belge ve kayitlaridogru, eksiksiz ve zamanindaiiletir.

Peki kurallara uyulmazsa ne olur? Birlikgce belirlenen ilke ve kurallara aykin fiil ve islemlerde bulunan
Uyeye, fiillin niteligine ve &nemine gdre Statl'nlin 24'Unci maddesinde sayilan disiplin cezalar
uygulanir: uyari, kinama, idari para cezasi, Birlik Gyeliginden gegici cikarma ve Birlik Gyeliginden strekli
clkarma. Bu cezalarin hafiften agira dogru siralandigini akilda tutmak, konuyu kavramak igin yeterlidir.

Son olarak ¢ok kritik bir ayrmi netlestirelim. Bu derste anlattigimiz Meslek Kurallar, TSPB Uyesi
kurumlara ydneliktir; yani kurumun bir Gye olarak nasil davranacagini diizenler. Buna karslilik sermaye
piyasas! calisanlarinin bireysel olarak uyacad Etik ilkeler ve Davranis Kurallar ayri bir diizenlemedir.
Meslek Kurallar'ni 'kurumun kurallart', Etik ilkeleriise 'calisanin kurallan' olarak konumlandirirsaniz, bu iki
basligi birbirine karistirmazsiniz.
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1. DAR KAPSAMLI SERMAYE PiYASASI MEVZUATI VE MESLEK KURALLARI igindekiler
1.3.2 - Sermaye Piyasasi Galiganlari Etik ilkeleri ve Davranig Kurallan

Sermaye Piyasasinda Etik Gergeve: Galiganlarin Etik
likeleri ve Davranig Kurallar (SPEK)

KISACA

Sermaye piyasasi galisanlarinin mesleklerini yarttirken uymalari beklenen ahlakive mesleki cerceve,
Tirkiye Sermaye Piyasalari Birlidi tarafindan hazirlanan "Sermaye Piyasasi Calisanlar Etik ilkeleri ve
Davranig Kurallar" ile belirlenir; bu metin kisaca SPEK olarak anilir. Dizenlemenin arkasindaki temel
fikir, finansal piyasalarin yalnizca etkinlik, ekonomiklik ve verimlilik Gzerine kurulmasinin yeterli
olmadigi, bunlara dérdincl birilke olarak etigin eklenmesi gerektigidir. 2008 finansal krizi, herkesin
sadece kendi ¢ikarini en ylksegde ¢ikarmaya galigsmasinin uzun vadede piyasaya duyulan giiveninasil
zedeledigini gdsterince, bu glveni koruyacak yazili bir gergeveye ihtiyagc dogmustur.

SPEK iki katmandan olusur. Etik ilkeler, calisanin kisiligini ve mesleki durusunu hedef alan, daha soyut
rehberilkelerdir; davranis kurallariise builkeleri ginlik is ve islemlere déken somut ve yénlendirici
kurallardir. Bir bagka deyisle etikilkeler "nasil bir calisan olunmali" sorusuna, davranis kurallariise
"karsilasilan durumda nasil davranilmall” sorusuna yanit verir.

Ogrenilmesi gereken cekirdek, Birligin belirledigi alti etik ilke ile yedi baslik altinda toplanan davranis
kurallaridir. ilkeler arasinda diristlik, bagimsizlik, adillik, 6zen, strekli gelisim, sir saklama ve etik
didsinme yer alir. Davranis kurallariise mesleki uzmanliktan piyasanin dirUst isleyisini korumaya,
musterilere ve igsverene kargi gdrevlerden gikar gatismasinin yénetimine kadar uzanir. Battin bu
gercevenin ortak amaci, ¢calisanin musteri ¢ikarini kendi ve isvereninin gikarinin énldinde tutarak
piyasaya duyulan glveni ayakta tutmasidir.

Sermaye piyasasinda calisan bir kisi, giinliin sonunda baska insanlarin parasiyla, tasarrufiariyla ve
gelecege doniik kararlanylailgilenir. iste tam da bu yiizden bu meslekte teknik bilgi kadar, hatta cogu
zaman ondan daha fazla, gtven belirleyicidir. Bu konunun ¢ikis noktasl da budur: sermaye piyasasi
calisaninin meslegini ylrGtlirken nasil davranmasi gerektigini yazill ve bagdlayici bir gerceveye
kavusturmak. Bu gergeveyi Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi hazirlamistir; tam adi "Sermaye Piyasasi
Calisanlan Etik ilkeleri ve Davranis Kurallan" olan bu metin, hem sinavda hem de giinliik kullanmda
kisaca SPEK olarak anilrr.

Simdi, bu dizenlemenin neden gerekli oldugunu anlamak, onu ezberlemekten ¢ok daha kalici bir
6grenme sagdlar. Uzun yillar boyunca finansal piyasalarin tek islevi, kaynaklarin etkin, ekonomik ve
verimli bir bicimde dagitiimasi olarak goérildi; herkesin kendi ¢ikarini en yiksege c¢ikarmaya
calismasinin, tam rekabet ortaminda piyasayi hicbir midahaleye gerek kalmadan en iyi sonuca
ulagtiracagi varsayildi. Ne var ki 2008 finansal krizi bu varsayimin eksik oldugunu butin dinyaya
gosterdi. Verilmemesi gereken kredilerin verildigi, bu kredilerin sorgulanmadan menkul kiymetlestirilip
pazarlandidi bir ortamda, herkesin yalnizca kendi kazancinin pesinden kosmasi etkinligi saglamak bir
yana, krizi tetikleyen ve etkilerini blydten bir unsura doénustl. Buradan ¢ikan ders suydu: piyasanin
etkinlik, ekonomiklik ve verimlilik hedeflerinin yanina, dérdidncu bir ilke olarak etigi, yani finans dilinde
anildigi bigimiyle "dérdincl E"yi eklemek gerekiyordu. SPEK iste bu boslugu doldurmak; karmasik
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etik durumlarla karsilagsan calisanin ydneticilerine, kendisine bagl kisilere, musterilerine ve tim
piyasaya karsi sorumluluklarini netlestirmekicgin hazirlandi.

Konuyu 6grenirken kavramaniz gereken ilk ayrim, etik ilkeler ile davranis kurallar arasindaki farktir;
¢lnki bu iki kavrami birbirine karigtirmadan 6grenmek, konunun geri kalanini gok daha anlasilir kilar.
Etik ilkeler daha soyuttur; calisanin kisiligini, mesleki durusunu ve gelisimini hedef alan, "nasil bir calisan
olunmall" sorusuna yanit veren rehber ilkelerdir. Davranis kurallari ise bu ilkelerin Gzerine kurulur ve
onlar somutlastirir; is ve islemler yapilirken karsilasilan durumlarda basiretli bir kisinin nasil davranmasi
gerektigini adim adim gosterir. Kisacasi etik ilkeleri bir pusula, davranig kurallariniise o pusulaya goére
¢izilmis ayrintili bir yol haritasi gibi dtstnebilirsiniz.

Bu ayrimi oturttuktan sonra ¢ekirdek bilgiye gecebiliriz. Turkiye Sermaye Piyasalarn Birligi alti etik ilke
belirlemistir. Birincisi, cogu zaman temel ilke olarak anilan ve digerlerini de kapsayan c¢atiilkedir; buna
gbre calisandan, kamuoyu, masteri, isveren, calisma arkadaslar ve piyasanin ébdr katilimcilariyla
kurdugu her iligkide bagimsiziigini korumasi, dirtst ve adil olmasi, isini yetkin ve &ézenle ydritmesi,
kararlarini giincel bilgiye dayandirmasi, saygill ve etik davranmasi beklenir. ikincisi bagimsizlik,
durdstlik ve adilliktir; buradaki asil vurgu, galisanin piyasanin onurunu ve musterisinin ¢ikarini kendi
kisisel ¢ikarinin Uzerinde tutmasi ve higbir misteri ayrmi yapmadan herkese esit davranmasidir.
Uclincisi &zen ve titizliktir; dikkatli ve basiretli bir kisinin ayni kosullar altinda gdsterecedi dzeni
gdstermek anlamina gelir. DordinclsU slrekli gelisimdir; piyasa durmadan degistigi icin ¢alisanin
bilgisini ve becerilerini gincel tutmasi beklenir. Besincisi sir saklamadir; ¢alisan, kurumu ve masterileri
hakkinda 6grendigi sirlar agiklamaz ve bunlar ne kendisinin ne de Uglinci kisilerin ¢ikarina kullanir,
Altincisiise etik distinmedir; calisan karsilastigi olaylarda mevzuati ve kurumsal degerleri gdéz éniinde
bulundurarak kendi 6zgir iradesine dayall, bagimsiz bir kanaat olusturur ve ¢evresindekileri de
meslegin sayginliginikorumaya tegvik eder.

Etik ilkeler zemini kurunca, (izerine yedi baslikta toplanan davranis kurallar oturur. ilk kural mesleki
uzmanliktir; ¢alisanin, sundugu faaliyeti tam ve yetkin bigcimde gerceklestirebilecek dizeyde ilgili
mevzuati bilmesi, kendini giincel tutmasi ve bu dizenlemelere uymasi beklenir. Burada kritik bir ayrinti
vardir: iki diizenleme birbiriyle gelistiginde ¢alisan her zaman daha kati olan diizenlemeye uyar. Bir ihlal
fark ettiginde once ilgilileri uyarir; buna ragmen is ve islem sirddrdliyorsa bu faaliyetle iligkisini keser
ve gerektiginde Sermaye Piyasasi Kuruluna, Mali Suglarn Arastirma Kuruluna ya da Tirkiye Sermaye
Piyasalari Birligine bildirimde bulunur.

Ikinci kural, piyasalarin diriist isleyisini saglamaktir ve burada birbirine benzeyen (¢ kavramiiyi ayirmak
gerekir. i¢sel bilgilerin kullanimi, heniiz kamuya agiklanmamis ve sermaye piyasasi araglarinin degerini
ya da yatinmcilarin kararlarini etkileyebilecek bir bilgiyle islem yapmaktir; bu davranis hem bir suctur
hem de davranis kuralinin ihlalidir. Burada gdzden kagirlmamasi gereken bir incelik var: bu kural
bakimindan belirleyici olan, bilginin fiyati gercekten etkileyip etkilemedigi degil, etkileyebilecek
nitelikte olup olmadigidir. Yani bilgiyle islem yapildiktan sonra fiyat hi¢ degismese bile, o bilginin
kullanilmasi kurali ihlal etmeye yeter. Piyasa dolandiriciligi da bir sugtur ve ¢alisan bdyle bir islemi fark
ettiginde Sermaye Piyasasi Kuruluna bildirim yapmakla yUkimlidUr. Piyasa bozucu eylemler ise sug
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boyutuna ulagsmayan, ama piyasanin guven, agiklik ve istikrar icindeki isleyisini bozan davraniglardir;
borsa ekranina strekli bir lotluk emirler girip yatinmcilarda sanki yogun bir alim satim varmis izlenimi
yaratmak bunun tipik érnegidir. Bu tlr eylemler adli degil idari su¢ sayilir ve idari para cezasiyla
karsilanir. Bu Ug¢ kavrami, yani sug niteligindekii¢sel bilgi kullanimiile piyasa dolandiriciligini ve idari sug
niteligindeki piyasa bozucu eylemleri birbirinden ayirmak, bu kuralin ziddr.

Uclinct kural misterilere karsi gorevlerdir; buradaki temel 8I¢iit sadakat, sagduyu ve ézendir. Calisan,
masterinin ¢cikarini hem kendi ¢ikarinin hem de igvereninin ¢ikarinin Gstlnde tutar; birislemin gergekten
muUsterinin menfaatine olup olmadigini anlamanin yolu ise, ayniislemi ¢aliganin kendi nam ve hesabina
yaparken gosterecedi dikkat ve &zeni gdstermis olup olmadigidir. Bu baslik musteriyi tanima ve
siniflandirmayi, adil davranmayi, uygunlugu ve performans sunumunu da kapsar. Doérdincl kural
isverene karsl gdrevlerdir; calisan isini bizzat ve 6zenle yapar, mevzuata aykir olmadigi slrece
isverenin menfaatini sadakatle korur ve menfaat iligkilerini bildirir. Besinci kural, sermaye piyasasi
faaliyetlerinin &zenli ve basiretli bigcimde sunulmasidir. Altinci kural c¢ikar c¢atismasidir; cikar
catismalarinin hic dogmamasi mimkin olmadigindan calisandan beklenen, bunlar mimkinse
dnlemesi, dnlemesi mimkin degilse misteriye ve isverene acik, anlasilir ve fark edilebilir bicimde
bildirmesidir. Yedinci ve son kural meslege karsi sorumluluklardir; calisan, sermaye piyasalarinin gtiven
ve itibar Uzerine kurulu oldugunun bilinciyle, bu glivene golge duslrebilecek her trlli davranistan
kaginrr.

Batdn bu cergeveyi tek bir cimlede toparlarsak, SPEK aslinda bir gliven mimarisidir; ¢calisandan,
karsisina ¢ikan her durumda musterinin ve piyasanin ¢ikarini kendi ¢gikarinin éntne koymasiniister. Bu
konuyu gergekten kavradiginizdan emin olmak igin aklinizda net tutmaniz gereken birkag ayrim vardir.
Once etik ilke ile davranis kuralini birbirinden ayirin; biri soyut durusu, digeri somut davranisi tanimlar.
Sonra alti etik ilke ile yedi davranig kuralinin sayisini ve igerigini karigtirmayin. Ardindan sug niteligindeki
eylemlerle idari su¢ niteligindeki piyasa bozucu eylemleri ayr tutun. Son olarak, iki dizenleme
celistiginde her zaman daha kati olanin uygulanacagini hatirlayin. Bu dért ayrnmi saglam bigimde
oturttugunuzda, konunun size sorabilecegi hemen her soruyu glvenle yanitlayabilecek duruma
gelirsiniz.
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2. SERMAYE PiYASAS| ARAGLARI 1 igindekiler
2.1- Paylar ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler (Kavramsal Cergeve ve Pay Tebligi VII-128.1)

Paylar ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler: Kavramsal

Cerceve ve VII-128.1 Sayili Pay Tebligi

KISACA

Pay, bir anonim ortakligin sermayesinin belirli bir nominal degere gére bdlinmis en kiiclk pargasidir
ve sahibine ortakligin malvarlidi Gizerinde, payi oraninda s6z ve mlkiyet hakki verir; bu yénlyle anonim
sirketler hukukunun tam merkezinde durur. Sermaye piyasasi agisindan énemli olan nokta, payin bir
sermaye piyasasl aracl, daha dar anlamda bir menkul kiymet sayiimasidir. Kanun payi tanimlamaz; bu
tanim Kurulun VII-128.1 sayil Pay Tebligi'nden gelir ve payi, ortakligin sermayesini temsil edip sahibine
ortaklik hakkiveren bir menkul kiymet olarak niteler. Payi bor¢clanma araclarindan ayiran iki temel
ozellik vardir: payin bir vadesi ve sabit bir getirisi yoktur; getirisiniise kar payi, tasfiyeden kalana katilim
ve payin piyasada degder kazanmasi belirler. Buna karsilik pay sahibi, ortakligin tasfiyesinde 6deme
sirasinin en sonunda yer alir ve sorumlulugu 6dedigi pay bedeliyle sinirlidir. Paylar; nama ve hamiline,
adive imtiyazli, bedelli ve bedelsiz, primli ve primsiz gibi farkl &lcUtlere gdre siniflandirilir ve sahiplerine
mali, idari ve dava haklariile basta sermaye koyma borcu olmak Uzere ¢esitli yikimlultkler getirir. Pay
benzerimenkul kiymetlerise sermayede yer almasi sart olmayan, sabit getiri vaadi tasimayan ve pay
sahipligi haklarinin yalnizca bir bdlimind sunan araglardir; katiima intifa senetleri bunun tipik 6rnedidir.
Blitln bu cerceveyidizenleyen metin, 2013 yilinda ytrirlige giren VII-128.1 sayili Pay Tebligi'dir.

Bir anonim ortakligin sermayesi tek ve bdlinmez bir bitdn degildir; belirli bir nominal, yani itibari
degere gore esit parcgalara ayrilmistir ve bu en kiic¢lk pargalarin her birine pay adini veriyoruz. Pay,
anonim sirketler hukukunun tam merkezinde durur, ¢lnkU bir ortaklikta hangi haklarin kime ait oldugu
ve hangi yukimliligin kime distigl dogrudan sahip olunan pay Uzerinden belirlenir. Payi elinde
bulunduran kisi, ihrag eden ortakligin malvarligi Uzerinde bir mulkiyet hakki kazanir ve ortakligin
kararlarinda sahip oldugu pay oraninda s&z sahibi olur. Bunun bir de yasal alt siniri vardir; Turk Ticaret
Kanunu'nun 476'ncimaddesine gore bir payinitibari degeri bir kurusun altinda olamaz, bu deger ancak
birer kurusluk artislarla ytkseltilebilir. Uygulamada, paylar borsada islem géren ortakliklarda bir payin
nominal degeri ¢ogunlukla bir Turk Lirasi olarak karsimiza g¢ikar. Ayrica pay, ortaklik karsisinda
bolinmez sayilir; bir paya birden ¢ok kisi birlikte sahipse, ortakliga yénelik haklarini tek tek degil ancak
ortak belirleyecekleribir temsilci eliyle kullanabilirler.

Simdi asil sermaye piyasasl boyutuna gecelim. 6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu, Avrupa Birligi
diizenlemelerine uyum amaciyla sermaye piyasasli araci basliginda genis bir ist kavram olusturmustur;
menkul kiymetler, tlrev araglar ve diger sermaye piyasasi araglar hep bu semsiyenin altinda toplanir.
Kanun menkul kiymetleri sayarken para, ¢cek, police ve bonoyu kapsam disinda birakir; buna karsilik
paylar, pay benzeri diger kiymetlerle birlikte dogrudan menkul kiymet kabul eder. Burada dikkat
cekici bir ayrinti vardir: Kanun'un kendisi pay kelimesini tanimlamaz. Payin tanimi Kurulun VII-128.1 sayili
Pay Tebligi'nden gelir; Teblig payi, sahibine ortaklik hakki veren ve ortakligin sermayesini temsil eden
bir menkul kiymet olarakifade eder.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 23/89

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_instagram

Pay! bir borglanma aracindan ayiran iki temel 6zelligi aklinizda tutmaniz cok énemli. Birincisi, payin bir
vadesi yoktur; ortaklik kural olarak uzun ya da siresiz bir faaliyet icin kuruldugundan, pay belirli bir
tarihte geri &denecek bir borg gibi diisiiniilemez. ikincisi, payin sabit bir getirisi de yoktur. Pay sahibinin
saglayacagi getiri U¢ kaynaktan dogar: dagitilan kar payi, ortaklik tasfiye edildiginde kalan tutara
katiim ve payin piyasada deger kazanmasindan elde edilen deger artis kazanci. Bu getirilerin higbiri
garanti dedildir; ortaklik zarar ederse kar pay hi¢ dagitimayabilir, hatta payin degeri gerileyerek
yatirmci zarara bile ugrayabilir. Bu belirsizligin bir diger yizi 8deme sirasinda gordilir: ortaklik iflas eder
ya da tasfiyeye giderse 6nce, borglanma araci sahipleri de dahil olmak Uzere, tim alacaklilarin borglari
karsilanir; ancak bundan sonra bir artik kalirsa o, pay sahipleri arasinda paylar oraninda béltstaralUr.
Yani pay sahibi, deme siralamasinin en sonunda yer alir. Buna karsilik pay sahibinin sorumlulugu da
6dedigi pay bedeliyle sinirlidir; tasfiye tamamlandiginda hala kapatiimamis borg kalmis olsa bile pay
sahibinden ek bir 6deme istenemez. Bu noktada bir ayrimi gézden kagirmamak gerekir: her anonim
ortakligin payi kendiliginden sermaye piyasasi araci sayilmaz. Yalnizca paylar borsada islem géren
ortakliklarin paylariile Kanun uyarinca halka agik kabul edilen ortakliklarin paylari bu niteligi tasir.

Paylarin nasil siniflandirildigina gelince, konuyu birkag farkl 6I¢it Gzerinden distinmek isi kolaylastirir.
El degistirme, yani tedavil agisindan paylar nama yazili ya da hamiline yazili olabilir; nama yazili paylar
kural olarak serbestce devredilirken, bedeli tamamen édenmemis paylar icin hamiline yazli senet
cikarilamaz. Sagladiklar hak bakimindan paylar adi ve imtiyazl diye ikiye ayrilir; adi paylar sahiplerine
esit hak verir, imtiyazl paylar ise kar pay, tasfiye payi, richan ya da oy hakki gibi konularda Gsttnlik
tanir. Ozellikle oyda imtiyazi hatirlamakta yarar var: bu imtiyaz, itibari degerleri esit olan paylara farkl
sayida oy hakki baglanmasi yoluyla ortaya ¢ikar ve istisnai durumlar diginda bir paya en fazla on bes oy
hakki taninabilir; Ustelik oyda imtiyaz, esas s6zlesme degisikligi, ibra ve sorumluluk davasi agilmasi
kararlarinda isletilemez. ihrac bicimine bakildiginda paylar bedelli ya da bedelsiz olabilir; bedelsiz
paylar ortakligin i¢ kaynaklardan yaptigi sermaye artirminda ortaklara karsiliksiz verilir, bedelli paylar
ise nakit sermaye artinmiyla, yeni fon karsiiginda cikarilir. ihrag fiyati yéniinden paylar primsiz, yani
nominal degeriyle, ya da primli, yani nominal degerin tzerinde bir bedelle ihrag edilebilir. Son bir dl¢t
de payin itibari deger taslyip tasimamasidir; kural, payin bir itibari degerinin bulunmasidir, ne var ki
degdisken sermayeli yatinm ortakliklarinin paylarinin itibari degeri yoktur. Bu ortakliklarda sermaye her
zaman net aktif degere esittir; net aktif deger ise varliklarin toplamindan borglarn toplaminin
cikarlmasiyla bulunur.

Pay sahibinin haklari da tek bir tirden ibaret degildir; bunlar ¢ 6bekte disinmek yerinde olur. Kar
payl ya da yeni pay alma hakki gibi dogrudan parasal karsiligi olanlar mali haklardir; genel kurula
katilma, oy kullanma ve bilgi alma gibi ortakligin yénetimine dénik olanlaridari haklardir; iptal davasiya
da 6zel denetim isteme gibi hukuki koruma saglayanlar ise dava haklaridir. Bu haklarin bir bdlimind
her pay sahibi tek basina kullanabilirken, bir bdIim belirli bir esigi asmayi gerektirir. Halka agik anonim
ortakliklarda ylzde bes, halka kapall anonim ortakliklarda ise ylizde on oraninda paya sahip olanlar
azinlik pay sahibi kabul edilir ve genel kurulu toplantiya cagirma ya da 6zel denetgi atanmasiniisteme
gibi ek yetkilere kavusur. Haklarin karsisinda yuktmlUlUkler de yer alir; bunlarin basinda, taahht edilen
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sermayeyi ortakliga édemeyi ifade eden sermaye koyma borcu gelir; buna sadakat borcu ve sir
saklama borcu gibi yakimlalUkler eklenir.

Pay benzeri menkul kiymetlerise basli basina ayri bir kategoridir ve payla karstinlmamalidir. Bu kavram
aslinda Avrupa Birligi miktesebatindan alinmig, Kanun'un menkul kiymet taniminda payla birlikte
anillarak mevzuatimiza girmistir. Pay Tebligi bu araclar su unsurlarla tanimlar: sermayede temsil
edilmeleri zorunlu degildir, sabit bir getiri taahhldi barindirmazlar, pay sahipligi haklarinin timand
degdil yalnizca birini ya da bir kismini verirler ve bu niteligi tasidiklar Kurulca belirlenir. En bilinen érnegdi
katilma intifa senetleridir; bunlar nakit karsiliginda satiimak Gzere ihrag edilir ve sahibine yalnizca g tdr
hak sunar: dagitilan net kardan pay alma, tasfiye sonunda geriye kalan tutara katilma ve halka agik
olmayan bir ortaklikta yeni ¢ikarilacak paylari alma hakki. Kurul ayrica, Teblig'de tek tek sayilmasa bile
niteligi bakimindan pay benzeri saydigi menkul kiymetlere Pay Tebligi hikimlerini kiyasen
uygulayabilir.

BUtUn bu gergeveyi dizenleyen temel metin, Kurulun VII-128.1 sayill Pay Tebligi'dir. Teblig, numarasini
da aldigi 128'inci madde basta olmak Uzere Sermaye Piyasasli Kanunu'nun gesitli maddelerine
dayanilarak hazirlanmig ve 22 Haziran 2013 tarihli Resmi Gazete'de yUrUrliige girmis, izleyen yillarda
birkag kez degdisiklige ugramistir. Teblig'de gegen parasal tutarlarin her yil yeniden degerleme
katsayisi dikkate alinarak glincellenmesi esastir ve gincel tutarlar Kurul Bilteni araciligiyla ilan edilir.
Kavramsal ¢erceveyi bu diizenlemeyle birlikte okudugunuzda, payin hem bir anonim ortaklik hukuku
kavramihem de bir yatinm araci olarak nasil konumlandigini bitinlyle gérmus olursunuz.
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2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 icindekiler

2.2 - Borclanma Araglari (Kavramsal Cerceve, Borglanma Araglan Tebligi VII-128.8 ve
Borglanma Araci Sahipleri Kurulu Tebligill-31/A.1)

Borclanma Araclan: Kavramsal Cergeve, VII-128.8
Tebligi ve BASK (lI-31/A.1)

KISACA

Borglanma araglari, birihragginin borglu sifatiyla ihrag ettigi ve yatinmcisina ortaklik degil alacak hakki
veren menkul kiymetlerdir. Yani yatinmci sirkete ortak olmaz; ona belirli bir vade ve getiri karsiliginda
borg verir, alacaklikonumundadir. Bu araci dogru yerine oturtabilmek icin kavramsal cerceveyi bilmek
gerekir. En genis kavram kiymetli evraktir; onun yatinm amaciyla kullanilan ttrd menkul kiymettir;
menkul kiymetlerise tlrev araglar ve yatinm sézlesmeleriyle birlikte sermaye piyasasi araglarini
olusturur. Borglanma araci bu yapida alacak hakki veren bir menkul kiymet, dolayisiyla bir sermaye
piyasasiaracidir.

Ihrag tarafini diizenleyen temel metin VII-128.8 sayili Borgclanma Araclar Teblidi'dir. Bu Teblig; tahvil,
paya donistirllebilir tahvil, degdistirilebilir tahvil, finansman bonosu ve kiymetlimaden bonosu gibi
araclarinihrag ve satis esaslarini belirler. Kritik nokta, bir borglanma aracinin halka arz edilip
edilmemesine bakilmaksizin Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda olmasidir. ihrag limiti gibi esikler
de buradadir: halka agik ortakliklarda 6zkaynagin bes kati, halka agik olmayanlarda g kati.

Ikinci temel metin I1-31/A.1 sayill Borglanma Araci Sahipleri Kurulu (BASK) Tebligi'dir. BASK,
yatinmcilarin tek tek degil toplu birirade olarak hareket edebilmesini saglayan bir mekanizmadir; faiz,
vade ve anapara gibi asli hikim ve sartlarda yatirnm kararini etkileyecek bir degdisiklik yapilacaksa
once Tertip BASK karari alinmasi gerekir.

Borg¢lanma araglarini en yalin haliyle séyle dustnebiliriz. Bir sirket ya da baska bir ihra¢gi nakde ihtiyag
duydugunda, ortaklik yapisini degistirmeden, yani yeni ortak almadan finansman sagdlamak ister. iste
bunun igin borglu sifatiyla bir menkul kiymet ¢ikarr ve bunu satin alan yatinmciya belirli bir vade
sonunda anaparasini, gogu zaman da faiz ya da benzeri bir getiriyi geri édemeyi taahhlt eder.
Dolayisiyla borgclanma aracini alan yatinmci sirkete ortak olmaz; ona bor¢ veren, yani alacakl
konumundadir. Bu tek cimlelik ayrim konunun geri kalaninin anahtaridir: pay yatinmciya ortaklik hakki
verirken, bor¢lanma araci alacak hakkiverir.

Bu aracin hukuki kimligini anlamak igin édnce t¢ kavramin nasil i¢ ice gectigini gérmek gerekir. En genis
cerceve kiymetli evraktir. Turk Ticaret Kanunu'na gére kiymetli evrak, icerdigi hak senetten ayri olarak
ileri sirilemeyen ve devredilemeyen bir senettir; yani hak ile kagit birbirine siki sikiya baghdir. Kiymetli
evrak, icerdigi hakkin niteligine goére Uge ayrilir: alacak hakki verenler, ortaklik hakki verenler ve ayni hak
verenler. Simdi bunlarin iginden yatinm amaci tasiyanlar ayirirsak menkul kiymete ulaginz. Sermaye
Piyasasl Kanunu menkul kiymeti tek bir tanimla degil, 6rnekleyerek acgiklar ve iki gruba ayirir: bir yanda
paylar ve pay benzeri kiymetler, diger yanda borglanma araglari. Buradan gikan sonug énemlidir. Her
menkul kiymet ayni zamanda bir kiymetli evraktir, ama her kiymetli evrak menkul kiymet dedildir;
ornegdin gek, police ve bono birer kiymetli evraktir fakat yatinm araci olmadiklari igcin menkul kiymet
sayllmazlar.
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Ucglincl ve en Ust kavram sermaye piyasasi aracidir. Bu kavram menkul kiymetleri, tiirev araglan ve
yatinm sézlesmelerini birlikte kapsar. Burada dikkat edilmesi gereken ince bir nokta var. Menkul
kiymetler kural olarak kaydilestirildigi, yani bir senede baglanmadigiicin, sermaye piyasasli araci olan
menkul kiymet seklen artik bir kiymetli evrak degildir; sadece mahiyetine uygun distigu dlglde
kiymetli evrak hilkiimlerine tabidir. Ozetle borglanma araci, alacak hakki veren bir menkul kiymet ve
dolayisiyla bir sermaye piyasasi aracidir; kavramsal cercevede tam olarak buraya oturur.

Peki her bor¢lanma araciihraci Kanun kapsaminda midir? Burada paylarla arasindaki fark belirleyicidir.
Sermaye Piyasasi Kanunu, halka acik olmayan ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraclarini kapsam
disinda birakmistir; ama borg¢lanma araclari igin bdyle bir istisna getirmemistir. Bunun pratik sonucu
sudur: bir borglanma araci ister yurt icinde halka arz edilerek, ister halka arz edilmeksizin, ister yurt
disinda satilsin, satis yonteminden ve Ulkeden bagdmsiz olarak Kanun kapsamindadir. Yalnizca
izahname hazirlama yUkimliliga halka arz edilen ya da borsada islem goérecek araglara 6zgudur;
halka arz edilmeyenihraclar da Kanuna tabidir amaizahname yerine ihrag belgesiyle yurdr.

Ihrag sirecinin ayrintilarini diizenleyen metinise VII-128.8 sayill Borglanma Araclari Tebligi'dir. Bu Teblid
aslinda 2013 yilinda [1-31.1 numarasiyla ylrlrlige girmis, sonradan yalnizca numarasi VII-128.8 olarak
degdistiriimistir; bu degdisiklik Tebligin Kanun'un 128'inci maddesindeki yetkiye dayanmasindan
kaynaklanir, iceriginin bitinuyle yenilendigi anlamina gelmez. Teblig borglanma araglarini tahvil, paya
doénastarllebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, finansman bonosu ve kiymetli maden bonosu olarak sayar
ve bunlarin ihrag ile satis esaslarini belirler. Ornedin tahvil, vadesi 365 giin veya daha uzun olan
borclanma araciolarak tanimlanr.

Tebligin genel esaslarinda akilda tutulmasi gereken birkag kural vardr. ihrag icin kural olarak genel
kurul karari gerekir; ancak esas sdzlesmeyle bu yetki ydnetim kuruluna devredilebilir ya da genel kurul
en ¢ok on bes ay igin yénetim kuruluna birakabilir. Yetkili organ kararinda yalnizca 'borglanma aracr’
denip tdr belirtiimemisse, bagvurunun sadece tahvil ve finansman bonosu ihraci igin yapildigi kabul
edilir; paya déndstirilebilir ya da degistirilebilir tahvil ¢ikarilacaksa bunun kararda agikga yazmasi
gerekir. ihrag limiti de burada belirlenir: halka acik ortakliklarda ihrag limiti 6zkaynagin bes katini, halka
aclk olmayan ortakliklarda ise Ug katini gegemez. Slre kurallari da nettir; yetkili organ kararinin alindigi
tarihten itibaren en ge¢ bir yil icinde Kurula bagvurulmasi, izahname gecerliyken her tertibin satisiigin
de planlanan satis tarihinden en az bes is gini énce bagvurulmasi gerekir. Yurt icinde ihrag edilen
borclanma araglarinin MKK nezdinde kayden ihraci zorunludur. Satis tarafinda ise arac ya halka arz
edilerek, ya nitelikli yatinmciya satis yoluyla, ya da birim nominal degeri en az yiz bin Turk Lirasi olmak
kaydiyla tahsisli satigla yatinmciya ulasir.

Son olarak 11-31/A.1 saylll Bor¢glanma Araci Sahipleri Kurulu Tebligi gelir; kisaca BASK Tebligi. Bu
dizenlemenin mantigi sudur: bir tahvile yatinm yapmis binlerce kisi tek tek ihracgiyla pazarlik edemez.
BASK, bu daginik yatinmcilarin toplu bir irade olarak karar alabilmesini saglar. Bir borglanma aracinin
faiz, vade ve anapara gibi asli hikim ve sartlarinda, yatinmcinin yatinm kararini etkileyecek bir
degdisiklik yapilacaksa, 6nce ilgili tertibin sahiplerinden olusan Tertip BASK'in karari gerekir. Tertip BASK
karari, izahnamede daha agir bir nisap 6ngdrilmedikge, o tertibin tedavildeki toplam nominal
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bedelinin Ugte iki cogunlugunun olumlu oyuyla alinir ve toplanti tarihinden itibaren en geg ¢ is ginU
icinde ihragginin yénetim kurulunca onaylanmadik¢a gegerli olmaz. Onaylanan bir karar, olumlu oy
vermeyen ya da toplantiya hi¢ katiimayan ayni tertip sahiplerini de baglar. Burada bir givence
mekanizmas! vardir: kararin haklarini olumsuz etkiledigini disinen ve diger tertiplerin nominal
degerinin ylzde yirmisine sahip olan yatirimcilar, onaydan itibaren en geg¢ bes is giini iginde Genel
BASK'In toplanmasini isteyebilir. Genel BASK on bes is giinl icinde toplanir ve gorlstigu karar yine
Ucte iki gogunlukla reddederse Tertip BASK karari ylrlrlige girmez. Ayrica ihragginin ya da onun iligkili
taraflarinin elinde bulunan borg¢lanma araglart BASK'ta oy hakki vermez ve nisap hesabinda dikkate
alinmaz; bu da ihragg¢inin kendi kararini kendilehine onaylatmasinin éntine gecger. Tertip BASKile Genel
BASK'I birbirine karistirmamak gerekir: birincisi tek bir tertibin sahiplerini, ikincisi ise etkilenen tim
tertiplerin sahiplerini bir araya getiren Gst denetim halkasidir.
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2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 igindekiler
2.3 - Yatinm Fonu Katilma Paylar (Kavramsal Gergeve ve Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar
Tebligilll-52.1)

Yatinm Fonu Katilma Paylan: Kolektif Yatinmin Mantig
ve llI-52.1 Sayili Teblig Cercevesi

KISACA

Bir bireysel yatinmcinin tasarrufiarini degerlendirmek igin éntinde birgok yol vardir; dogrudan pay ya
da borg¢lanma aracialmaktan bireysel portfdy yénetim hizmetine kadar uzanan bu segeneklerin cogu
ya belirli bir uzmanlik ya da belirli bir portféy blyUkligU gerektirir. Kolektif yatinmiste buihtiyactan
dogar: gcok sayida kliglk tutarli tasarruf bir araya getirilir, 56nceden belirlenmis kurallara gére
profesyonelce yénetilir ve bdylece riskin dagitiimasi, dlgcek ekonomisiyle maliyetlerin diigmesive
profesyonel yénetim gibi avantajlar tek tek yatinmciya da ulasir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
kolektif yatinm kurulusu olarak tanimladig iki hukuki formdan biri yatinm fonudur; digeri olan yatirnm
ortakligindan temel farki, ayri bir tizel kisiliginin bulunmamasidir. Yatirnm fonu, tasarruf sahiplerinden
katilma payi karsiliginda toplanan varliklarla, onlarin hesabina, inanc¢l miilkiyet esasina gore bir portfoy
isletmek Uzere portfdy yonetim sirketince i tlizlk ile kurulan, tizel kisiligi olmayan bir mal varligidir.
Yatinmci fona katilma payi alarak ortak olur; bu pay, kisinin portféye kag payla katildigini gésterirama
ona fon ydnetimine karisma gibiidari bir hak vermez. Butln bu yapinin kurallari, Kanuna dayanilarak
cikarilan 11-52.1sayili Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nde toplanmistir. Bu 6zette aklinda tutman
gereken ¢ekirdek fikir sudur: katilma payi, itibari degeri olmayan, kayden izlenen ve fiyati fonun
toplam degerinin pay sayisina bdlliinmesiyle glinlik olarak belirlenen bir sermaye piyasasi aracidir;
fonun mal varligiise kurucunun ve saklayicinin mal varligindan tamamen ayridir.

Yatinm fonlarn konusunu gergcekten kavramak igin ise en bastan, yani bireysel bir yatinmcinin
kargisindaki seceneklerden baslamak gerekir. Elinde bir miktar tasarruf olan kisi bunu dogrudan
borsada islem goéren sirketlerin paylarini alarak, bir ihrag¢inin borglanma aracini satin alarak, ttrev
araclara yonelerek ya da bir yatinm kurulugsundan portféy yénetim hizmeti alarak degerlendirebilir.
Ama bu yollarin hepsinin bir bedeli vardir: kimi ciddi bir uzmanlik ister, kimi baslangi¢cta yatirilan
anaparadan fazlasini kaybettirebilecek kadar risklidir, kimi ise ancak belirli bir blyUkligin Gzerindeki
portféyler icin anlamli hale gelir. iste kolektif yatiim tam da bu tabloya bir cevap olarak ortaya ¢ikar.
Kolektif yatinmi en yalin haliyle, ok sayida bireysel yatinmcinin kiiglk tutarl tasarrufiarinin bir araya
getirilip dnceden belirlenmis kurallara gére ortak bir portfdy olarak ydnetilmesi diye tanimlayabiliriz.
Bunun baslica dort faydasi vardir: klglk tutarlar birlesip belirli bir bldyldklige ulastigi igin portféy
profesyonel kisilerce yonetilebilir, dlcek ekonomisi devreye girdigi igin maliyetler diser, blylyen
portféyln tasidigr risk uygun bicimde dagitiip yénetilebilir ve bir strateji cercevesinde yonetilen
portféyden 6diing verme gibi ek kazang imkanlaridogar.

Sermaye Piyasasi Kanunu, bu kolektif yatinm fikrini iki hukuki forma baglar: yatirnm ortakliklari ve yatirnm
fonlari. Ikisi de ekonomik olarak ayni amaca hizmet eder, ancak calisma bigimleri farklidir. Yatirm
ortakligi ayri ve bagimsiz bir tizel kisilik Gzerinden kurulurken, yatinm fonunun tlzel kisiligi yoktur; fon,
portfdy ydnetim sirketinin kurucu sifatiyla taraf oldugu bir iliski cergevesinde hayat bulur. Bu ayrimi
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akilda tutmak énemlidir, cinki konunun geri kalan batin kurallar fonun bu tizel kisiligi olmayan mal
varligi niteliginden tirer.

Peki yatinm fonu tam olarak nedir? Kanunun 52'nci maddesindeki tanimi adim adim okumak, konuyu
kavramanin en saglam yoludur. Yatinm fonu; tasarruf sahiplerinden katilma payi karsiliginda toplanan
para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inanch mulkiyet esaslarina gére, Kurulca
belirlenen varlik ve haklardan olusan bir portféyl isletmek amaciyla, portfdy ydnetim sirketleri
tarafindan fon i¢ t0zUgu ile kurulan ve tuzel Kisiligi bulunmayan bir mal varligidir. Bu tanimin her bir
pargasi fonun bir 6zelligini anlatir: paray toplayan mekanizma katilma payidir, milkiyet iligkisinin niteligi
inanch malkiyettir, kurucu ancak bir portfdy yénetim sirketi olabilir ve fonu var eden belge i¢ tizuktdr.
Fonun tizel kisiligi olmadigi icin, anonim ortakliklardaki esas s6zlesmenin yerini burada i¢ tlzik alir;
fonun kurulusu, yénetimi, portfdy sinirlamalari ve tasfiyesi gibi konular buic tlzikte dizenlenir.

Simdi asil kavrama, yani katilma payina gelelim. Yatinmci fona katiima payi alarak ortak olur ve bu pay,
kisinin fon portfoyline kag adet payla katildigini gosterir. Katilma pay cogu zaman sirketlerin ortaklik
paylarina benzetilir, ¢clinkl ikisinde de bir portféye ya da bir mal varligina ortak olunur. Ama burada
mutlaka fark edilmesi gereken bir ayrim vardir: ortaklik pay sahibinin sirket ydnetimine katilma gibiidari
haklari varken, katilma pay! sahibinin fon yénetimine katilma gibi bir idari hakki yoktur. Yani katiima
payiniyonetime s6z hakki veren bir hisse gibi dlistinmek yanlis olur; o, portféyin getirisinden pay alma
hakkiveren, ama ydnetimiprofesyonellere birakan bir aractir.

Yatinm fonlarina hakim olan temel ilkeler de aslinda bu mantigin uzantisidir. Riskin dagitiimasi ilkesi
sayesinde fon, ¢cok sayida kisiden topladigi parayi bir¢cok farkli araca yatirarak tek bir fiyat disisinden
en az etkilenecek sekilde konumlanir. Profesyonel yénetim ilkesi, piyasay! surekli takip edecek
uzmanhgin bireyden fona devredilmesini anlatir. inangl mdlkiyet ilkesi, tasarruf sahiplerinin fonla ilgili
islemleri yapma yetkisini i¢ tlzik yoluyla kurucuya devretmesi demektir. En kritik ilke ise mal varliginin
korunmasidir: fonun mal varligi, portfdy ydnetim sirketinin ve portfdy saklayicinin mal varligindan
ayndir. Bu ayriligin pratik sonucu ¢ok guglidar; fon mal varligi, sinirli birkag istisna diginda teminat
gdsterilemez ve rehnedilemez, kurucunun ya da saklayicinin yénetimi kamuya devredilse dahi bagka
bir amacla kullanilamaz, kamu alacaklarinin tahsili amaciyla bile haczedilemez, Uzerine ihtiyati tedbir
konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Yani yatinmcinin parasi, kurucunun kendi ticari kaderinden
hukuken yalitilmistir.

Bitln bu esaslarn yazli oldugu yer, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 52 ve 54'Unci maddelerine
dayanilarak hazirlanan 111-52.1 sayili Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'dir. Teblig; yatinm fonlarinin
kurulusunu, faaliyet ilke ve kurallarini, katiima paylarni ve bunlann ihracini, bir de kamunun
aydinlatiimasini dizenler. Burada bastan netlestirmemiz gereken bir nokta var: borsa yatinm fonlari,
gayrimenkul yatirm fonlan ve girisim sermayesi yatinm fonlan kendi ayn tebligleriyle
dizenlendiginden, llI-52.1'in kapsami digindadir. Teblig'in getirdigi yapi birkag yenilik tasir; artik yatirm
fonlarinin kurucusu ve y&neticisi minhasiran portféy yénetim sirketleridir, tek bir i¢ tlzlk altinda farkli
fonlar barindiran semsiye fon yapisina gecilmistir, azami fon tutariuygulamasi kaldirllarak acik uglu fon
yapisi benimsenmistir ve ilk kez faizsiz araglari tercih eden yatinmcilarigin katiim fonu tanimlanmigtir.
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Semsiye fon yapisini biraz agmak faydali olur, ¢linkt bugiin fonlar bu ¢ati altinda kurulur. Semsiye fon,
katilma paylari tek biri¢ tizik kapsaminda ihrag edilen bitin fonlar kapsayan bir yatinm fonudur; ona
bagli her bir fon icin ise ayn bir izahname ve ayr bir yatinmci bilgi formu dizenlenir. Bu yapinin altin
kurall, her bir fonun tim varlik ve yaktumlultklerinin birbirinden ayri olmasidir; yani ayni semsiye altindaki
bir fonun durumu digerine bulagsmaz.

Katilma payinin hukuki niteligi ve fiyatlanma bigimi de Uzerinde durulmasi gereken bir ayrintidir. Katiima
payl, yatinmcinin haklarini taslyan, fona katilimini gésteren ve kayden izlenen bir sermaye piyasasi
aracidir; dikkat edilmesi gereken sey, katiima payinin itibari degerinin bulunmamasidir. Onun degeri
sabit bir nominal tutar degil, glinlik olarak hesaplanan birim pay degeridir. Birim pay dederi, fonun
toplam degerinin katilma payi sayisina bdlinmesiyle bulunur ve alim satima esas olan fiyat da budur.
Kural olarak bu deger her gin hesaplanip ilan edilir. Alim satimda igsleyen mantik ise ileri fiyatlama
olarak bilinir: para piyasasli fonlari ile kisa vadeli bor¢lanma araglan fonlar disindaki fonlarda, verilen
alm satim emri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak fiyat Uzerinden
gergeklestirilir; yani yatinmci emrini verirken hangi fiyattan isleyecegini kesin olarak bilmez. Para
piyasasl ve kisa vadeli bor¢lanma araglan fonlarinda ise emirler en son ilan edilen birim pay fiyati
Uzerinden karsilanir. Katilma payinin alimi birim pay degerinin nakden édenmesiyle, satimiise paylarin
fonaiade edilerek paraya ¢evrilmesiyle gerceklesir.

Son olarak ihrag ve bilgilendirme tarafina kisaca deginelim, ¢lnkU katiima payi ancak bu slrecten
gectikten sonra yatinmciya ulasir. Katilma paylarinin halka arz edilmesi ya da belirli kisilere tahsisli veya
nitelikli yatinmcilara satilmasi zorunludur ve her fonun katilma payi ihraciigin izahname ile yatinmci bilgi
formu dizenlenip Kurul'a basgvurulur. Bir semsiye fona bagdliilk fonun katilma payiihraci basvurusunun,
i¢ tizUgUn tescilinden itibaren en geg U¢ ay icinde yapilmasi gerekir; makul gerekge varsa bu slre
yalnizca bir kez ve U¢ ay daha uzatilabilir. Onaylanan izahname ve yatinmci bilgi formu, izin yazisinin
tebelligini izleyen onis glind icinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda ve kurucunun resmi sitesinde
yayimlanir. Yatinmci bilgi formu ise fonun yapisini, stratejisini ve risklerini yatinmcinin anlayabilecegi
sadelikte 6zetleyen, azami iki sayfalik bir belgedir. Bltlin bu adimlann ortak amaci tektir: yatinmcinin
katilma payini bilingli bicimde almasini saglamak. Konuyu bir bitln olarak hatirlarken su zinciri aklinda
tut: kolektif yatinm fikri yatinm fonunu dogurur, fonun temel araci katilma paydir, payin degeri fonun
toplam degerinden ginlik olarak tlretilir ve btln bu iliskinin gergevesini llI-52.1 sayill Teblig ile mal
varliginin ayriligiilkesi gizer.
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&) beraersor

2. SERMAYE PiYASASI ARAGLARI 1 igindekiler
2.4 - Turev Araglar

Turev Araclar: Forward, Futures, Opsiyon ve Swap
Sozlesmeleri

KISACA

Tlrev araglar, degerini kendibasina degdil, bagdl olduklari bir dayanak varliktan alan finansal
sozlesmelerdir. Bir tlrev aracin getirisi ve fiyati; bir payin, dévizin, faiz oraninin, bir emtianin ya da bir
endeksin fiyat hareketine baglidir ve arag adinida buradan, baska bir varliktan tiretilmis olmasindan
alir. Bu sézlesmeler bugtin kurulur, fakat taraflarin yakimllUkleri gelecekteki bir vadede yerine gelir;
dayanak varligin buglinkl piyasa fiyatinaise spot fiyat denir.

Konunun ¢ekirdegi dort temel tlirev arag taridur. Forward, yani vadeli satim s6zlesmesi, taraflarin
kendi aralarinda serbestce pazarlikla kurduklar anlagmadir. Futures, yanivadeliislem s6zlesmesi, ayni
mantigi tasir ama bir borsada standart kosullarlaislem gorir. Opsiyon sézlesmesi bir tarafa alma veya
satma hakki verirken digerine yUikimililik yikler. Swap ise iki tarafin belirli demeleri karsilikli olarak
degistirmesidir. Buna bagliikinci ayrim, araglarinislem gérdigu yer Gzerinedir: futures ve opsiyon
teskilatlanmig borsalarda, forward ve swap ise gogunlukla tezgahtsti piyasadaislem goriir. Borsada
takas merkezi karsi taraf riskini istlenirken tezgahistiinde bu glivence bulunmaz.

Sonolarak tirev araglann U¢ kullanim amacini birbirinden ayirmak gerekir: mevcut bir pozisyonun
riskinidengelemekicin yapilan riskten korunma, yalnizca fiyat beklentisinden kazang ummayi
hedefleyen spekiilasyon ve fiyat farklarindan risksiz kar elde etmeye calisan arbitraj. Bu ig amaci
ayiran aslil 6l¢t, islemiyapanin tlrev arag disinda korunmasi gereken gergek bir pozisyonunun olup
olmadigidir.

Tlrev araglarn anlamanin en kolay yolu, adinin ne séyledigine bakmaktir. Bir tlrev arag, degerini kendi
icinde tasimaz; degerini bagka bir varliktan tiretir. Bu ylzden bir tlrev aracin getirisi ve fiyati, bagli
oldugu dayanak varligin performansina gore sekillenir. Dayanak varlik bir pay senedi, ddviz, faiz orani,
kiymetli maden, bir emtia, bir endeks ya da bir gésterge olabilir; hatta bir bdlgeye dlsen kar miktar
gibi dl¢Ullebilen neredeyse her degisken lzerine tirev arag kurulabilir. Dayanak varligin o anki piyasa
fiyatina spot fiyat denir ve tirev aracglarla ilgili hemen hemen batin mantik, buginden belirlenen bir
fiyatile vade geldiginde olusacak spot fiyat arasindaki farka dayanir. Nitekim tirev ara¢ dedigimiz sey
aslinda bir sézlegsmedir: bugln kurulur, ama taraflarin yukidmlUltkleri gelecekteki bir vadede yerine
gelir.

Bu genel cergeveden sonra bilinmesi gereken en temel sey, dért ana tlrev arag tarinidn bulunmasidir:
forward, futures, opsiyon ve swap. ilk ikisi birbirine cok benzedidi icin, aralarindaki farki en bastan
netlestirmek konuyu kavramanin anahtaridir. Forward, yani vadeli satim s&zlesmesi, iki tarafin kendi
aralarinda serbestge pazarlik ederek kurdugu bir anlagmadir. Dayanak varligi gelecekte satin alacak
olan taraf uzun, satacak olan taraf ise kisa pozisyondadir. Fiyat, miktar, teslim yeri ve zamani gibi batdn
unsurlar taraflarin anlasmasina birakiimistir; ortada bir borsa ya da takas merkezi olmadigiigin de her ki
taraf, karsisindakinin yUkUmlUligind yerine getirememe, yani temerrit riskini Gstlenir. Forward
sozlesmeleri dayanak varligina gére paya dayall, tahvil veya faiz oranina dayall, dovize dayali ve
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emtiaya dayali olarak gesitlenir; faiz orani Uzerine yapilan forward ise ileri tarihli faiz orani anlagmasi,
kisaca FRA olarak adlandirilrr.

Futures, yani vadeli islem s&zlesmesi, temelde ayni mantigi tasir ama kritik bir farkla: bu sézlesme
standarttir ve bir borsada islem goérlr. S6zlesmenin biylkligu, vadesi ve teslim kosullar taraflarca
degdil, islem gérdigl borsa tarafindan énceden belirlenmistir; dolayisiyla taraflara kalan tek pazarlik
konusu genellikle fiyattir. Burada devreye takas merkezi girer; aliciya karsi satici, saticiya karsi alici
konumuna gecerek her iki tarafin yikimldligini glivence altina alir. iste bu yiizden futures isleminde
krediriskineredeyse yokken, forward isleminde vardir. Takas merkezinin bu glivenceyiverebilmesiigin
bir teminat dlzeniisletilir. S6zlesme kurulurken, sdézlesme tutarinin belirli bir orani, genel olarak yizde
onu, baslangi¢ teminati olarak yatirilir. Bu teminat her glin piyasa fiyatlariyla yeniden degerlenir; buna
piyasa fiyatlari ile degerleme ya da glnlik 6deme denir. Degerleme sonucunda teminat, dnceden
tanimlanmig srdidrme teminati seviyesinin altina diserse, tarafa teminat tamamlama ¢agrisi yapillir.
Dikkat edilmesi gereken ince nokta sudur: bu gagrida teminatin sirdidrme seviyesine degil, baslangi¢
teminati seviyesine ¢ikarilmasi istenir ve bunun igin eklenmesi gereken tutara degisim teminati ad
verilir. Teminat zamaninda tamamlanmazsa takas merkezi pozisyonu tersislemle kapatir.

Ucgiinci tir olan opsiyon sdzlesmesi, digerlerinden ¢ok dnemli bir noktada ayrilir: burada tarafiardan
biri hak, digeri yukdmlilik sahibidir. Opsiyon alicisi, saticlya bir opsiyon primi éder ve karsiliginda
dayanak varligi belirli bir fiyattan satin alma ya da satma hakkini elde eder. Satin alma hakki veren
opsiyona alim opsiyonu, yani call; satma hakki veren opsiyona ise satim opsiyonu, yani put denir.
Alicinin pozisyonu uzun, saticininki kisadir ve dnceden belirlenen alim veya satim fiyatina kullanim fiyati
denir. Buradaki en 6nemli asimetri, hakkin yalnizca aliciya ait olmasidir; alici hakkini kullanmak zorunda
degildir, ama kullansa da kullanmasa da 6dedigi prim kendisine geri verilmez. Bir alim opsiyonunun
sahibi, dayanak varligin fiyati ylkseldikge kazanir ve bu kazang teorik olarak sinirsizdir; fiyat diiserse
yalnizca 6dedigi primi kaybeder. Opsiyonu satan taraf iginse tam tersi gecerlidir, kazanci aldigi primle
sinirhyken zarar potansiyeli bUyUktir. Satim opsiyonu ise fiyatin disecedi beklentisiyle alinr.
Opsiyonlar, kullanim fiyatinin spot fiyata gére durumuna bakilarak da siniflandirilir; bir alim opsiyonu,
kullanim fiyati spot fiyatin altindaysa karda, Ustlindeyse zararda, esitse basabas kabul edilir; satim
opsiyonunda bu iligki tam tersine déner. Ayrica hakkin ne zaman kullanilabilecegine gére opsiyonlar
Amerikan ve Avrupa tipi olarak ikiye ayrilir: Amerikan tipinde hak vade sonuna kadar her an, Avrupa
tipinde ise yalnizca vade gininde kullanilabilir.

DoérdUncu tur olan swap ise iki tarafin belirli 6demeleri, 5nceden anlastiklari kosullarla ve belirli bir sire
boyunca karsilikli olarak degistirmesidir. En cok kullanilan iki tirU faiz orani swapli ve déviz swapidir. Faiz
orani swapinda, tutar belli ama fillen ortada olmayan varsayimsal bir anapara Uzerinden hesaplanan
faizler el degistirir; 6rnegin bir taraf sabit faiz 6derken digerinin degisken faizini Ustlenir. Doviz
swapinda ise taraflar iki farkl para birimini s6zlegsmenin basinda degistirir, vade sonunda ise geri alrr.
Swapin temelinde, farkli taraflann farkl piyasalarda farkli maliyetlerle borclanabilmesi ve bu farki
birbirlerinin yararina kullanmasi yatar; bu ydnlyle swap, dis ticaretteki karsilastirmall Gstinlik fikrinin
finans piyasalarina taginmis hali gibi distndlebilir. Swaplar borsada degdil, tezgahiistl piyasada islem
gorir ve blylk dlclide 1985 yilinda kurulan ISDA adl kurulusun gelistirdigi cerceve sozlesme
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kullanilarak yapllir; bu gergeve, tarafiarin hak ve borglarnnin netlestiriimesini ve teminatlandiriimasini
dncedendizene bagdlar.

Bu dort araci bir arada tutan ikinci blylk ayrm, islem goérdukleri yerdir. Futures ve opsiyon
s6zlesmeleri teskilatlanmig, yani organize borsalarda standart kosullarla islem gdren turevlerdir;
forward ve swap ise ¢gogunlukla tezgahUstU piyasada, taraflarin ihtiyacina gore serbestce kurulur.
Organize piyasada takas merkezi, teminat sistemi ve seffaf fiyatlandirma vardir; tezgahUstinde ise bu
glivence mekanizmalari kural olarak bulunmadigindan temerr(t riski taraflarda kalir. Trev araglarin ne
icin kullanildigina gelince, t¢ temel amag vardir ve bunlar ayirt etmek ¢ok édnemlidir. Birincisi riskten
korunmadir: elinde gercek bir pozisyonu olan bir kisi, bu pozisyonun fiyat riskini dengelemek igin tlrev
ara¢ kullanir ve buradaki kazang ya da kayip tek basina degil, korunan aslil islemle birlikte
degerlendirilir. ikincisi spekiilasyondur: burada kisinin korunmasi gereken bir pozisyonu yoktur,
yalnizca fiyat beklentisinden kazang ummaktadir ve gogu zaman korunmak isteyen tarafin karsisina
gecerek piyasaya likidite saglar. Uglinclsi arbitrajdir: bir tiirev aracin piyasada yanlis fiyatlanmasindan
yararlanarak, iki veya daha fazla piyasada ayni anda islem yaparak risksiz kar elde etme cabasidir.
Genel olarak tlrev araglarin, saglikl fiyat olusumuna katki yapmak ve risk yénetimine imkan vermek
gibitemel faydalari kabul edilir.

Son olarak konunun Tlrkiye ayagina bakalim. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda tlrev araclar,
menkul kiymetlerden sonra sermaye piyasasi araclarinin ikinci ana kolu olarak sayilmistir. Menkul
kiymetlerin bir ihracgisi varken tirev araclarin bir ihraggisi yoktur; ¢ctinkd bir tirev aracin degeri, onu
cikaran bir kurumun faaliyetine degil, dayanak varligin fiyatina bagldir. Turkiye'de bu araglar Borsa
Istanbul biinyesindeki Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nda, kisaca VIOP'ta islem gérir. VIOP 21 Aralik
2012 tarihinde acilmis ve opsiyon sézlesmeleri ilk kez bu piyasada isleme baslamistir. 3 Mart 2014
tarihinden itibaren ise Takasbank, aliciya karsi satici, saticlya karsi alici konumuna gegerek merkezi
karsitaraf rolinu Ustlenmis ve boylece piyasadakikarsi taraf riski asgariye indirilmistir.
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2. SERMAYE PiYASAS| ARAGLARI 1 igindekiler
2.5 - Kamu Borglanma Araglari

Kamu Borglanma Araglari ve Devlet Ic Borclanma
Senetleri (DIBS)

KISACA

Bir devlet, artan kamu harcamalarini karsilamak igin G¢ temel kaynaga ydnelebilir: vergi toplamak,
para basmak yani emisyon yapmak ya da bor¢clanmak. Vergi en saglam kaynaktir, emisyonise
enflasyon riski tagidigiigin her zaman basvurulacak bir yol degildir; bu ylizden bitge agiginin
finansmaninda borglanma blyiik 6nem tasir. Devletin bor¢lanmasinda kullandigi baslica araglar kamu
borclanma araglaridir ve bunlarin merkezinde Devlet ic Borglanma Senetleri, kisa adiyla DIBS bulunur.
DIBS, Hazine'nin yurt icinde ihrag ettigi Devlet Tahviliile Hazine Bonosu'nun ortak adidir. Aradaki ayrim
vadeye dayanir: ihrac edildigi tarihitibariyla bir yil ve daha uzun vadeli senetler Devlet Tahvili, bir yildan
kisa vadeliolanlarise Hazine Bonosu olarak adlandirilir. Bu araglarin temel hukuki dayanadi 4749 sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun'dur veic ile disg borglanmaya
gitme yetkisi Hazine'ye aittir. Senetler kupon durumuna, faiz tipine, para cinsine ve vadelerine gére
farkli bigimlerde siniflandinlir; kuponsuz senetleriskontolu satilirken kuponlu senetler dénemsel faiz
oder. Hazine bu senetleriihale, TAP, dogrudan satis ve halka arzyéntemleriyle ihrag eder ve slirecte
piyasa yapici bankalar &nemlirol oynar. Bu konuyu kavramak, sabit getirili menkul kiymetlerin ve tim
borglanma piyasasinin mantiginianlamanin da anahtaridir.

Kamu maliyesinin en temel gerceklerinden biri, devletin gelirlerinin cogu zaman giderlerini kargilamaya
yetmemesidir. Modern devlet anlayisiyla birlikte devlete disen mali, ekonomik ve sosyal gbrevler
arttikga kamu harcamalari da sdrekli blyUmuUs, buna karsilik vergi gelirleri ayni hizda artirnlamamistir.
iste bu agig1 kapatmak igin devletin &niinde (i¢ temel segenek durur. Birincisi vergilerdir, ki en saglam
ve slrekli kaynak budur. ikincisi emisyon, yani para basmaktir; ancak bu yéntem &zellikle enflasyonla
miicadele eden (lkelerde ¢ok riskli oldudu icin her zaman tercih edilemez. Uglincii segenek ise
bor¢lanmadir. Devlet borglandiginda bunu genellikle bltge agiginin finansmaniigin yapar; fakat alinan
bor¢ icin 6denen faizin kendisi de zaman iginde butgeden ¢ikan yeni bir gider kalemine doénusur.
Dolayisiyla borclanma ile butge politikalan birbirini karsilikli etkiler ve bor¢ yUkdnin asirn artmasi
yatinmcilarin risk algisinibozarak blytmeyi ve istihdami olumsuz etkileyebilir.

Devletin borglanmasini anlamak i¢in dnce birkag temel ayrimi oturtmak gerekir. Bunlarinilkiic borg ile
dis bor¢ ayrmidir. Buradaki belirleyici él¢tt borcun verildigi kisinin uyrugu degil, yerlesikligidir; yani
alacaklinin ekonomik menfaat merkezinin nerede oldugudur. Kamu finansmani yurt ici kaynaklardan
saglaniyorsa i¢ borglanmadan, yurt disi kaynaklardan saglaniyorsa dis borglanmadan séz edilir. ig
borglarda Ulke icinden toplanan kaynak yine Ulke igine aktarildigi icin milli gelir Gzerinde dogrudan bir
daralma yaratmaz; oysa dis borcun geri 6denmesi kaynagin yurt disina ¢ikmasi anlamina gelir.
Tarkiye'de bu araglarin ve borglanmanin gergevesini 2002 yilinda yUrUrlige giren 4749 sayill Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun cizer; i¢ ve dis borglanmaya gitme
konusunda yetkili kurum Hazine'dir.
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ikinci temel ayrim vadeye dayanir ve burada dikkat edilmesi gereken bir incelik vardir. Bir borcun
vadesi ya orijinal vadesine, yani sézlesmenin yapildigi tarihnten édenecedi son tarihe kadar gecgen
slreye gore, ya da buglindenitibaren ddemeye kalan streye gdre 6l¢llebilir. Bu ylzden bir borca kisa
vadeli derken hangi él¢utin kullanildigina dikkat etmek gerekir. Genel kabul olarak kisa vade bir yildan
az sireyi anlatir. Onemli bir ayrinti olarak, 4749 sayill Kanun'da bir yil 364 giin olarak kabul edilirken
sermaye piyasasl mevzuatinda bu stre 365 gln olarak uygulanir. Kabaca sdylemek gerekirse kisa
vadeliborg¢lar para piyasalarindan, uzun vadeli borg¢larise sermaye piyasalarindan elde edilirve normal
kosullarda uzun vadeli borcun faizi kisa vadeliye gére daha yUksektir; ¢inkl uzun sUre parasindan
vazgecen yatinmci bu fedakarligiicin ek getiribekler.

Simdi konunun kalbine, yani Devlet i¢ Borglanma Senetleri'ne gelelim. DIBS, Hazine'nin yurt iginde
ihrag ettigi Devlet Tahvili ile Hazine Bonosu'nun ortak adidir. ikisini birbirinden ayiran tek dlciit vadedir:
ihrac edildikleri tarih itibariyla bir yil ve daha uzun vadeli olanlar Devlet Tahvili, bir yildan kisa vadeli
olanlar ise Hazine Bonosu'dur. Bu iki senedi karnigtirmamak igin akilda tutulmasi gereken sey, tahvilin
uzun, bononun ise kisa vadeli oldugudur. Hazine Bonolarl ayni zamanda para piyasasinin en énemli
araclarindan biridir ve bunlara uygulanan faiz oranlar para piyasasi faizleri i¢cin dnemli bir géstergedir.
Bu senetlerin en dar kapsamli dayanagi merkezi ydnetim borcudur; merkezi ydnetim ise genel bltce
kapsamindakiidareler, 6zel bltc¢eliidareler ve dizenleyici denetleyici kurumlardan olusur.

Borglanma senetleri gesitli agilardan siniflandirilir ve bu ayrimlar tanimak, hangi senedin hangi 6zelligi
tasidigini anlamak icin gereklidir. ilk ayrim kupon durumuna géredir. Kuponlu senetler, elde tutulduklar
slire boyunca yatirmciya belirli dénemlerde faiz, yani kupon édemesi yapar; érnegin yz lira nominal
degerli, yillik ylizde oniki sabit kuponlu bir tahvil her yil sonunda on iki lira kupon éder ve vade sonunda
anaparayi da geriverir. Kuponsuz senetlerise iskontolu satilir; burada getiri, senedin nominal degeriile
satin alindigi iskontolu deder arasindaki farktir. Ornedin yiiz lira nominal degerli, on iki ay vadeli bir
Hazine Bonosu doksan liraya alindiginda yatinmcinin vade sonundaki faiz geliri on lira, getiri oraniise on
b61i doksandan yaklasik yizde on bir olur.

Diger siniflandirmalara da bakalim. Senet tipine gdre borglanma senetleri temelde Devlet Tahvili,
Hazine Bonosu ve kira sertifikasi olarak tge ayrilir; kira sertifikalar varlik kiralama sirketleri, 6zellikle de
Hazine Varlk Kiralama Anonim $Sirketi tarafindan ihra¢ edilir. Para cinsine gére senetler Turk Lirasi
cinsinden, ddviz cinsinden veya dodvize endeksli olarak ihra¢ edilebilir; ayrica altina dayali getiri
saglayan Altin Tahvili de bu kapsamdadir. Déviz cinsi ile dovize endeksli senetler arasindaki ayrimi iyi
kavramak gerekir: déviz cinsi senetlerde édemeler dogrudan ddvizle yapilirken, dévize endeksli
senetlerde édemeler belirlenen kur Gzerinden hesaplanan Turk Lirasi ile yapilir. Faiz tipine gdre ise
senetler sabit faizli, degisken faizli ve enflasyona endeksli olabilir; enflasyona endeksli tahviller
yatinmciya enflasyonun Gizerinde bir reel getiri glivencesi verdigiigin anaparanin satin alma gticini de
korur. Bir bagka aynm Hazine'ye nakit girisi saglayip saglamamalarina géredir; Devlet Tahvili ve Hazine
Bonosu nakit girisi saglarken, ézel tertip DIBS'ler nakit girisi saglamaz. Son olarak ihrag edildigi tlkeye
gbére senetler yurt icinde veya yurt disinda ihra¢ edilenler olarak ayrilir; Hazine'nin uluslararasi
piyasalarda ihrag ettigi tahviller, ihrag edildikleri piyasaya goére Eurobond, Samurai Bond ya da Yankee
Bond gibiadlar alr.
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Borglanma senetlerinin bir bagka islevi de piyasa hakkinda bilgi vermeleridir; bu iglev getiri egrisi
kavraminda somutlasir. Getiri egrisi, kamu borglanma araclarinin faiz oranlari ile vadeleri arasindaki
iliskiyi gosteren egridir. Normal getiri egrisi soldan saga yukari dogru egimlidir, ¢linki yatinmcilar vade
uzadikca artan belirsizlik ve faiz orani riski icin daha fazla getiri talep eder. Getiri egrisinin asagi yonld
olmasi, yani ters getiri egrisi, yatinmcilarin ileride faizlerin diisecegini bekledigi durumlarda goérdlir ve
¢ogu zaman ekonomik yavaglamanin éncl gostergesi olarak yorumlanir. Dz getiri egrisi ise farkli
vadelerdeki getiri beklentilerinin birbirine yaklastigi, genellikle normal egri ile ters egri arasinda bir
gecis déneminianlatir.

Bu araclarin nasil ihrag edildigi de bilinmesi gereken bir konudur. DiBS'lerin dért ihrag yéntemi vardir:
ihale, TAP, dogrudan satis ve halka arz. ihale ydnteminde teklifler Merkez Bankasi'na iletilir ve ihale iki
sekilde sonuglandirilabilir; goklu fiyat ydnteminde her kazanan kendi teklif ettigi fiyattan senet alirken,
tek fiyat ydnteminde bitiln kazananlar Hazine'nin belirledigi ortak bir fiyattan alir ve bdylece getirileri
esitlenir. TAP ydnteminde Hazine, satilacak senetleri Merkez Bankasi'na depolar ve yatinmcilar
dilediklerizaman satin alir. Dogrudan satista ise senedin kime ve ne kadar satilacagi bastan bellidir. Bu
sistemin isleyisinde piyasa yapici bankalar merkezi bir rol Ustlenir; piyasa yapici, d&nceden belirlenen
kriterlere gére secilmis, birincil piyasada ihalelere katilarak alim yapma ve ikincil piyasada likidite
saglama yUkdmllliga tasiyan bankadir. Buna karsilik ihalelere teminatsiz katilabilmek gibi baz
ayricalklara sahiptir. Nihayet, 4749 sayilll Kanun bu senetlere énemli bir vergi avantaji da tanr:
Hazine'nin ihrag ettigi DIBS'lerden dogan faiz ve anapara ddemeleri ile bunlara bagli islemler, belirli
vergi kanunlari sakli kalmak kaydiyla her turlG vergi, resim, harg ve fondan istisna tutulur; bu avantaj da

s6z konusu araglarin yatinmci agisindan gekiciligini artiran unsurlardan biridir.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 37/89

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_instagram

&) beraersor

3. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
3.1- Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleriile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ll-37.1

Yatinm Hizmetleri Tebligi (111-37.1): Yatinm Kuruluslarinin
Faaliyet Cercevesi

[1I-37.1 sayili Yatinm Hizmetleri Tebligi, bir yatinm kurulusunun sermaye piyasasinda hangiisleri hangi
izinle ve hangi kurallarla yapabilecegdini belirleyen temel cerceve dizenlemedir. Tebligin bitiin
mantigl, 6362 sayili Kanun'un yaptigiayrnmdan dogdar: bir yanda yatinm hizmet ve faaliyetleri, diger
yanda yan hizmetler. Yatinm hizmet ve faaliyetlerinin her biriigin Kuruldan dncedenizin alinmasi
zorunludur; yan hizmetlerise izne degil bildirime tabidir ve bildirimi takip eden 20 is glnliginde
Kurulca aksiyénde gorus bildiriimezse yUrttilmeye baslanabilir.

Teblig ayrica araci kurumlari tasidiklari riske gore dar, kismive genis yetkili olmak lzere lice ayirir ve her
gruba farkli bir asgari 6zsermaye tutaribaglar. Aim satima aracilik ise emiriletimine aracilik, islem
araciligive portfdy araciligi olarak Gg tlre ayrilir; bu turleri birbirinden ayiran sey, kurulusun emri
yalnizcailetmesi, ileterek gerceklestirmesiya da kargi taraf olarak kendi portféyinden karsilamasidir.
Bunlarin yaninda bireysel portféy yoneticiligiile yatinm danismanligi, her ikisinden énce yerindelik testi
yapllmasini gerektiren musteriye 6zel hizmetlerdir; halka arza aracilik yiklenimlive eniyi gayret
biciminde, saklama hizmetiise sinirlive genel saklama biciminde ikiye ayrilir. Bu ayrimlari kavramak,
konunun tamamini anlamanin anahtaridir.

11I-37.1 sayili Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleriile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§, giinliik
dilde kisaca Yatinm Hizmetleri Tebligi olarak anilir ve bir yatinm kurulusunun sermaye piyasasinda hangi
isleri yapabilecegdini, bunlar hangi izinle ve hangi kurallara uyarak yuritecegini belirleyen temel
gergceve dizenlemedir. Bu teblig, 6362 saylli Sermaye Piyasasi Kanunu'nun cizdigi ana hatlari
ayrintilandirir. Kanun, sermaye piyasasi faaliyetlerini bir yanda yatirim hizmet ve faaliyetleri, diger yanda
bunlara ek olarak sunulan yan hizmetler seklinde ikiye ayirmistir; tebligin bitin mantigi da bu ikili ayrim
Gzerine kuruludur. Dolayislyla bu konuyu égrenirken zihninizde énce su soruyu netlestirmeniz gerekir:
elimizdeki faaliyet bir yatinm hizmeti midir, yoksa bir yan hizmet midir? Cinku verilecek her cevap bu
ayrimdan turer.

Yatinm hizmet ve faaliyetleri, tebligin dérdinci maddesinde tek tek sayilmistir. Bunlarin baslicalari;
emirlerin alinip iletilmesi, emirlerin mUsteri adina ve hesabina ya da kendi adina ve misteri hesabina
gerceklestirimesi, bireysel portfdy ydneticiligi, yatinm danismanligl, halka arza yUtklenimde
bulunularak veya bulunmaksizin aracilik edilmesi, ¢ok tarafli allm satim sistemlerinin igletilmesi ve
sermaye piyasasl araglarinin muisteri namina saklanmasidir. Bu faaliyetlerin her biri dizenli bir ugrasi,
ticari veya mesleki faaliyet olarak yUrttllecekse Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Buradaki tek
dikkate deger istisna sudur: yatinm kurulusunun, musterilerine bir hizmet sunma amaci olmaksizin
yalnizca kendi portfoylicin sermaye piyasasi araglarindaislem yapmasi Kurulun iznine tabi degildir.

Yan hizmetler ise farkli bir mantikla dizenlenmistir. Bunlar ayr bir yetki belgesine ve izne tabi olmayip,
yatinm kurulusunun yetkili oldugu esas faaliyetlere bagli olarak sunulur. Ancak kurulusun sunmayi

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 38/89

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_instagram

planladigi yan hizmetleri Kurula bildirmesi gerekir. Bu noktada aklinizda tutmaniz gereken stre sudur:
Kurula yapilan bildirimi takip eden 20 is gini icinde Kurulca aksi ydnde géris bildiriimezse, bildirilen
yan hizmete baslanabilir; Kurul olumsuz géris bildirirse baslanamaz. izin ile bildirim arasindaki bu fark,
tebligin ¢atisini kuran ve en basta saglam oturtmaniz gereken ayrimdir: yatinm hizmet ve faaliyetiigin
éndenizin, yan hizmeticin bildirim.

Tebligin ikinci temel ekseni, araci kurumlarin yetki genisligine gére gruplandiriimasidir. Araci kurumlar;
dar yetkili, kismi yetkili ve genis yetkili olmak Uzere Uge ayrilir. Dar yetkili araci kurum, emir iletimine
aracilik ve yatinm danigmanligi faaliyetlerini yirttebilir. Kismi yetkili araci kurum bunlara ek olarak iglem
araciligl, en iyi gayret araciligi, sinirli saklama ve portfdy yoneticiligi yapabilir. Genig yetkili araci kurum
ise portfdy araciligi, genel saklama ve aracilik yiklenimini de Ustlenebilir. Bu siniflandirmanin temel
ol¢tl, verilen hizmetlerin kurumun mali yapisina etkisi ve tasidigi risktir; bu ylzden yetki genisledikge
aranan asgari 6zsermaye de artar. Dar yetkili araci kurumlar igcin 45.000.000 TL, kismi yetkili araci
kurumlaricin 190.000.000 TL ve genis yetkili araci kurumlar i¢in 380.000.000 TL asgari 6zsermaye
éngodrulmustdr. Bu Gg rakamive hangiyetki tirtine karsilik geldigini birlikte 8grenmeniz yerinde olur.

Alim satima araciligin Ug¢ tirlnUise 6zellikle dikkatle ayirmaniz gerekir; bu Ug tirl birbirinden ayiran sey,
yatinm kurulusunun emir karsisinda ne yaptigidir. Emir iletimine aracilikta yatinm kurulugu misteriden
aldigi emri kendisi gerceklestiremez; emri, gergeklestirme yetkisi olan baska bir yatinm kurulusuna
iletmekle yetinir. Bu kuruluglarin masteri varliklarini saklama yetkisi de yoktur, dolayisiyla musterinin
varliklaninin saklanmasi icin saklamaya yetkili bir kurulusla anlagsmalar gerekir. islem araciliginda ise
yatinm kurulusu emri gerceklestirme, yani icra etme yetkisine sahiptir; emri ya borsaya ve
teskilatlanmig pazar yerlerine ya da kendi portféylnden karsilayabilecek bir portféy aracisina ileterek
yerine getirir ve bu faaliyette bulunan kurulusun musteri varliklarini saklama yetkisine sahip olmasi
gerekir. Portfdy araciliginda ise durum bir adim daha ileri gider: yatinm kurulusu muasterinin emrini hi¢bir
yere iletmeden, islemin karsi tarafi olarak kendi portfdyiinden karsilar. iste bu ylzden misteri ile
kurulus arasindaki gikar catismasi en ¢cok portfdy araciliginda ortaya gikar; ¢ikar gatigmasi politikasi ve
emri en iyi kosullarda gerceklestirme yUkimlUliga de bu tirde ézellikle éne ¢ikar. Bu Gg¢ tird, emri
sadece ileten, ileterek gerceklestiren ve karsi taraf olarak bizzat karsilayan biciminde kademeli olarak
disunuUrseniz aralarindaki farki kolayca hatirlarsiniz.

Tlrev arag ve kaldiragliislemlerde teblig ek koruma kurallar getirir. Kaldiragl islemlerde kaldirag orani,
pozisyonun ilk acildigi sirada 10:1i gegemez; baska bir deyisle yatirilan her 100 TL teminata karsilik
alinabilecek pozisyon en fazla 1.000 TL ile sinirli kalir. Bu islemlerde aranan asgari baslangi¢ teminati
50.000 TL veya muadili déviz tutandir. Ayrica genel musterilere, gercek hesap acilmadan énce
deneme hesabinda asgari alti is glnl boyunca ve toplamda asgari elli adet islem yaptinimasi, bunun
yaninda islemlerin riskli olduguna ve teminatin tamaminin kaybedilebilecegine dair yazli beyan
alinmasi zorunludur.

Bireysel portfoy yoneticiligi ile yatinm danismanigi, misteriye dzel nitelikleri esas alan iki hizmettir.
Bireysel portfoy yoneticiliginde yetkili kurulus, misterinin mali durumunu, risk tercihlerini, bekledigi
getiriyi ve yatinm siresini dikkate alarak portfdéyU vekil sifatiyla bizzat ydnetir. Yatinm danigmanliginda

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 39/89

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_instagram

ise kurulus musterinin portféylnt yénetmez; belli bir kisiye ya da mali durumu ve tercihleri benzer bir
gruba yoénelik olarak yénlendirici nitelikte yorum ve tavsiyede bulunur. Burada aklinizda tutmaniz
gereken bir sinir, ticari bankalarin yatnm danismanligi yapamayacagidir. Bu iki hizmetin ortak
zorunlulugu ise yerindelik testidir. Yerindelik testi, hizmet sunulmadan &nce mdisterinin yatinm
amaglarinin, mali durumunun ve bilgi ve tecrlibesinin sunulacak hizmetle uyumlu olup olmadigini dlger;
musteri gerekli bilgileri vermez ya da eksik veya glincel olmayan bilgi verirse bu hizmetler kendisine

sunulamaz.

Halka arza aracilikta ise iki ana ayrm vardir: aracilik yUklenimi ve en iyi gayret araciligi. Aracilik
yUkleniminde kurulug, satilamayan araclarn satin alma taahhddU altina girerek, yani ytklenimde
bulunarak satisa aracilik eder; eniyi gayret araciliginda ise bdyle bir taahhit olmaksizin yalnizca satisa
aracilik edilir. Aracilik ytklenimi kendi icinde bakiyeyi ytklenim, tUmunU yuiklenim, kismen bakiyeyi
yUklenim ve kismen timunU ylklenim olmak Gzere dért alt tlre ayrilir; ayrica aracilik yaklenimiizni, eniyi
gayret araciliginida kapsar. Bu faaliyet, gerekliizni almak kaydiyla araci kurumlar ile kalkinma ve yatirm
bankalaritarafindan yurttulebilir.

Saklama hizmeti de kendi icinde sinirl saklama ve genel saklama olarak ikiye ayrilir. Sinirli saklamada
kurulus yalnizca kendi yetkili oldugu faaliyetlere bagl olarak kendi musterilerinin varliklarini saklar.
Genel saklamada ise kurulus, yUrittiga faaliyetlerden bagimsiz olarak baska yatinm kuruluglarinin
mdasterileri icin de saklama hizmeti verebilir. Bu iki hizmet icin ayr ayri izin alinmasi gerekir ve genel
saklama izni sinirli saklamayl kapsamaz. Emir iletimine aracillk yapanlarin saklama yetkisinin
bulunmadigini da yine burada hatirlamaniz faydali olur.

Son olarak yan hizmetler; sermaye piyasalariyla ilgili danismanlik, kredi ya da édUng verilmesi ve doviz
hizmetleri, aracilik yUklenimiyle ilgili hizmetler, finansman saglanmasina aracilik, servet yénetimi ve
finansal planlama ile genel yatinm tavsiyesi ve finansal bilgi sunulmasi gibi basliklari kapsar. Bunlarin
hepsi izin degil bildirim mantidiyla yirir. Burada yatinm danismanligiyla karistirmamaniz gereken iki
kavram vardir: genel yatinm tavsiyesi, belli bir kisinin ya da grubun kisisel 6zellikleri dikkate alinmaksizin
hazirlanan, yonlendirici nitelikte arastirma ve bilgidir; finansal bilgi ise yénlendirici nitelikte dahi
olmayan, tarafsiz ve dUrlst bilgidir. Bir yatnm kurulusunun tim mdsterilerine goénderdigi
makroekonomik rapor genel yatirnm tavsiyesine érnektir, ¢cinka kisiye 6zel degildir.

BUtUn bunlar toparlarsak, bu teblig Yatinm Kurulusglan konusunun iskeletini kurar: hangi faaliyet izne,
hangisi bildirime tabidir; hangi araci kurum tirl neyi yapabilir; alim satima araciigin tg¢ tard, bireysel
portfdy yoneticiligi ile yatinm danismanlgi ayrimi, halka arza aracilikta ylklenim tirleri ve saklamada
sinirli-genel ayrmi. Bu ayrnmlarn saglam oturttugunuzda tebligin geri kalan ayrintilari da anlamli bir
bitin haline gelir.
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3. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
3.2 - Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig 111-39.1

Yatinm Kuruluslan Tebligi (llI-39.1): Araci Kurumlarin
Kurulusu ve Faaliyet Esaslari

KISACA

[11-39.1 sayili Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig, sermaye piyasasinda
yatinm hizmet ve faaliyetinde bulunacak kuruluslarin kurulusundan faaliyet izninin iptaline kadar
uzanan biitlin yasam déngiisiinii diizenleyen temel metindir. ilk kavramamiz gereken nokta, yatirm
kurulusu teriminin araci kurumlarile yatinm hizmeti sunan bankalari birlikte kapsadigi, buna karsilik
portfdy ydnetim sirketlerinin bu tanimin disinda birakildigidir. Tebligin bir kismi yalnizca araci kurumlari
ilgilendirir; cerceve sézlesme imzalama, muasteri siniflandirmasi ya da personel sartlari gibi konularda
ise hem aracikurumlar hem de bankalar ayni esaslara tabidir. Bu yizden her hikmi okurken kime
hitap ettigine dikkat etmek gerekir. Araci kurumlar anonim ortaklik olarak, paylarinama yazli ve nakit
karsiligi ¢cikarllmis bicimde, Kurulca belirlenen asgari 6zsermaye ile kurulur ve kurucularinin dirdstlik
ile mali gli¢ sartlarini tagimasi aranir. Kurulus izniile faaliyet izni birbirinden ayrdir: kurulusa izin verilmesi
faaliyete gecme anlamina gelmez; kurulustan sonra siresinde ayrica faaliyet izni bagvurusu yapilmasi
ve yetkibelgesialinmadan faaliyete baslanmamasi gerekir. Faaliyete gegen bir yatinm kuruluguise
personel ve lisans sartlarina, duristlik ve &zenilkelerine, musterilerini profesyonel ve genel masteri
olarak siniflandirma ve gerektiginde uygunluk testi yapma ytkimliltiglne, ayrica Tebligdeki
yasaklara ve teminat dizenlemelerine uymak zorundadir. Bu 6zet, konunun butlinind kurulus, izin,
isleyis ve denetim ekseninde tek bir cercevede toplar.

[1I-39.1 sayil Teblig'i anlamanin en iyi yolu, onu bir yatinm kurulusunun dogumundan sonuna kadar
butln hayatini diizenleyen bir cerceve olarak gérmektir. Bu Teblig; sermaye piyasasinda yatirm hizmet
ve faaliyetinde bulunacak kuruluglarin kurulusuna, kurucu ve ortaklarina, personeline, faaliyete
gecmesine, yukdimlUliklerine, merkez digi &rgutlerine, disaridan hizmet alimina, faaliyetlerinin
durdurulmasina ve teminatlarina iligkin ilke ve esaslar bir arada toplar. Buradaki en temel kavram
yatinm kurulusu kavramidir. Yatinm kurulusu deyince araci kurumlar ile yatinm hizmeti sunan bankalari
birlikte anliyoruz; oysa yatirnm hizmeti verse bile portféy ydnetim sirketleri bu tanimin iginde sayiimaz.
Tebligin bir kismi yalnizca araci kurumlari ilgilendirir; kurulus, ticaret unvani, ortaklik yapisi degisikligi ya
da disaridan hizmet alimi gibi. Buna karsilik cergeve sézlesme imzalama, musteri siniflandirmasi ya da
personelde aranan sartlar gibi konularda hem araci kurumlar hem de bankalar ayni esaslara tabidir. O
ylUzden bir maddeyi okurken kendinize sunu sorun: burada araci kurumdan mi, bankadan mi, yoksa
genelolarak yatinm kurulusundan mi s6z ediliyor? Bu aliskanlik, dogru cevaba giden en saglam yoldur.

Araci kurumlarin kurulusu bir dizi sarta baglanmistir. Bir araci kurum ancak anonim ortaklik bigiminde
kurulabilir; paylarinin tamami nama yazili olmali ve nakit karsiidi ¢ikarnlmalidir. Kurulug sermayesi,
Kurulca belirlenen asgari tutarn altinda olamaz. ilke Kararyla bu asgari kurulus &zsermayesi
300.000.000 TL olarak belirlenmis, 2026 yilinda yapilacak basvurular igin ise 440.000.000 TL'ye
yukseltilmistir. Bunun yaninda esas sézlesmenin mevzuata uygun olmasi, ortaklik yapisinin seffaf ve
acik olmasi ve kurucularin mevzuatta belirtilen sartlar tagimasi gerekir. Kurucularda aranan sartlarin
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6zU darUstlik ve mali glgtdr: muflis olmamak, konkordato ilan etmemis olmak, faaliyet izni iptal
edilmis bir kurulusta bu iptali gerektiren olayda sorumlulugu bulunmamak, kanunda sayilan ylz kizartici
ve mali suglardan mahkim olmamak ve isin gerektirdigi itibara sahip olmak. Burada 6grenmemiz
gereken énemli bir tanim daha var: énemli etkiye sahip ortak. Bir araci kurumun sermaye veya oy
haklarinin dogrudan ya da dolayl olarak ylzde onunu veya daha fazlasini temsil eden paylara sahip
olmak, ya da bu oranin altinda olsa bile yénetim kuruluna Uye belirleme imtiyaz veren paylara sahip
olmak, kisiyi &nemli etkiye sahip ortak yapar. Tlzel kisi kurucularin dnemli etkiye sahip ortaklarinin da
ayni sartlaritasimasi zorunludur.

Simdi Tebligin en kritik ayrimlarindan birine geliyoruz, ¢linkl burayi atlarsaniz gerisi karisir: kurulus izniile
faaliyet izni ayni sey degildir. Kurulus sartlarini ve kuruculara iliskin sartlar saglayan bir araci kuruma
kurulus izni verilir; ancak kurulusa izin veriimis olmasi, o kurumun faaliyete gegebilecedi anlamina
gelmez. Kurum, kurulusg izninden sonra faaliyete gegcmek Uzere Kurula ayrica basvurmak zorundadir.
Bu basvuruyu kurulus iznini takip eden 6 ay icinde yapmayan araci kurumun faaliyet izni alma hakki
duser; Kurul gerekli gérirse bu streyi toplam bir yil asmamak lzere uzatabilir. Faaliyet izinleri her bir
yatinm hizmet ve faaliyeti bazinda verilir ve sonugta kuruma icra edebilecegi faaliyetleri gésteren tek
bir yetki belgesi dizenlenir; bu yetki belgesi alinmadan faaliyete baslanamaz. Faaliyet izni basvurular
da, gerekli bilgi ve belgelerin eksiksiz olarak sunulmasindan itibaren azami 6 ay i¢cinde sonuglandirilrr.
Kisacas! kurulusg, faaliyet ve yetki belgesi birbirini izleyen ¢ asamadir; kurulus iznini faaliyet izniyle
karistirmayin, ¢cUnku ikisi arasinda hem ayri bir bagvuru hem de yetki belgesi sartivardir.

Bir araci kurumun faaliyete gegebilmesiicin saglamasi gereken sartlar da topluca hatirlamakta fayda
var. Kurulus sartlarinin kaybedilmemis olmasi, asgari kurulus sermayesinin nakden ve tamamen
6denmis olmasi, tercih edilen hizmetlere gére sermaye yeterliligi yiktmlUlUklerinin yerine getirilmesi,
gerekli organizasyon yapisinin ve bilgi islem altyapisinin kurulmus olmasi, personel ve yéneticilere
iliskin sartlarin saglanmasi, guvenlik &nlemlerinin alinmis olmasi ve varsa mevzuatta 6ngoérilen
teminatlarin tesis edilmis olmasi gerekir. Batlin bunlarin 6tesinde, her yatinm kurulusu ayrica Birlige Uye
olmak ve Yatinmci Tazmin Merkezine katilmak zorundadir. Bu iki zorunluluk kolayca gbézden kactigiigin
Ozellikle akilda tutulmalidir; ¢clnkU bir kurum diger tim sartlan saglasa bile bu Uyeligi ve katiimi
tamamlamadan sisteme tam olarak dahil olmus sayiimaz.

Faaliyete gectikten sonra kurumuninsan kaynagi da siki sartlara bagldir. Araci kurum genel midari ve
yardimcilarinin, mali piyasalar veya isletmecilik alaninda en az 7 yillk mesleki deneyime sahip olmasi
aranir. Ayrica genel muddrin mdnhasiran bu gérev i¢in istihdam edilmis olmasi, yani bagka biriste icrai
gorev Ustlenmemesi esastir ve genel mudurlik gorevine 6 aydan fazla vekéalet edilemez. Yonetim
kurulu ise asgari ¢ Uyeden olusur ve Uyelerin gogunlugunun dért yillik lisans egitimi veren okullardan
mezun olmasi sarttir. Yonetici, ihtisas personeli, mufettis, i¢c kontrol elemani ve risk yénetimi elemani
gibi gorevlilerin, mali gli¢ sarti hari¢ olmak Uzere kurucu ortaklara benzer sartlar tagimasi ve mesleki
yeterliligini gosteren lisans belgesine sahip olmasi zorunludur. Personelin uyacagi temel ilkeler de
Tebligde acikga sayllmistir: mesleki yeterlilik, mesleki &zen ve titizlik, dirtstlik ve sir saklama. Builkeler
yalnizca birer temenni degil, uyulmasi zorunlu davranig kurallardir.
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Yatinm kurulusunun musterilerine karsi yukidmlalUkleri masteri siniflandirmasiyla baslar. Her misteri ya
profesyonel musteri ya da genel musteri olarak siniflandinlir. Profesyonel musteri, kendi yatirm
kararlarini verebilecek ve Ustlendigi riskleri degerlendirebilecek tecrlbe, bilgi ve uzmanliga sahip
mdsteridir; araci kurumlar, bankalar ve portfdy yonetim sirketleri gibi kuruluslar niteligi geregi
profesyonel sayilir. Bunlarin diginda kalan baz musteriler ise aktif toplami, yilllk net hasilat ve 6z
sermaye Olcgltlerinden en az ikisini belirli tutarlarin Gzerinde saglamalari halinde profesyonel kabul
edilir; bu tutarlar Kurul kararlariyla zaman zaman gtncellenir. Bu tanima girmeyen herkes genel
misteridir ve mevzuatin sadladigi korumadan en genis bicimde genel misteriler yararlanir. iste tam bu
noktada uygunluk testi devreye girer. Uygunluk testi, sunulan Urln ya da hizmetin tasidigi riskleri
musterinin anlayabilecek bilgi ve tecrlibeye sahip olup olmadigini élger ve alim satima aracilik ile halka
arza aracllik faaliyetlerinde yalnizca genel mUsterilere yapilmasi zorunludur; profesyonel musterilere
uygunluk testi yapma zorunlulugu yoktur. Burada dikkat edilmesi gereken ince bir nokta vardir:
uygunluk testinde masterinin mali durumu sorulmaz; yalnizca yatirim stresi, risk ve getiri tercihleri, bilgi
dizeyive gecmigigslemleri esas alinir. Uygunluk testini yerindelik testiyle karnstirmayin; ¢inkU yerindelik
testi yatinm danismanligi ve bireysel portfdy ydneticiliginde uygulanir ve orada musteriye uygun
bulunmayan bir aragta misteri istese bile hizmet sunulamazken, uygunluk testinde karar musterinin

takdirindedir ve kurum yalnizca misteriyi yazil olarak uyarir.

Teblig, faaliyetin isleyisine iliskin bir dizi yikimlUllk ve yasagdi da igerir. Yatinm kuruluglarn misterileriyle
islem yapmaya baslamadan dnce yazil bir cergeve sdzlesme imzalamak, genel risk bildirim formunu
vermek ve faaliyetlerini basiretli bir tacir gibi, ézen ve sadakat borcu c¢ergevesinde yUritmek
zorundadir. Buna karsllik araci kurumlarin yapamayacagi isler de agikga sayllmistir. Bir araci kurum; izin
alinan yatinm hizmetleri disinda higbir sinai veya zirai faaliyette bulunamaz, ticari amacl gayrimenkul
alim satimi yapamaz, mevzuatin izin verdigi haller disinda 6ding¢ para veremez, mevduat veya katiim
fonu toplayamaz, belirli bir getiri saglanacagl ydéninde taahhltte bulunamaz ve bir mali yilda
6zsermayesinin binde besini asan miktarda bagdis yapamaz. Bu yasaklar, kurumun asli igine
odaklanmasinive yatinmcinin korunmasiniamacglar.

Son olarak Teblig, bu dizenin sirekliligini glvence altina alan mekanizmalari da kurar. Bir araci kurum,
kendiistegiyle faaliyetlerinin tamamini 2 yill gegmemek tzere gegici olarak durdurma talebiyle Kurula
basvurabilir. Kurul ise yanlis veya yaniltici beyanla izin alinmasi, kurulus ve faaliyet igin aranan sartlarin
yitirilmesi, istenen teminatin sliresinde tamamlanmamasi ya da mali durumun bozulmasi gibi hallerde
faaliyetleri sinirflandirabilir, gecici olarak durdurabilir veya faaliyet iznini iptal edebilir. Bir glvence
unsuru olarak Kurul, mali durumlar agisindan gerekli gérirse araci kurumlardan belirli bir tutar ya da
orandaki teminati Takasbank nezdinde bloke etmesiniisteyebilir; bu teminatlar nakit, kamu borglanma
araci, kira sertifikasi, banka teminat mektubu veya kurucusu olunmayan yatinm fonu katilma payi
biciminde olabilir ve Takasbank tarafindan aylik olarak izlenir. Béylece Teblig, bir yatinm kurulusunu
kurulus anindan faaliyetin sona ermesine kadar tek bir bttln olarak ele alir. Bu bitinligu gérmek; yani
kurulus sartlarindan faaliyet iznine, personelden musteri iliskilerine, yasaklardan teminatlara uzanan
zinciri bir arada tutmak, tek tek maddeleri ezberlemekten ¢ok daha kalici bir kavrayis saglar.
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3. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
3.3 - Yatinm Hizmet ve Faaliyetleriile Yan Hizmetlere iligkin Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda
Teblig 1ll-45.1

Yatinm Hizmetlerinde Belge ve Kayit Duzeni (111-45.1
Tebligi)

KISACA

I11-45.1 sayili Teblig, bir yatinm kurulusunun musterisiyle kurduguiiligskinin bastan sona nasil
belgelenecegdinive bu belgelerin nasil kayit altina alinip saklanacagini diizenler. Temel mantik sudur:
musteriyle islem yapilmaya baslanmadan &nce bir cergeve sézlesme imzalanir, misteriyi tanima
kuralinin gerekleri yerine getirilir ve her misteriye ayri birmisteri numarasi tahsis edilir; bu numaraya
bagli olarak da bir veya birden fazla hesap agllabilir. islem asamasinda hangi belgenin diizenlenecegi
ise yapilan faaliyetin triine gére degisir. Borsada gergeklesen emirlericin misteri emir formu ve
seans takip formu, tezgahustUislemleriginise muisteri emir formu yerine islem talimat formu ve aylik
hesap ekstresi diizenlenir; nakit hareketlerinde nakit alindi veya nakit ddendi belgesi kullanilir. islem
tamamlandiginda misteriye en geg giin sonundaiglem sonug formuiletilir, aylik ddnemleritibariyla
dailgilidénemiizleyen besis glinlicinde hesap ekstresi gonderilir. Tim bu belge ve kayitlar Turk
Ticaret Kanunu uyarinca on yil streyle; ihtilafl olanlarise intilaf sonuclanincaya kadar saklanir. Bu
diizenlemede en ¢ok dikkat ediimesi gereken iki ayrinti, ispat ylkinin kime ait oldugu ve slre
esikleridir: s6zIU emrin varliginiispat ytka yatinm kurulusundayken, emir vermesine karsiniglemin
yapllmadigini 6ne sliren misteri emriilettigini kanitlamakla ytkimlidur. Ekstrenin belirli bir siire sonra
kabul edilmis sayllacagina dair sorumsuzluk kayitlariise hiikimsuzdir.

I1I-45.1 sayili Yatinm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere lligkin Belge ve Kayit Dizeni Hakkinda
Teblig, adindan da anlasilacagdi gibi, bir yatinm kurulusunun sundugu hizmetler sirasinda hangi belgeleri
dlzenlemek, bunlar nasil kaydetmek ve ne kadar slreyle saklamak zorunda oldugunu belirleyen
dizenlemedir. Dayanagdini 6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 45'inci maddesinden alir; bu
madde, yatinm kuruluslarinin yakUmlalUklerini ve hizmet sunumunda uyacaklar ilke ve esaslar
belirleme yetkisini Kurul'a vermistir. Teblig 1 Agustos 2015 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
Burada en bastan bilmemiz gereken bir sinir var: bu Teblig belgelerin diizenlenmesini ve saklanmasini
duzenler, ancak gergeklestirilen islemlerin muhasebelestiriimesine iliskin hikim icermez; muhasebe
hesaplarinin isleyisinde Seri: Xl, No: 7 Tebligi'nde yer alan Araci Kurum Hesap Plani esas alinr.
Muhasebe kayitlarinin ne zaman islenecegi de énemlidir: takas ve merkezi takas kuruluglarinda yapilan
islemlere iliskin kayitlar takas sUresini takip eden ilk is glnd iginde, diger islemlere iliskin kayitlar ise
islemin gerceklestigi glinl takip edenilkis glinldicinde yasal defterlere iglenir.

Aslinda her sey, musteriyle kurulan iligkinin en basinda gerceve sézlesmeyle baslar. Yatinm kurulusu, bir
muUsteriyle islem yapmaya baslamadan 6nce sunacagi hizmete iliskin bir sézlesme yapmak ve
mausteriyi tanima kuralinin gereklerini yerine getirmek zorundadir. Sézlesme en az bir nisha olarak
dlzenlenir; aslina uygunlugu onaylanmis, imza ve kurulusun kasesini taslyan bir sureti misteriye verilir,
kurulusta kalan asil nishanin Uzerine ise misterinin bir sureti aldigina dair ibare yazlip imzalatilr.
Elektronik ortamda kurulan sézlesmelerde kaseli ve imzali bir suretin musteriye veriimesine gerek
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yoktur; ancak sézlesmeye elektronik ortamda erisimin ve gérintilenebilirligin saglanmasi zorunludur.
Sdzlesme imzalanan her musteriye ayn bir misteri numarasi tahsis edilir ve misterinin onayi alinmak
suretiyle bu numaraya bagli bir veya birden fazla hesap acilabilir. Burada iki ayrintiyr akilda tutmak
gerekir: halka arz islemleri nedeniyle talepte bulunanlara hesap acilmasi zorunlu degildir; ayrica ayni
musteri ve hesap numarasi, ilgili cerceve sézlesme sona erdikten sonra on yil boyunca bir bagka
musteriye tahsis edilemez.

Elektronik ortamda hizmet sunuldugunda araya bir de kimlik dogrulama ve islem guvenligi katmani
girer. Araci kurum, musterilerine birbirinden bagimsiz en az iki bilegsenden olugsan bir kimlik dogrulama
mekanizmasi uygulamak zorundadir. Bu iki bilesen; misterinin bildigi, sahip oldugu veya biyometrik bir
karakteristigi olan unsur siniflarindan farkliikisine ait olacak sekilde secilir. Bilesenlerin bagimsiz olmasi,
birinin ele geciriimesinin digerinin glvenligini tehlikeye atmamasi anlamina gelir. Mekanizmanin ayrica
birtakim islevleri yerine getirmesi beklenir: basarisiz dogrulama denemeleri belirli bir sayiy1 astiginda
ilgili mUsterinin erisimini engellemek, hatali giris yapan kisiye bdyle bir kullanici adinin sistemde olup
olmadigiya da parolanin yanlis girildigi bilgisini vermemek ve hareketsiz oturumlari belirli bir siire sonra
sonlandirmak bunlarin basinda gelir.

Islem asamasina geldigimizde asil mesele, hangi belgenin ne zaman diizenlenecedidir; bunun cevabi
da yapilan faaliyetin tirline gére degdisir. Teblig, dizenlenmesi zorunlu belgeleri sayar: nakit alindi ve
nakit 6dendi belgesi, mlsteri emir formu, seans takip formu, tlrev piyasalar emir takip formu, islem
sonu¢ formlari, islem talimat formu, tlrev piyasalar teminat durum raporu ile pozisyon limit agimi
raporu ve aylik hesap ekstresi bunlarin baslicalandrr. iste burada, kolayca birbirine kanstirilabilen bir
ayrim devreye girer; bu iki formu ayr tutmak gerekir. Borsada gergeklesen emirler i¢cin misteri emir
formu dizenlenir ve bu emirler zaman &nceligine gére seans takip formuna aktarilir. Buna karsilik
tezgahUsti islemlerde musteri emir formu yerine islem talimat formu ve aylik olarak hesap ekstresi
dizenlenir. Yani islemin borsada mi yoksa tezgahistinde mi gergeklestigi sorusunun cevabi, hangi

formu kullanacaginizidogrudan belirler.

Emirlerin alinmasi ve ispat yikU konusu da basli basina dikkat ister. Yatinm kurulugsu misteriden yazil ya
da s6zlU olarak emir kabul edebilir; telefon, faks, ATM ya da elektronik ortam Uzerinden imza
alinmaksizin alinan emirler, genel hikkiimler agisindan s&zli emir niteligindedir. Bu emirlere iligkin ses
kayitlarinin, faks talimatlarinin, IP numaralari ile elektronik log kayitlarinin, gerektiginde yazili hale
donlstirilebilecek sekilde saklanmasi zorunludur. ispat yiikinin yénini de kanstirmamak gerekir:
s6zIU alim satim emrinin varliginiispat ydka yatinm kurulusuna aittir; buna karsilik, emir vermesine karsin
islemin hi¢ yapilmadigini éne sliren musterinin, emri gergekten ilettigini kanitlamasi gerekir. Nakit
tahsilati yapildiginda nakit alindi belgesi, misteriye 6deme yapildiginda ise nakit 6dendi belgesi
dizenlenir; bu belgeler muteselsil sira numarasi tasir, en az bir érnek olarak dizenlenip misteriye
imzalatilir ve imzali bir 8rnegi misteriye verilir.

Islem gerceklestikten sonra misterinin bilgilendirimesi de zamana bagli kurallara tabidir. Gergeklesen
islemler mUsteriye en ge¢ giin sonunda olmak Uzere ¢ergceve sdzlesmede belirtilen strede bildirilir ve
bu bildirim islem sonug formu araciligiyla yapilir. Daha genis bir fotograf sunan hesap ekstresiise aylik
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dénemler itibariyla, ilgili ddnemi izleyen bes is glinl icinde musterinin adresine génderilir; musterinin
talebi halinde ayni sire icinde elektronik ortamda da iletilebilir. Ekstrede, dénem iginde alinip satilan
araglara, nakit ve varlik hareketlerine ve tahakkuk ettirilen komisyon, Ucret ve vergilere yer verilmesi
zorunludur. Bu noktada ikiistisna vardir: ilgilidénemde hi¢ islem yapmayan musterilere ve minhasiran
sdézlesmede dngdrillen profesyonel misterilere ekstre génderimeyebilir. Ote yandan, ekstrede yer
alan bilgilerin belirli bir stre gegtikten sonra musteri tarafindan kabul edilmis sayllacadina dair
sorumsuzluk kayitlari gcerceve sdzlesmelere konulamaz; konulsa dahi bu tdr kayitlar hikimsUz sayilir.
Kaldiragli alim satim ve tirev arag islemlerinde bildirim yUkimliliga daha da sikidir; bu islemlerde
mdusterilere glnluk olarakislem sonug formu ve aylik olarak hesap ekstresi génderilir, agik pozisyonun
tasindigiher glin sonuitibariyla da teminat durumu raporu ve pozisyon limit agimi raporu dizenlenir.

Son halka ise tim bu belgelerin saklanmasidir. Yatinm kuruluslari, aldiklarn ve Urettikleri her tarld
belgeyi, gerceklesmis olsun olmasin tim emir formlarini, ses kayitlarini ve elektronik kayitlari dahil
olmak Uzere, Turk Ticaret Kanunu'nun 82'nci maddesi uyarinca on yil streyle dizenli ve tasnif edilmis
bicimde saklamak zorundadir. ihtilafli belgeler bu sireyle sinirli olmaksizin, ihtilaf sonuclanincaya
kadar muhafaza edilir. Tutulan belge ve kayitlarda silinemez, degistirilemez ve tahrif edilemez bir
yapinin olusturulmasi; yazili kayitlarda ise silinti ve kazinti yapilmamasi, bos satir birakiimamasi gerekir.
Bunlara ek olarak musteri sikayetlerine iliskin kayitlarin da yazili veya elektronik olarak tutulmasi, bu
kayitlarda sikayet sahibinin kimlik ve hesap bilgilerine, sikayet tarihine, sikayetin ézetine ve kurulusun
yaptigi islemlere yer verilmesi zorunludur. Bitln bu kurallar bir arada disinince Teblig'in mantig
netlesir: musteriyle atilan her adimin izini birakmak, o izi gtivenli bicimde saklamak ve bir anlagsmazlik

ciktiginda kimin neyiispatlayacagini &nceden belirlemek.
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3. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler

3.4 - Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Almi, Agida Satis ve Odiing Alma ve Verme islemleri
Hakkinda Teblig Seri: V, No: 65

Kredili Alm, Aciga Satis ve Odiing AlIma-Verme
Islemleri (Seri: V, No: 65 Tebligi)

KISACA

Seri: V, No: 65 saylli Teblig, yatinmcinin kendi parasinin 6tesinde pozisyon almasinaimkan taniyan g
islemi tek bir gatialtinda dlizenler: kredili alim, agiga satis ve sermaye piyasasi araci dding alma-
verme. Buislemler piyasadaki fiyat olusumu ve likidite agisindan énemlidir; ancak hem yatirnmcihem
de aracikurumigin risk tagidigindan, Teblig'in tamami aslinda bir 6zkaynak, yani teminat disiplini
(izerine kuruludur. islemleri aract kurumlar ve bankalar, 8diing alma-vermeyi ayrica Takasbank
yurUtebilir; aracikurumigin ayri bir izin degil, yetki belgesiile bildirim yeterlidir ve bildirimdenitibaren
otuzis glinliicinde aksi bildirimezse faaliyete baslanabilir. Kredili alimda ve agiga satista yatirmci
baslangi¢ta asgariylzde elli 6zkaynak yatirmak zorundadir; islem devam ederken bu oranin asgari
ylzde otuz besin altina digsmemesi gerekir. Oran ylzde otuz besin altinainerse araci kurum,
6zkaynagin yeniden yizde elliye tamamlanmasiicin misteriye dzkaynak tamamlama bildirimi, yani
teminat cagrisiyapar; musteri en ¢cok ikiis glint igcinde tamamlamazsa kurum kiymetleri satarak
pozisyonu kapatabilir. Agiga satis, sahip olunmayan araglarin satilmasidir; fiyati yukariadim kuraliyla
sinirflanir ve ihraggininigeriden bilgiye yakin kisilerine yasaktir. Odiing isleminde arag mislen geri verilir
ve 6zkaynak, 6ding alinan aracin cari degerinin en az ylizde yiizi kadar olmalidir. Konuyu ¢aligirken
baslangi¢ oraniile strdtrme oranini, genelislem siniriile 6zeligslem sinirini birbirine karistirmamaya
Ozen gosterin.

Bu Teblig'i anlamanin en kolay yolu, diizenledigi li¢ islemin ortak noktasini gérmektir. Kredili alim, agiga
satis ve sermaye piyasasi araci 6ding alma-verme; Ggl de yatinmcinin, elindeki nakit ya da kiymetin
Otesinde bir pozisyon almasinaimkan verir. Kredili alimda yatinmci, bedelinin bir kismini araci kurumdan
borclanarak menkul kiymet satin alir. Agiga satista, sahip olmadigi bir kiymeti fiyatinin diisecegi
beklentisiyle satar. Odiling isleminde ise bir taraf, kiymetini belirli bir siire igin karsi tarafa verir ve siirenin
sonunda ayni cinsten kiymeti mislen geri alir. Bu tG¢ islem piyasadaki fiyat olusumuna ve likiditeye katki
sagladigiicin dnemlidir; ama ayni dlgiide risklidir. iste tam bu yiizden Teblid'in neredeyse tamami tek
bir amaca hizmet eder: hem yatinmciyl hem de krediyi ya da araciligi Gstlenen araci kurumu korumak

icin saglam bir zkaynak, yani teminat diizeni kurmaya.

ise, bu faaliyeti kimlerin ylritebileceginden baslayalim. Kredili alm ve agiga satis islemlerini araci
kurumlar ve bankalar yapabilir; sermaye piyasasi araci 6didng alma-verme islemlerinde ise bunlara
Takasbank da eklenir. Burada dikkat edilmesi gereken ilk incelik sudur: araci kurumun bu iglemler igin
Kurul'dan ayri bir izin almasi gerekmez. Alim satim araciligi yetki belgesine sahip olmasi ve Teblig'de
aranan mekan, teknik donanim, personel ve muhasebe sistemi gibi sartlan sagladigini Kurula
belgelemesiyeterlidir; bunu bildirdikten sonra otuzis ginuiginde kendisine aksi bildiriimezse islemlere
baslayabilir. Yani bu, izne degil bildirime tabi bir faaliyettir; izin ile bildirimi birbirine karistirmayin, ¢linki
ikisi Kurul karsisinda farkli ydkdmldltkler dogurur. Bankalarin dogrudan musterilere kullandirdig
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krediler ise, araci kurumlar igin konulan genel ve &zel igslem limitleri disindaki esaslara tabidir. Ayrica
oéding islemlerine 6zgU bir kisit vardir: devlet ic borclanma senetlerinde piyasa yapicisi olarak
yetkilendirilmemis banka ve araci kurumlar, bu senetleriyalnizca 6ding verebilir, 6ding alamazlar.

Araci kurumun ne kadar risk Ustlenebilecedi iki tir sinirla gergevelenir; bunlari ayirt etmek énemlidir.
Genel islem sinir, kurumu bir batln olarak ele alir: kurumun belirli bir anda kullandirdigi kredilerin
toplamiile agiga sattigi hisse senetlerinin degeri, her faaliyet ayrihesaplanmak Gizere, icinde bulunulan
aydan dnceki (¢ ayin ay sonu dzsermayelerinin ortalamasinin iki katini gegemez. Ozel islem siniri ise
mercek altina tek tek mUsteriyi ya da hisseyi alir. Buna gére bir misteriye ac¢ilacak kredi, kural olarak bu
ortalama &zsermayenin ylzde onunu agsamaz; sirdlirme teminati ylzde elli ve Gzerinde tutulursa bu
tavan bir mUsteriigin iki katina kadar ¢ikabilir. Bunun yaninda, tek bir sirketin ihrag ettigi ve krediliisleme
konu olan hisse senetlerinin kurumdaki toplam degeri, ortalama 6zsermayenin yizde ellisini agsamaz.
Genel sinirn toplam blylklige, 6zel sininn ise misteri ve sirket bazina baktigini aklinizda tutarsaniz, bu
ikisini birbirine karigtirmazsiniz.

Simdi Teblig'in kalbine, yani 6zkaynak diizenine gelelim; ¢linkld konunun asil belkemigi burasidir. Kredili
alimda yatinmci, baslangigta asgari ylizde elli oraninda 6zkaynak yatirmak zorundadir. Uygulamada
bu, satin alinan kiymetin cari piyasa degerinin yarisi kadar nakdi veya kiymeti pesin koymak demektir;
bu ylzden baslangicta alinabilecek kredi tutar, yatilan dzkaynada esit cikar. islem sirdikge
6zkaynak oraninin asgari ylzde otuz besin altina inmemesi gerekir. Bu oran, isleme konu kiymetlerin
cari piyasa degerinden kredi tutar disllip sonucun yine cari piyasa degderine bdllinmesiyle bulunur.
Kiymetin fiyati distikge bu oran erir; ylzde otuz besin altina indigi anda araci kurum devreye girer ve
musteriye, 6zkaynadi yeniden baslangi¢c orani olan ylzde elliye tamamlamasi igin en seri iletisim
araclyla 6zkaynak tamamlama bildirimi, piyasadaki adiyla teminat gagrisi yapar. Mlsteri, cergeve
sdzlesmede belirlenen ve en ¢ok iki is glinli olabilen sire iginde dzkaynagi tamamlamazsa, kurum
ayrica bir ihbara gerek kalmadan kredili alinan ya da &zkaynak olarak verilen kiymetleri satarak krediyi
kapatabilir. Burada iki orani birbirine karnstirmayin: yizde elli, baslangi¢ oranidir ve tamamlamanin
hedefidir; ylizde otuz besise islemiayakta tutan alt esiktir, teminat cagrisini tetikleyen seviyedir.

Peki musteri bu 6zkaynagi neyle karsilar? Nakit Turk Lirasi ve konvertibl déviz kadar, isleme konu
olabilecek listelerdeki menkul kiymetler de &zkaynak sayilir; ancak hepsi tam degeriyle kabul edilmez,
clnkl 6zkaynak gerektiginde hizli ve az kayipla nakde ¢evrilebilecek nitelikte olmalidir. Nakit ile devlet
tahvili, hazine bonosu ve belirlenen standartlardaki altin ylzde yiz degeriyle dikkate alinirken, borsa
yatinm fonu katilma paylar ytzde doksan, hisse senedi semsiye fonlarina ve serbest semsiye fonlarina
bagliyatinm fonu paylar ylzde yetmis bes, bunlarin disinda kalan yatirnm fonu paylariise ylizde doksan
oraninda 6zkaynaga dahil edilir. Kademelendirmenin mantigi basittir: bir kiymet ne kadar riskli ve
nakde ¢evrilmesine kadar zorsa, o kadar dlistk oranla &zkaynak sayilrr.

Aciga satis tarafinda 6zkaynak mantigi aynidir, ama iglemin kendisi farklidir. Teblig acgiga satisi, sahip
olunmayan bir sermaye piyasasi aracinin satilmasi ya da satis emrinin verilmesi olarak tanimlar. iki tir
vardir: araci 6ding alarak satmaya 6rtilU agiga satis, hig sahip olmadan yalnizca satis emrivermeye ise
ciplak agiga satis denir. Misterinin, verdigi emrin agiga satis oldugunu emir aninda yazli olarak
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bildirmesi zorunludur. Burada da baslangi¢ta asgari ytzde elli, islem slresince asgari ylizde otuz bes
6zkaynak aranir; oran otuz besin altina diserse ayni tamamlama-bildirim mekanizmasi ¢alisir. Agiga
satisin kendine 6zgu iki kuralini da unutmayin. Birincisi fiyat sinindir: bir aracin agiga satisl, ancak son
gerceklesen islem fiyatindan daha yUksek bir fiyattan yapilabilir; buna yukar adim kurali denir ve
amaci, aciJa satislarin fiyati asadi dogru kirbaclamasini engellemektir. ikincisi bir yasaktir: ihracg
sirketin yénetim kurulu Gyeleri, Ust dizey personeli, yizde on ve daha fazla paya sahip ortaklari ile

bunlarin es ve velayeti altindakikisileri, o sirketin sermaye piyasasl aracinda agiga satig yapamazlar.

Uglinciiislem olan édiing alma-vermede ise mantik biraz dedisir. Burada 6diing veren, kiymetini belirli
bir siire icin karsi tarafa verir ve slirenin sonunda ayni cinsten araci mislen geri alir. Odiing alan, aldig
aracin cari degerinin ylizde yUzinden az olmamak Uzere 6zkaynak vermek zorundadir; bu 6zkaynak
gUnllk olarak takip edilir ve cari degerin ylizde ylzindn altina diistigu giin tamamlama bildirimi yapllir.
Son olarak, tim bu islemleri kusatan dnemli bir koruma vardir: isleme konu olan ve 6zkaynak olarak
yatinlan kiymetler rehnedilemez, kullanim amaclar disinda kullanilamaz, G¢incd kisilere devredilemez
ve kamu alacagiicin dahi haczedilemez. Béylece Teblig, kaldiragli ve agik pozisyonlara imkan verirken
hem yatinmcinin varligini hem de sistemin sagligini teminat altina almis olur. Konuyu calisirken bu
Ozkaynak ritmini kavradiysaniz, yani baslangigta ylzde elli, ayakta kalmak icin ylizde otuz bes ve gagri
gelince yeniden ylzde ellimantigini oturttuysaniz, Teblig'in belkemigini kavramis olursunuz.
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3. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler
3.5 - Kitle Fonlamasi Tebligi lll-35/A.2

Kitle Fonlamasi ve Kitle Fonlama Platformlan (llI-
35/A.2Tebligi)

KISACA

Kitle fonlamasi, bir projenin ya da girisim sirketinin intiyag duydugu fonu, kitle fonlama platformlari
araciliglyla ve dogrudan halktan para toplayarak saglamasina verilen addir. Bu faaliyetin gcergevesini,
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 35/A maddesine dayanilarak ¢ikarilan ve 27 Ekim 2021'de ydrirlige
girenll-35/A.2 saylli Kitle Fonlamasi Tebligi gizer. Teblig iki modeli birlikte diizenler: yatirmcinin pay
karsiliginda para verdigi paya dayall modelile borglanma araci karsiliginda para verdigi bor¢lanmaya
dayalimodel. Burada akilda tutulmasi gereken ilk kritik nokta, kitle fonlamasi yoluyla yapilan
yatinmlarin Kanun'un yatinmci tazminine iliskin koruma hikimleri kapsami disinda olmasidir; yani
yatinmci, kaybettigi parayi bir tazmin fonundan geri alamaz.

Platformlar buisitek baslarina yapamaz; anonim ortaklik olarak kurulmalari, en azon bes milyonlira
sermayeye sahip olmalari ve Kurul tarafindan tutulan listeye alinmalari gerekir. Her platformda,
kampanya basvurularini degerlendiren bir yatinm komitesi bulunur.

Yatinmciyr korumak igin yatirm sinirlar getirilmistir. Nitelikli olmayan gergek bir yatirmci, bir takvim
yilinda paya dayalimodelde en cok dért yUz binlira, borglanmaya dayalimodelde ise en cok bes yiiz
bin lira yatirabilir; bu tavanlar, kisinin beyan ettigiyillik net gelirin ylizde onuna kadar yikseltilebilir.
Kampanya suresi altmis gint agsamaz ve yatinmci, 6deme emrini verdikten sonraki kirk sekiz saat
icinde higbir gerekge gdéstermeden cayma hakkini kullanabilir.

Kitle fonlamasi, klasik banka kredisine ya da borsaya dogrudan erigemeyen bir projenin veya girisim
sirketinin ihtiyag duydugu parayl, ¢ok sayida klguUk yatirmcidan internet Uzerinden toplamasina
dayanan bir finansman yéntemidir. Bu yontemin hukuki dayanagi, Sermaye Piyasasi Kanunu'na
eklenen 35/A maddesidir; Kurul, faaliyetin usul ve esaslarini bu maddeye dayanarak belirler. Tanim da
Kanun'da yapilmistir: bir projenin veya girisim sirketinin ihtiyag duydugu fonun, Kurul'un belirledigi
esaslar gercevesinde ve kitle fonlama platformlari araciligiyla halktan toplanmasi kitle fonlamasidir. Bu
tanimin i¢cinde kolayca gbzden kacan kritik bir ayrinti saklidir: kitle fonlamasi, Kanun'un yatirmci
tazminine iligkin hikUmlerine tabi olmadan ydrGtdlir. Yani bir yatinmci bu yolla koydugu parayi
kaybederse, araci kurum iflaslarinda devreye giren yatinmci tazmin mekanizmasindan yararlanamaz;
bu ylzden kitle fonlamasi, dogasi geregdi ylksek riskli bir yatirim alani olarak konumlandirilir.

Dizenlemenin kisa gegmisine bakmak, mantigini anlamayi kolaylastirir. Once yalnizca pay karsiligina
dayal kitle fonlamasini diizenleyen [lI-35/A.1 sayili Teblig 2019 yilinda yUrirlige girmisti. Piyasanin
ihtiyaci dogrultusunda 2020'de Kanun'un 35/A maddesi degistirilerek borglanmaya dayali modelin
de dizenlenebilmesinin 6nu agildi ve nihayet 27 Ekim 2021'de ydrirlige giren [1I-35/A.2 sayil Kitle
Fonlamasi Tebligi, iki modeli tek ¢ati altinda topladi; bu arada eski teblig de ydrirlikten kaldirldi.
Bugtin gecerli olan ¢cerceve budur ve iki temel modeli birbirinden ayirmak gerekir. Yatirimcinin verdigi
para karsiliginda sirkette ortak, yani pay sahibi oldugu modele paya dayali kitle fonlamasi; borglanma
araclalarak alacaklilkonumuna gegtigimodele ise borglanmaya dayali kitle fonlamasi denir.
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Bu faaliyeti yUrltecek platformlarin éntne ciddi kurulus sartlan konmustur, ¢linkt platform halkin
parasina aracllik eden bir yapidir. Bir kitle fonlama platformunun kurulabilmesi icin anonim ortaklik
biciminde olmasl, sermayesinin en az on beg milyon Turk lirasi olmasi ve bu tutarin tamaminin nakden
6denmesi, paylarinin tamaminin nama yazli olmasi, ticaret unvaninda Kitle Fonlama Platformu
ibaresinin bulunmasi ve esas sdzlegsmesinde isletme konusunun minhasiran kitle fonlamasina aracilik
olarak belirtiimesi gerekir. Yonetim kurulu da en az ¢ kisiden olugsmalidir. Kurulus izni almak tek bagsina
yeterli degildir; platformun fillen faaliyete gegebilmesi igin ayrica Kurul tarafindan tutulan listeye
alinmasi sarttir. Burada hatirlanmasi gereken kolaylastirici bir kural vardir: on bes milyon liralik asgari
6zsermaye sarti, platformun listeye alinmasiniizleyenilk iki yil boyunca yarisi oraninda uygulanir. Ayrica
platformun en az bir yénetim kurulu Gyesinin bireysel katilim yatinmcisi lisansina sahip olmasi
zorunludur.

Her platformun kalbinde yatinm komitesi yer alir; kampanya basvurularini degerlendiren ve bilgi
formunu onaylayan organ budur. Yatinm komitesinin en az U¢ Uyeden olusmasi, Uyelerinin
cogunlugunun finans, girisimcilik, hukuk veya teknoloji gibi alanlarda en az bes yillik tecribeye sahip
olmasi, bir Gyesinin platformun ydnetim kurulu Uyesi olmasi ve en az bir dyesinin Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Dlzey 3 Lisansina sahip olmasi gerekir. Bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi ydratilecekse
buna ek olarak, komitenin en az bir Uyesinin kredi derecelendirme lisansina sahip olmasi aranrr.
Uyelerin tarafsizidini korumak igin de bir sinir konmustur: yatinm komitesi Gyeleri, degerlendirdikleri
kampanyalara hedeflenen fon tutarinin yilzde besinden fazla fon saglayamaz ve bu faaliyet
karsiiginda girisimcilerden ekonomik menfaat elde edemez.

Simdi konunun sayisal gekirdegine, yani yatinm sinirlarina gelelim. Yatirmciyi asiri riskten korumak igin,
nitelikli yatinmci olmayan gergek kisilerin yatirabilecegi tutarlar sinirlandiriimistir ve bu sinirlar iki model
icin farklidir. Paya dayali modelde nitelikli olmayan bir gergek kisi, bir takvim yiliigcinde en ¢ok dért yiz
bin lira yatirabilir; ancak bu sinir, bir milyon bes yiz bin lirayr agsmamak kaydiyla, kisinin platforma beyan
ettigi yillik net gelirinin ylzde onu olarak uygulanabilir. Borglanmaya dayali modelde ise yillik Ust sinir
bes yUz bin liradir; bu tutar da iki milyon lirayi asmamak Uzere yillik net gelirin yizde onuna kadar
yUkseltilebilir. Bor¢glanmaya dayali modelin bir de proje bazinda sinin vardir: ayni yatinmci tek bir
projeye en fazla iki yUz bin lira koyabilir. Bu rakamlari birbirine karigtirmamak gerekir; dért ytz bin lira
paya dayall modelin sayisidir, bes ylz bin lira ile proje basina iki yiz bin lira ise bor¢lanmaya dayali
modelin sayilandir.

Kampanya streci de belirli kurallara baglanmistir. Kampanya, yatinm komitesince onaylanan bilgi
formunun kampanya sayfasinda yayimlandigi tarihte baslar ve siresi altmis glini gegemez. Yatinmci,
fon saglamaya iligkin 6deme emrini verdigi andan itibaren kirk sekiz saat icinde, hicbir gerekge
gobstermeksizin cayma hakkini kullanabilir. Kampanya suresi sonunda hedeflenen fon toplanamazsa,
toplanan tutarlar varsa getirileriyle birlikte emanet yetkilisi araciligiyla yatinmcilara iade edilir.
Hedeflenen fon toplanirsa, girisimci tarafindan yurtttlen kampanyalarda kampanya suresinin bitigini
izleyen doksan gun icinde bir anonim sirket kurulmasi zorunludur. Bu sUre¢ boyunca yatinmcilardan
toplanan paralar dogrudan girisimciye aktarilmaz; bir emanet yetkilisi nezdinde bloke edilerek tutulur

ve bu, yatinmci korumasinin temel tasglarindan biridir.

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 51/89

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_instagram

Borglanmaya dayali modelin kendine has birka¢ kuralini daha bilmek gerekir. Yatinmcilara satilacak
borclanma aracinin faiz orani serbestce belilenemez; belirlenen faiz, referans alinan iki Devlet i¢
Bor¢lanma Senedinin agirlikli ortalama faiz oraninin ylzde elli fazlasini agsamaz ve borglanma aracinin
vadesi bes yildan uzun olamaz. Geri 6demeler de vade sonunda tek seferde yapilamaz, taksitlere
yayilir. Ayrica bor¢lanmaya dayal kitle fonlamasina aracilik eden platformlar, temerrit oranlarini ve
uyguladiklari faiz oranlariniinternet sitelerinde strekli olarak duyurmak zorundadir.

Son olarak platformlarin sinirlarini ve kime aracilik edebileceklerini bilmek gerekir. Platformlar yatirnm
tavsiyesi niteliginde analiz veya yorum yapamaz, ikincil piyasa islemlerine aracilik edemez, gayrimenkul
alim satimina ya da gayrimenkul projelerine yénelik kitle fonlamasi ylritemez ve kendileriyle cikar
iliskisi bulunan girisimler icin kampanya dlzenleyemez. Fon toplayacak girisim sirketlerinin teknoloji
veya Uretim faaliyetinde bulunmasi zorunludur ve halka acik ortakliklar bu yolla fon toplayamaz.
Toplanan fonlarin ilan edilen amacina uygun kullanilip kullanilmadiginin denetiminde de iki model
aynigir: paya dayall modelde bu denetim, bagmsiz bir denetim kurulusunca 6zel amagl rapor
hazirlanarak yapllir; bor¢lanmaya dayali modelde ise denetimi platformun yatinm komitesi Ustlenir. Bu
ayrim aslinda iki modelin mantigini da dzetler; pay alan yatinmcinin haklar disaridan bagimsiz bir gézle
korunurken, alacakl konumundakiyatinmcinin parasi platformun kendii¢ organi eliyle izlenir.
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3. YATIRIM KURULUSLARI igindekiler

3.6 - Araci Kurumlar ve Portfoy Yonetim Sirketleri Tarafindan Kullanilacak Uzaktan Kimlik
Tespiti Yontemlerine ve Elektronik Ortamda S6zlesme lligkisinin Kurulmasina lligkin Teblig Il1-
42.1

Uzaktan Kimlik Tespiti ve Elektronik Ortamda S6zlesme
lligkisi (111-42.1Tebligi)

KISACA

Uzaktan kimlik tespiti, bir araci kurumun ya da portfoy ydnetim sirketinin, mtsteri adayiyla fiziksel
olarak ayni ortamda bulunmadan, gevrimici bir gérintdli gériigsme araciliglyla onun kimligini
dogrulamasidir. Buimkan, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 42'nci maddesinde 7247 sayili
Kanunla yapilan degisikligin ardindan, ll1-42.1 sayili Teblig ile diizenlenmistir. Tebligin amaciiki
yonltdr: hem musteri edinim sdrecindeki kimlik tespitini uzaktan yapilabilir kimak, hem de kimlik
tespitinin ardindan musteriyle kurulacak sézlesme iligkisinin elektronik ortamda, yazil seklin yerine
gececek bigcimde kurulmasina izin vermektir.

Surecin temel mantid, uzaktan yapilan tespitin yliz ylize yapilana benzer ve asgari diizeyde risk
taglyacak sekilde tasarlanmasidir. Bu nedenle islem kritik islem sayilir; kisinin kendisi tarafindan
baslatilir, bilgi teknolojilerinin kontrolleriyle stirdlrilir ve egitim almis personelin onayiyla tamamlanir.
Goruntllt gérisme gergek zamanli, kesintisiz ve ugtan uca glvenli bigimde yapllir. Kimlik belgesi
tercihen yakin alaniletigimiyle yongasindan dogrulanir; bu mimkin olmazsa en az dért gorsel
guvenlik unsuru kontrol edilir ve ilk finansal hareket baska bir finansal kurulug Gzerinden yapllir. Kisinin
canliligi tespit edilir, ylizlyle belgedekifotograf biyometrik olarak karsilastirilir ve slireg s6zIl onayla
sonugclanir.

Kimlik tespititamamlandiktan sonra, misterininirade beyaninin misteriye 6zgu gizlianahtarla
imzalanmasi gibi kosullarin saglanmasiyla s6zlesme mesafelive elektronik ortamda kurulabilir; bu
sekilde kurulan s6zlesme yazil sekilde kurulmus sayilr.

Uzaktan kimlik tespiti konusunu anlamak icin dnce ¢dzdligl sorundan baslamak gerekir. Geleneksel
olarak bir yatinmcinin araci kuruma ya da portfdy yonetim sirketine misteri olabilmesi, kimliginin yiz
ylUze tespit edilmesini ve sdzlesmelerin islak imzayla, yani yazili sekilde kurulmasini gerektiriyordu.
6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 42'nci maddesinde 7247 sayill Kanunla yapilan degisiklik bu
zorunlulugu esnetti: artik masteriiliskisi, uzaktan iletisim araclar kullanilarak mesafeli bicimde ya da bir
bilisim veya elektronik haberlesme cihaz Uzerinden yazili seklin yerine gegecek sekilde kurulabiliyor.
Kanun, bunun usul ve esaslarini belirleme yetkisini Sermaye Piyasasi Kurulu'na birakmig, Kurul da bu
yetkiye dayanarak Il1-42.1 sayili Tebligi cikarmistir. Dolayisiyla bu tebligin kapsami birbirini tamamlayan
iki basligricerir: birincisi, musteri adayinin kimliginin uzaktan nasil tespit edilecegi; ikincisi, kimlik tespiti
tamamlandiktan sonra s6zlesmeiligkisinin elektronik ortamda nasil kurulacagidir.

Simdi srecin temel mantigina gelelim. Tebligin ¢ikis noktasi, uzaktan yapilan kimlik tespitinin yiz ylze
yapllan tespite benzer ve yalnizca asgari diizeyde risk taslyacak bicimde tasarlanmasidir. Bu ytzden
islem, siradan bir islem dedil, kritik islem olarak degerlendirilir. Kritik olmasinin pratik sonucu, sirecin
tek bir el tarafindan bastan sona géturilememesidir; ne bilgi teknolojileri sistemleri ne de personel
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islemi tek bagina baslatip onaylayip tamamlayabilir. Bunun yerine sire¢ ¢ asamali bir zincir gibi isler:
kisi tarafindan baslatilir, bilgi teknolojilerinin uyguladigi kontrollerle sUrddrdlir ve egitim almig
personelin yapacagl onaylama ile ek kontroller sonucunda tamamlanir. Personelin yGrittagu
kontroller islemi riskli g&steriyorsa, islem ya ikinci bir personelin onayina tasinir ya da timuyle
durdurulur. Bu sirecin dayandigi sistemlerin edinimi ve yonetimi basibos degildir; 111-39.1 sayili Teblig'in
50'nci maddesiile VII-128.10 sayili Bilgi Sistemleri Yonetimi Tebligi'nin 19'uncu maddesindeki esaslara
uyulur. Ayrica kurum, sureci uygulamaya baslamadan &nce bir is akis prosedirl olusturur, bu
prosedurln etkinligini test eder ve sonuglar yazli hale getirir; test basarl bulunmadikga slreg
uygulanamaz. Bu prosedurinyilda en az iki defa gézden gecirilmesi gerekir, bir glivenlik ihlali, mevzuat
degdisikligi veya yeni bir zafiyetin ortaya gikmasi gibi durumlardaise ayrica gézden gegirilir.

Buna bagli olarak personel ve gcalisma ortami da &zel kurallara tabidir. Gortintlli gérigsme agamasini
yalnizca bu konuda egitim almis personel yuratebilir; bu personelin kimlik belgelerinin &zelliklerini,
gecerli dogrulama yontemlerini ve dolandiricilik ihtimallerini bilmesi beklenir. Egitim tek seferlik
degildir: personel, kisisel verilerin korunmasi mevzuatini da kapsayacak bigcimde yilda en az bir defa ve
her glincelleme sonrasinda egitim alir. Personel, glivenlik zafiyetlerinin énlendigi, erisimi sinirflandiriimig
ayri alanlarda galisir ve engelli kisilere hizmet verilebilmesiicin gerekli &nlemler alinrr.

Slrecin fillen baslamasi da belirli ilkelere baghdir. Gérintdllid gérisme baslamadan dnce kisinin
basvurusu, kurumun uygulamasi Gzerinden elektronik ortamda doldurulan bir form ile alinir ve bu
verilerle kisi hakkinda bir risk dederlendirmesi yapilir. Burada gézden kaciriimamasi gereken édnemili bir
aynm vardir: uzaktan kimlik tespiti amaciyla, 6zel nitelikli kisisel verilerin tamami degil, yalnizca
biyometrik veri kullanilabilir ve bunun i¢in kisinin a¢ik rizasi elektronik ortamda kayit altina alinrr.
Suistimali zorlagtirmak icin, belirli bir kisinin belirli bir personele atanmasi gibi Snceden tahmin edilebilir
durumlarin éniine gegecek mekanizmalar kurulur; gériismede personelin soracagdl asgari sorular
belirlenir, ancak sorularin sirasi ve tird degiskenlik gdsterir. Gorlintlli gérigsmenin kendisi gergek
zamanli ve kesintisiz olarak, u¢tan uca guvenliiletisimle yapilir; goériintu ve ses kalitesi, belgenin beyaz
Isikk altinda ve tahrif edilip edilmediginin anlasilabilecedi dizeyde olmalidir. Kisinin cep telefonu
numaraslise, yalnizca o isleme 6zgl ve merkezi olarak dretilen bir SMS OTP'nin uygulama arayUzinden
geri gonderilip onaylanmaslyla dogrulanir. Stre¢ strekli bir is iliskisi dogurdugu igin, kurum ayni
zamanda su¢ gelirlerinin aklanmasi ve terdrin finansmaninin énlenmesi mevzuatindaki tedbirleri,
Ozellikle ilgili Ydnetmelik'in 18 ve 20'nci maddeleri ile Mali Suclan Arastirma Kurulu'nun ilgili Genel
Tebligi hikimlerini dikkate alarak risk temelli sikilagtirimis tedbirler uygular.

Simdi asll teknik gekirdege, yani belgenin nasil dogrulandigina gelelim. Kullanilacak belge, beyaz isik
altinda ayirt edilebilen glvenlik 6gelerine, fotografa ve imzaya sahip bir kimlik belgesidir. Tercih edilen
ydéntem, yakin alan iletisimiyle belgenin temassiz yongasindaki bilgilerin dogrulanmasidir; bu
dogrulama, belgenin yetkili makamca verildiginin ve yonga bilgilerinin degistirimediginin, ayrica
yongadaki anahtarlarin kopyalanarak olusturulmadiginin kontrol edilmesiyle yaplilir. Burada asil dikkat
edilmesi gereken nokta sudur: yonga dogrulamasi herhangi bir nedenle yapilamiyorsa devreye
alternatif bir yol girer. Bu durumda belgenin gérsel glivenlik unsurlarindan secilen en az dért adedinin
sekil ve icerik ydninden dogrulanmasi gerekir; dahasi, yalnizca gérsel unsurlara dayanilarak yapilan bu
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tespitte, kisiyle surekli is iliskisi kurulmadan énce ilk finansal hareketin, mdsterinin taninmasina iligkin
esaslan uygulayan baska bir finansal kurulus Uzerinden vyapilmasi zorunludur. Yani yonga
dogrulamasinin yoklugu, ek bir givenlik katmanini tetikler. Gérsel dogrulama sirasinda kisiden belgeyi
kameraya karsgl egmesi ve sistemin rastgele belirledigi kisimlara parmagini koymasi istenir; belgenin
karakter tipografisi, zarar gértp gérmedidi, gecerlilik stiresi, MRZ bilgileriyle uyumu ve seri numarasinin
okutulmasi gibikriterler asgari olarak kontrol edilir.

Belge dogrulandiktan sonra sira kisinin kendisinin dogrulanmasina gelir. Goriintilli gérismede kisinin
canliigini tespit eden ydntemler kullanilir ve sahte yiiz teknolojilerine karsl ilave tedbirler alinir. Kiginin
ylzl, mUmklnse yongadaki fotografla, mimkin degilse belge Uzerindeki fotografla biyometrik
olarak karsilastirilir. Personel; kimlik avi, sosyal mihendislik veya baski altinda hareket etme gibi
ihtimalleri g6z 6ninde bulundurarak saglanan bilgilerin tutarli ve inandirici oldugundan emin olur.
Slreg, kisiden mUsteri olmayi kabul ettigine dair s6zIU onayin alinmasiyla tamamlanir. Buna karsilik zayif
1sik, distk gorintl kalitesi ya da herhangi bir tutarsizlik nedeniyle dogrulama yapilamiyorsa veya
sahtecilik stphesi dogarsa stre¢ sonlandirilir. Tim sire¢, denetlenebilir olacak sekilde bastan sona
kayit altina alinir ve saklanir. Sorumluluk agisindan da kritik bir kural vardir: kisiye ya da tGguncu bir tarafa
yUkidmlilik doguran islemlere itiraz edilmesi halinde ispat ylkimlGliga araci kuruma veya portfoy
yonetim sirketine aittir. Kurul ise uyum sorunlari, sikayetler veya dolandiricilik sphesi gibi durumlarda
uzaktan kimlik tespiti kullanimini kisitlamaya ya da durdurmaya yetkilidir.

Son olarak, kimlik tespitinin ardindan s6zlegsmenin nasil kurulduguna bakalim. Kimlik ister uzaktan ister
ylz ylze tespit edilmis olsun, sézlesme iligkisi mesafeli bicimde kurulabilir; bunun i¢cin misterinin irade
beyaninin, Belge Kayit Tebligi'nin 5/A maddesinin birinci fikrasina uygun bir kimlik dogrulamanin
ardindan alinmasi gerekir. Eger bu irade beyani, uzaktan kimlik tespiti goérismesi sirasinda ya da
gdrisme sonlandirnimadan hemen énce alinirsa, 5/A maddesinin birinci fikrasinin gereklerizaten yerine
getirilmis sayilir ve misteriden ayrica kimlik dogrulama bilgisiistenmez. Elektronik ortamda yazil seklin
yerine gegecek bir sézlesme kurulmak istendiginde ise ¢ kosul birlikte aranir: birincisi sézlesmenin
butlin sartlarinin masterinin  okuyabilecegi sekilde elektronik ortamda iletilmesi, ikincisi bu
sbzlesmenin ve irade beyaninin musteriye 6zgu sifreleme gizli anahtariyla imzalanarak kuruma
iletiimesi, GgUncUsU de musteriye icerik olarak hangi bilgiler g&sterildiyse yalnizca o bilgilerin
imzalanmasinin saglanmasidir. Bu U¢ kosula uygun olarak kurulan sézlesme, teminat, kefalet ve temlik
gibi sézlesmeler dahil olmak Gzere, yazli sekilde kurulmus sayilir; ayni kural portfdy yénetim sirketleri
ile magterileri arasindaki sé6zlesmeler icin de gecgerlidir. Bu konunun 6zinU kavramak isteyen bir aday
icin akilda tutulmasi gereken ayrnimlar nettir: prosedir yilda en az iki kez gézden gegirilir, yonga
dogrulamasi yapillamadiginda en az dort gérsel unsur aranir ve ilk finansal hareket bagka bir finansal
kurulus Uzerinden yapllir, ézel nitelikli verilerden yalnizca biyometrik veri kullanilabilir ve elektronik
s6zlesmenin gegerliligi G¢ kosulun birlikte saglanmasina baglidir.
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4. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
4.1 Takas, Saklama ve Operasyon islemlerine iligkin Temel Kavramlar

Takas, Saklama ve Operasyonun Temel Kavramilari:
Takasbank, Merkezi Karsi Taraf ve Teminat Sistemi

KISACA

Sermaye piyasalarinda bir alim satim emri eslestiginde is henliz bitmis olmaz; asil kritik agama,
taraflarin birbirine olan yikimliliklerini gercekten yerine getirmesidir. iste takas, piyasada
gerceklesenislemlerden dogan yikimluliklerin belirlenen siire ve sartlarda yerine getirilerek nakit ve
varliklarin taraflar arasinda el degistirmesini saglayan siirecin tamamidir; saklamaise bu varliklarin
sahibi adina giivenle tutulmasidir. Ulkemizde takas, teminat ve saklama hizmetiniistanbul Takas ve
Saklama Bankasil, yani Takasbank yrittr; kaydi sistemdeki hak sahipligi kayitlariniise Merkezi Kayit
Kurulusu, yani MKK tutar.

Bu alanin kalbinde merkezi karsi taraf kavramiyer alir. Takasbank merkezi karsi taraf oldugunda, islem
eslestigi anda aliclya karsi satici, saticiya karsi da alictkonumuna gecer; boylece iki taraf artik birbirinin
degil, dogrudan Takasbank'in karsi tarafi olur ve karsi tarafin &deme yapmama riski blytk él¢lide
ortadan kalkar. Takasbank bu rolt acik teklif ya da sézlesme yenileme yéntemiyle Ustlenir.

Takasbank Ustlendigi bu riski teminat ve garanti fonuyla glivenceye alrr. Uyelerden baslangic ve
dedisim teminatindan olusanislem teminati alinir; teminatlandirma briit, net ya da portféy bazl
yapilabilir. Teminatlarin yetmedigi durumlaricin Gyelerin katkislyla olusturulan garanti fonu devreye
girer. Bu 6zette gecen acik, uzun ve kisa pozisyonile karsi taraf kredi riski, piyasa riski ve likidite riski
gibi kavramlar, modUlin geri kalaninin Gzerine kuruldugu temel sézIUktdr.

Sermaye piyasalarinda bir alim satim emrinin eslesmesi, cogu kisinin sandiginin aksine iglemin bittigi an
degil, asil isin basladigi andir. Emir eslestikten sonra alicinin parayl édemesi, saticinin da menkul
kiymeti teslim etmesi gerekir; bu iki edimin gergekten yerine gelmesini saglayan slrecin adi takastir.
Bu dersin dayandigi bélim bastan sona bu sirecin sézIGgu niteligindedir, yani moddilin geri kalanini
anlamak icin 6nce buradaki temel kavramlarin ne anlama geldigini oturtmamiz gerekir. Bu ylzden
amacimiz tek tek tanim ezberlemek degdil, kavramlarin birbirine nasil baglandigini gérmek olacak.

En bastan baslayalm. Takas, bir islemden dogan yUkimldliklerin Takasbank'in koydugu slre ve
kosullar igcinde Uyelerce karsilanmasi ve bunun sonucunda nakit ile varliklarnn taraflar arasinda el
degistirmesi demektir; yani igslemi fillen sonuglandiran bitin adimlarin ortak adidir. Saklama ise bu
varliklarin sahibi adina giivenle tutulmasidir. Ulkemizde bu iki islevin kurumsal karsiligi nettir. Takas,
teminat ve saklama hizmetini istanbul Takas ve Saklama Bankasi, kisa adiyla Takasbank y(rtir; kaydi
sermaye piyasasi araglarinin ve bunlara bagl haklarin elektronik ortamda kimin adina kayith oldugunu
ise Merkezi Kayit Kurulusu, yani MKK tutar. Bu iki kurumu birbirine karigtirmayin, ¢ctnku islevleri farkhdir:
Takasbank islemin parasal ve varliksal tarafini sonuglandiran kurumdur, MKK ise hak sahipliginin
merkezi kaydini tutar. Kayitlarin tutuldugu bu elektronik ortamin adi da Merkezi Kaydi Sistem'dir.

Simdi bu alanin en can alici kavramina, merkezi kargi taraf hizmetine gelelim. Kisaca MKT denilen bu
kavramin mantigi sudur: normalde bir islemde alici dogrudan saticlya, satici da dogrudan aliciya
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baglidir ve karsi taraf ddemesini yapmazsa diger taraf zarara ugrar. Takasbank merkezi karsi taraf
oldugunda bu doJrudan badi keser. islem eslestigi anda araya girer ve aliciya karsi saticl, saticlya kars
da alici konumuna gecer. Bdylece her iki taraf da artik birbirinin degil, dogrudan Takasbank'in karsi
tarafi haline gelir. Bunun sonucu son derece 6nemlidir: taraflar agisindan karsi tarafin temerriide
dlgme, yani yikimlUligund yerine getirmeme riski blylk 6lclide ortadan kalkar, ¢inkd muhataplari
artik gucli ve dizenlenmis bir kurumdur. Takasbank bu rolt iki ydntemle Ustlenebilir. Birincisi agik teklif
yéntemidir; burada Takasbank islemin eslestigi anda kendiliginden piyasa katilimcilar arasina girer.
Ikincisi sézlesme yenileme ydntemidir; burada taraflar arasinda yapimis sézlesme, takas
tamamlanmadan &nce iptal edilir ve Takasbank her bir tarafla ayr ayrn yeni sézlesme kurar. Sonug
ikisinde de aynidir; yalnizca izlenen hukuki yol farkhidir.

Buraya kadar mantik akiyor ama akla hakli bir soru geliyor: Takasbank herkesin karsi tarafi oluyorsa,
taraflardan biri gergcekten 6deyemez duruma diserse zarari kim karsilayacak? Teminat ve garanti fonu
tam da bu soruya verilen cevaptir. Takasbank tstlendigi riski bosuna Ustlenmez; kendisini katmanli bir
koruma sistemiyle guvenceye alir. Bu korumanin ilk katmani teminattir. Vadeli islem ve opsiyon
s6zlesmelerinde Uyelerden alinan teminata islem teminati denir ve bu teminat iki pargadan olusur.
Birincisi baslangic teminatidir; bir temerrit ortaya c¢ikarsa, temerrdt anindan pozisyonlarin
kapatiimasina kadar gececek slirede maruz kalinabilecek riski kargilamak icin daha en bastan istenen
tutardr. ikincisi degisim teminatidir; mevcut pozisyonlarin piyasa fiyatiyla dederlenmesi sonucunda
ortaya ¢ikan farklar karsilamak icin gereken tutardir. Kisacasi islem teminatini, baslangic teminati ile
degdisim teminatinin toplami olarak distinebilirsiniz.

Teminatin nasil hesaplandidi da basl basina bir konudur ve burada birbirine yakin ¢ yéntem vardir.
Brut teminatlandirmada her mUsterinin pozisyonu ayri ayri ele alinir, pozisyonlar birbiriyle netlestiriimez
ve hesaplanan tutarlar toplanir; bu ydntem daha ylksek teminat gerektirir. Net teminatlandirmadaise
mdusterilere ait pozisyonlar 6nce birbiriyle netlestirilir, teminat bu netlesmis tutar Gzerinden hesaplanir
ve dogal olarak daha disuUk bir tutar gikar. Brit ile neti karigtirmayin: brit, netlestirme yapmadan her
pozisyonu ayr hesaplayip toplamak; net ise dnce mahsuplasip sonra hesaplamak demektir. Uclinci
ydéntem olan portféy bazl teminatlandirmada, ayni hesaptaki varliklar arasindaki korelasyonlarin riski
azaltici etkisi dikkate alinarak teminat bulunur. Ayrica teminata kabul edilen varliklarin piyasa degeri
oldugu gibi alinmaz; nakde ¢evrilmeleri gerektiginde degerlerinde yasanabilecek dislsi yansitmak
icin teminat degerleme katsayisl, yani bir tir deger kiromasi uygulanir.

Teminat ilk savunma hattiysa, garanti fonu ikinci savunma hattidir. Garanti fonu, merkezi karsi taraf
hizmeti verilen bir piyasada takas yuktumlultkleri yerine getirilmediginde kullaniimak Uzere Takasbank
nezdinde tutulan, teminatlarin disinda kalan ve MKT Uyelerinin katki paylariyla olusturulan fondur.
Buradaki siralama énemlidir: bir Gye temerriide distliginde dnce o lUyenin kendi teminati kullanilir, bu
yetmezse Uyelerin ortaklasa olusturdugu garanti fonu, en sonunda da Takasbank'in kendi
sermayesinden buis igin tahsis edilen bélim devreye girer. Teminatlar, garanti fonu ve sermayenin bu
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Bu koruma sisteminin hangi riske karsi kuruldugunu bilmek de bu kavramlari 8grenmenin bir parcasidir.
Sistemin var olus sebebi olan risk, karsi taraf kredi riskidir; bu, iki tarafa da yakimlulik getiren bir
islemde karsi tarafin, islemin son 6demesinden énce temerride disme riskidir. Bunun yaninda piyasa
riski, fiyat seviyelerindeki degisimlerden ve oynakliktan kaynaklanir; icinde hisse senedi fiyat riski, kur
riski, faiz orani riski ve emtia riski gibi alt unsurlar barindirir. Likidite riski ise piyasada yeterli derinlik
bulunmamasi nedeniyle bir pozisyonun piyasa fiyatindan kapatilamamasi ya da dengelenememesi
riskidir. Takasbank bu riskleri 6lgmek igin sayisal ydntemlere basvurur. Riske maruz deger, elde tutulan
bir portféyln belli bir dénemde ve belli bir olasilik seviyesinde ugrayabilecedi en ylksek zarari tahmin
eden degerdir. Stres testi, asin ama imkansiz olmayan piyasa kosullarinda finansal kaynaklarin bu
riskleri kargilamaya yetip yetmedigini sinar. Geriye dénik test ise kullanilan risk élgiim modelinin
gecmis verilerdeki performansini degerlendirir.

Son olarak, bu modulde surekli karginiza gikacak pozisyon kavramlarini da yerli yerine oturtalim. Agik
pozisyon, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda islem, nakdi uzlagma veya fiziki teslimatla hentz
kapatilmamis pozisyondur. Uzun pozisyon, sahibine vade geldiginde dayanak varligi énceden
belirlenen fiyattan satin alma yUkimliligl ya da hakki veren pozisyondur; kisa pozisyon ise satma
yUkUmlUligi ya da hakki verendir. Bitlin bu kavramlar ilk bakista birbirinden bagimsiz birer tanim gibi
gorlinse de aslinda tek bir hikayeyi anlatir: piyasada islem yapan tarafiarin birbirine glivenmek zorunda
kalmadan, gli¢li ve merkezi bir kurumun garantisi altinda glvenle islem yapabilmesinin hikayesini. Bu
temel kavramlari bu btlnlik icinde kavradiginizda, modulin ileriki bélimlerindeki takas, temerrt ve
transfer strecleri cok daha anlasilir gelecektir.
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4. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
4.2.1 - Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda
Yonetmelik

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK): Kurulusu, Ortaklhik
Yapisi, Gorevleri ve Sorumlulugu

KISACA

Merkezi Kayit Kurulusu, kisa adiyla MKK, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestiriimesine iligkinislemleri
yUrlten, bu araglari ve bunlara bagli haklari elektronik ortamda Uyelerile hak sahipleriitibariyla kayden
izleyen ve séz konusu araclarin merkezi saklamasini yapan bir kurulustur. Ozel hukuk tiizel kisiligine
sahip bir anonim sirket olarak érgltlenmistir; yani bir kamu kurumu degil, sermaye piyasasinin kendii
kurumlarinin ortak oldugu ézel bir sirkettir. Kurulusundan denetimine, gelirlerinden kar payi dagitimina
kadar batin calisma gercevesi "Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim
EsaslariHakkinda Yonetmelik" ile belirlenmistir. Sermayesi 100 milyon TL olan MKK'nin paylari A ve B
grubu olmak Gzere ikiye ayrilmistir; giincel ortaklik yapisinda Takasbank yaklasik ylizde 64,9, Borsa
Istanbul yaklasik ylizde 30,1ve Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi ylzde 5 paya sahiptir. Esas
so6zlesmeyi Sermaye Piyasasi Kurulu onaylar ve her ortagin sahip olabilecegiazamipay oranibu
s6zlesmede sinirlandirilir. Bu konuyu galisirken kavranmasi gereken en kritik ayrim, MKK'nin ortaklariile
dyeleri arasindaki farktir: kuruluga sermaye koyan ortaklarile kaydi sistemde hesap tutup
hizmetlerinden yararlanan tyeler birbirinden farkli gruplardir. Son olarak MKKiile Gyeleri, kayitlarin
yanlis tutulmasindan dogan zararlardan kusurlari oraninda sorumludur ve bu sorumluluk sézlesmeyle
hafifletilemez; kurulusun gbézetim ve denetim merciiise Sermaye Piyasasi Kurulu'dur.

Sermaye piyasalarinda islem gdren araclarin bir zamanlar fiziki senetler halinde saklandigini ve el
degistirdigini diisinlin; bu ydntem hem glivenlik hem de hiz bakimindan ciddi zorluklar tasiyordu. iste
Merkezi Kayit Kurulusu, yani MKK, bu araglarin kaydilestiriimesini, baska bir deyisle senede bagl fiziki
varliklar yerine elektronik kayitlarla izienmesini saglamak Gzere kurulmustur. Kurulugun temeliglevini t¢
baslikta toplayabiliriz. &nce fiziki senetleri elektronik kayda ddnUsturdr, yani araclan kaydilestirir;
ardindan bu araclari ve onlara bagli haklarn hangi Uyede ve hangi hak sahibinde durduguyla birlikte
elektronik ortamda kayden izler; son olarak da bu araglarin merkezi saklamasini Ustlenir. MKK, 6zel
hukuk tlzel kisiligine sahip bir anonim sirket bigiminde &érgutlenmistir; yani bir kamu kurumu dedil,
sermaye piyasasinin kendi kurumlarinin ortak oldugu 6zel bir sirkettir. Kurulusun bltin cergevesi,
adindan da anlasilacagi gibi "Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari
Hakkinda Yonetmelik" ile gizilmigtir. Bu ydnetmelik yalnizca kurulusu degdil, faaliyet ve calisma
esaslarini, yeligi, denetimi, hatta gelirleriile kar payi dagitimini da diizenler.

Simdi ortaklik yapisina bakalim, ¢linkl buradaki ayrintilar konunun belkemigini olusturur. MKK'ya Borsa
istanbul, Sermaye Piyasasi Kanunu'na gére kurulup faaliyet izni almis diger borsalar, Takasbank ve
Tarkiye Sermaye Piyasalari Birligi kurucu ortak olabilir. Kurulusun sermayesi 100 milyon TL'dir ve bu
sermayeyitemsil eden paylar Aile B grubu olarak ikiye ayriimistir. Glincel dagilima gére en biyik ortak
yaklasik ylizde 64,9 payla Takasbank'tir; onu yaklasik yiizde 30,1ile Borsa istanbul izler ve geri kalan
ylzde 5'lik pay Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi'ne aittir. Burada ince ama énemli bir ayrim var: bir
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ortagin filen sahip oldugu pay orani ile sahip olabilecegi azami pay orani ayni sey degildir. Esas
s6zlesme Sermaye Piyasasl Kurulu tarafindan onaylanir ve azami oranlar bu sézlesmede gdsterilir.
Giincel esas sdzlesmeye gdre Takasbank'in payi yiizde 75'i, Borsa istanbul'un payi yiizde 50'yi, Birligin
payl ylzde 10'u, diger ortaklarin her birinin payiise ylzde 5'i gegemez. Yani tavan oranlar ile bugtnk
fiili oranlan birbirine karstirmayin; bunlar farkl seylerdir. Ayrica Kurul, esas sdzlesmedeki kar payi
dagitim oranlarina ve ortaklara taninanimtiyazlara sinirlama getirebilir.

MKK'nin gérev ve yetkileri ydnetmelikte tek tek sayllmistir ve bunlari bir battn olarak distinmek akilda
kalicihgr artinr. Kurulus her seyden 6nce araglar kaydilestirir ve kayden izler, ancak goérevleri bununla
sinirl degildir. Kayitlarin Uyeler itibariyla tutarli olup olmadigini sirekli izler; bir tutarsizlk ya da
dlzenlemelere aykirilik fark ederse ilgili Gyeden gerekli diizeltmeyi ister ve durumu derhal Sermaye
Piyasasl Kurulu'na bildirir. Kayitlarin gizliligini saglamak, kaydilestirilen araglarin teslim alinip Kurulca
belirlenen esaslar ¢ergevesinde imha edilmesini yUritmek de onun isidir. Bunlarin yaninda MKK,
sirketler ile ortaklari ve yatinmcilar arasindaki iletisimi kolaylastiran elektronik bir platform kurar,
sermaye piyasasina iliskin verilerin tek bir noktada toplandigi elektronik bir veri bankasi olusturur ve
paylar kayden izlenen anonim ortakliklarin genel kurullarina elektronik ortamda katilim i¢in gereken
teknolojik altyaplyl saglar. Lisansli depolarca dizenlenen Urln senetlerinin kaydilestiriimesi, kitle
fonlamasi platformlariyla kurulan entegrasyonlar Uzerinden servis saglanmasi ve Uyeler arasinda
sistemin isleyisinden dogan uyusmazliklarda tahkim sisteminin kullaniimasina yardimci olunmasi da bu
gorev listesinde yer alir. Nihayet T Nisan 2021 tarihinden itibaren, paylari zaten kayden izlenen sirketler
disinda kalan anonim sirketlerin hamiline yazili pay sahiplerinin ve sahip olduklari paya iliskin bilgilerin

elektronik ortamda kaydenizlenmesiisini de MKK Ustlenmistir.

Bu gorevleri hakkiyla yerine getirebilmesi icin MKK'nin belirli faaliyet sartlarini saglamasi gerekir.
Kurulusun muhasebe, kayit, bilgi ve belge sistemiyle duzenli is akisini ve haberlesmeyi karsilayacak
yeterli bir organizasyona sahip olmasi, i¢ kontrol, i¢ denetim ve gdzetim ile risk ydnetimi birimlerini
kurup isler halde tutmasi beklenir. Ayrica blinyesindeki d&nemli varliklarin korunmasina ydnelik glvenlik
o6nlemlerini almig olmali, islemleri etkin, guvenilir ve kesintisiz ydritmek icin gerekli bilgi islem
sistemlerini ve teknolojik altyapiyr kurmali, bilgilerin tutarliigini, guvenilirligini, bitinligind ve
zamaninda elde edilebilirligini saglayacak sistemsel ve yonetsel tedbirleri de almalidir. Kisacasi MKK,
Ulkenin butln kaydi sisteminin glvenle déndigu teknik ve kurumsal omurgadir; bu ylzden faaliyet
sartlarineredeyse tamamen givenlik, streklilik ve veri bitlnligu Gzerine kuruludur.

Burada énemli bir ayrim devreye giriyor: ortak olmak ile Uye olmak bambagska seylerdir ve bu ikisini
karistirmamak konunun anahtaridir. Ortaklar kurulusa sermaye koyan Takasbank, Borsa istanbul ve
Tarkiye Sermaye Piyasalari Birligi iken; Uyeler kaydi sistemde hesap tutan ve MKK'nin hizmetlerinden
yararlanan kuruluglardir. Dikkat edin, Tlrkiye Sermaye Piyasalar Birligi bir ortaktir ama MKK Uyesi
degildir ve kaydi sistemde hesabi yoktur. Uyeler arasinda ihraggl kuruluslar ve saklama hizmeti
vermeye yetkili yatinm kuruluglar yer alir; Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'na ise talebi Gzerine 6zel
bir Gyelik statlsU verilir ve ydnetmeligin Uyelerin yikimlUlUklerine, disiplin cezalarina, Uyeligin gegici
durdurulmasi veya iptaline, gdzetim ve denetime iliskin hiukimleri Merkez Bankasi hakkinda
uygulanmaz. Uyelik icin aranan sartlar arasinda kay1t ve bilgi aligverisini kolaylastiracak teknik donanim
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ile glvenlik sistemine sahip olmak, gerektiginde yanlis kayittan dogacak zararlar i¢in sorumluluk
sigortasi yaptirmak, islemleri yUritecek yeterli sayida ve nitelikte personel istihdam etmek ya da
islemlerini bir baska MKK Uyesi araciligiyla dolayli ve strekli bicimde yurttecegini yazili olarak bildirmek
ve Uyelige giris ticretini yatirmak sayilabilir. ihragginin bir yatinm fonu olmasi halinde, ihraggi Gyeler igin
6ngoéralen hikdmler fon kurucularina, yabanciyatinm fonlarinda ise fon temsilcilerine uygulanrr.

Uyelik her zaman kalici dedildir. Bir yatinm kurulusunun faaliyetleri durdurulur veya mensup oldugu
grup itibaryla aranan Uyelik kosullarini yitirip aykiriidi belirlenen strede gidermezse Uyeligi gegici
olarak durdurulur ve MKK nezdindeki kayitlara erisimi engellenir; bdyle bir durumda kayitlar Uzerinde
islem yapma yetkisi gecici olarak MKK'ya ya da MKK'nin belirleyip Kurulun uygun gérdigu bir yatinm
kurulusuna gegcer. Uyeligin timden iptali ise MKK Yénetim Kurulu karariyla gerceklesir; iptal icin
ihraccilar bakimindan kayden izlenen bir aracin kalmamasi, yatinm kuruluslar bakimindan ise bakiyeli
hesap bulunmamasi sarti aranir. Hakkinda tazmin veya tedrici tasfiye karari verilen yatirim kuruluslarinin
kayitlar Gzerindekiislem yapma yetkisi, bagka birisleme gerek kalmaksizin Yatinmci Tazmin Merkezi'ne
devredilir; yetkinin MKK tarafindan belirlenen bir Gyeye devri halinde ise devralinan hesaplara ¢ ay
boyunca Ucret tahakkuk ettiriimez.

Son olarak mali hikiimlere ve sorumluluga gelelim. MKK'nin Gcret ve komisyonlari hizmetin tirline
gore farkli onay slreclerinden gecer: tek sunucu oldugu temel hizmetlerin Gcretleri ydnetim kurulu
kararlyla belirlenir ama Sermaye Piyasasi Kurulu'nun onayini gerektirir, hizmet elektronik kayit tarafiyla
ilgiliyse ayrica Ticaret Bakanligi'nin onayi da aranir; faydalaniimasi zorunlu olmayan temel hizmetlerde
karar Kurulun bilgisine sunulur, diger hizmetlerde ise yonetim kurulu karar yeterlidir. Sorumluluk
konusundaki temel kural su sekilde igler: kayitlarin yanlis tutulmasi yGztinden hak sahipleri bir zarara
ugradiginda, bu zarardan sorumluluk kusur oraniyla belirlenir ve tarafiar aralarinda yapacaklari
sozlesmeye koyacaklar hikimlerle bu sorumlulugu ne hafifletebilir ne de blsbitin ortadan
kaldirabilir. Dolayisiyla "zarardan tamamen ve yalnizca MKK sorumludur” bigimindeki bir ifade yanlistir;
sorumluluk kusur oraninda hem kurulusa hem de ilgili Uyeye aittir ve yonetim kurulu gerekli
gdérdiginde Uyelerin sorumluluk sigortasi yaptirmasina karar verebilir. Kurulusun gézetim ve denetim
mercii ise Sermaye Piyasasi Kurulu'dur; nitekim ydnetmeligin adinda "denetim esaslar" ibaresinin
bulunmasi da bu denetim iligkisinin konunun merkezinde durdugunu gdsterir. Bu konuyu galisirken
ortak, Uye ve hesap sahibi kavramlarini birbirinden net bigcimde ayirmaniz, tavan pay oranlari ile fiili
oranlari karigtirmamaniz ve sorumlulugun kusur oraninda paylasildigini akilda tutmaniz, konunun biitin
mantigini gdzmenize fazlasiyla yeter.
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4. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI icindekiler

4.2.2 - Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina iligkin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve
Esaslan Hakkinda Teblig l1-13.1

Kaydilestirme ve Kayitlarin Tutulmasi: 1-13.1 Sayili
Teblig

KISACA

Sermaye piyasasl araglarinin artik kagit senet biciminde degil, elektronik ortamda kayit olarak
tutulmasinin temel kurallari 11-13.1 sayill Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina iliskin Kayitlarin
Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig ile belirlenir. Bu Teblig, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun kaydilestirmeye iliskin hiikimlerini uygulamaya tasiyan ayrinti diizenlemedir ve isleyisin
merkezinde Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) yer alir. Kanunun benimsedigi temel ilke, sermaye piyasasi
araglarinin senede baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihrag edilmesidir; hangi araglarin
kaydenihrag edilecegini, hangi haklarin kaydenizlenecedini ve kaydilestirmenin hangi arag tirleriile
ihracgilar bakimindan uygulanacagini Sermaye Piyasasi Kurulu belirler.

Kaydiaraclar, nama ya da hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin kural olarak hak sahibi adina acilmis
isme hesaplardaizlenir; ancak Kurul, aracin tirline ve ihragginin veya Uyenin niteligine gére hesaplarin
toplu tutulmasina da karar verebilir. Kaydilestiriimesine karar verilen araglarin teslimi zorunludur: teslim
edilen senetler kendiliginden hiikiimsiiz hale gelirken, teslim ediimeyenler kaydilestirme kararindan
sonra borsadaislem gdéremez. Bltln bu kayitlar MKK'nin olusturdugu elektronik ortamda Uyeleri
eliyle tutulur; MKK ve Uyeleri, kayitlarin yanlis tutulmasindan dogan zararlardan kusurlari oraninda
sorumlu olup bu sorumlulugu sézlesmeyle hafifletemez.

Kaydilestirme, en yalin anlatimiyla, sermaye piyasasi araglarinin fiziki bir kagit senet olmaktan cikip
timUyle elektronik kayit haline gelmesidir. Bir yatinmci bir payi ya da bir bor¢lanma aracini aldiginda
artik elinde bir belge tutmaz; sahipligini, elektronik bir sistemdeki bir kayit gdsterir. iste bu kayitlarin
kim tarafindan, hangi hesaplarda ve hangi kurallarla tutulacagini ayrintili bicimde ortaya koyan metin,
1I-13.1 sayill Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina iliskin Kayitlarnin Tutulmasinin Usul ve Esaslari
Hakkinda Teblig'dir. Bu Teblig kendi basina yeni bir sistem icat etmez; 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda yer alan kaydilestirme huktdmlerini alip gtinlik uygulamanin ayrintisina gevirir. Sistemin tam
ortasindaise Merkezi Kayit Kurulusu, kisa adiyla MKK bulunur; kaydi araclar ve bunlara bagl haklar MKK
tarafindanizlenir, kayitlarise MKK'nin olusturdugu elektronik ortamda MKK Uyeleri eliyle tutulur.

Kanunun benimsedigi temel ilkeyi bastan net kavramak gerekir: sermaye piyasasi araglarinin senede
baglanmaksizin elektronik ortamda kayden ihra¢ edilmesi esastir. Yani asil kural kagit senet basmak
degil, araci dogrudan elektronik bir kayit olarak ihra¢ etmektir. Bu gcercevede hangi araclarn kayden
ihra¢ edilecegine, hangi haklarin kayden izlenecegine ve kaydilestirmenin hangi arag turleri ile
ihracgilar bakimindan uygulanacagina Sermaye Piyasasi Kurulu karar verir. Kurul, Gyelik sartlarini
kaybeden ihraggilarin paylarinin kayden izlenmesinin nasil sona erdirilecegini de belirler. Buradaki
incelik sudur: sistemin gunlik isleyisini MKK yUritse bile, neyin kaydilestiriiecedi ve hangi haklarin
izlenecedi gibi cergeve kararlar Kurul'a aittir.
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Peki bu kayitlar kimin adina tutulur? Kural olarak kaydi araglar, nama ya da hamiline yazli olup
olmadiklarina bakilmaksizin hak sahibi adina agilmig isme hesaplarda izlenir; yani her yatinmcinin kaydi
prensip olarak kendi adina acilmis bir hesapta gértnur. Yine de Kurul, aracin tirind ve ihragginin ya da
dyenin niteligini gdéz énlinde tutarak, kimi durumlarda hesaplarin hak sahibi adina ayrilmaksizin toplu
bigimde tutulmasina izin verebilir. Ozellikle yurt disinda yerlesik yatinmcilarin araglarinin izlendigi global
saklama hesaplar bu istisnaya iyi bir &drnektir. Dolayisiyla "her zaman herkes i¢in ayr hesap acilr"

demek dogru olmaz; esas olanisme hesaptir, ama toplu hesap da mimkUindur.

Kaydi sisteme gecisin en somut sonucu teslim yUkimlGlagudur. Kurul bir aracin kaydilestirimesine
karar verdiginde, elinde hala fiziki senet bulunanlarin bu senetleri belirlenen esaslar ¢ergevesinde
teslim etmesi zorunludur. Burada iki ayr sonucu birbirine karistirmamak gerekir. Teslim edilen senetler
kendiliginden hikimslz hale gelir; ¢lnkl sahiplik artik kagitta degil, elektronik kayitta
gdsterilmektedir. Teslim edilmeyen senetler ise hilkimsiz sayllmaz, ancak kaydilestirme kararindan
sonra borsada igslem gérmesi ve araci kurumlar eliyle alinip satilmasi mimktn olmaz. Kisacasi teslim
eden Kisi elindeki degeri kayda déndstirmas olur; teslim etmeyen kisi ise degerini yitirmez ama onu
borsada tedavull ettiremez.

Bu araclarin hangi hesap yapisi iginde tutuldugu ise kaydi sistemin nasil érgitlendigini gésterir. MKK
nezdinde hesaplar en genel cercevede TCMB, ihraccilar, yatinm kuruluslar, merkezi takas kuruluslar
ve Kurulca belirlenen diger kuruluslar itibariyla acilir. ihragcl hesabi kendi icinde birkag tiire ayrilir:
ihraca iligkin gecici kayitlarin satig sliresince izlendigi havuz hesabl, borsada islem gérmeyen paylarin
hak sahipleri itibariyla tutuldugu ortak hesabi ve kaydi dénlstlirme asamasinda hak sahibi ihraggl
tarafindan bilinmediginde bu paylarin toplu izlendigi bilinmeyen ortak hesabl bunlarin baslicalandir.
Yatinm kurulusu tarafinda ise asil &nemli hesap yatinmci hesabidir; bu, hak sahibi adina ac¢ilan ve kaydi
araclarin izlendigi hesaptir. Merkezi Kayit Sistemi her yatinmciya yalnizca kendisine ait tek bir sicil
numarasi atar; ayni yatinmci bagka bir yatinm kurulusunda da hesap agtirsa yeni bir numara veriimez,
mevcut sicil numarasi kullanilmaya devam eder. Bu tek sicil mantigi, bir kisinin tim kaydi varliklarinin
sistemde bitUnlUklU izlenebilmesini saglar.

Bu ana hesaplarnn altinda, belirli hukuki durumlarin izlenmesi icin alt hesaplar acilir. Rehin, haciz,
yatinmci blokaji ve satis blokaji gibi islemlerde bu islemlere konu haklar, ana hesaba bagli ayr bir alt
hesap acilmak suretiyle izlenir. Ornegdin bir kaydi ara¢ (zerinde teminat, rehin ya da intifa hakki
dogdugunda, bu hakkin kuruldugunu kanitlayan belgeler ilgili Gyeye sunulur; Uye de bu durumu
gecikmeksizin MKK kayitlarina isler ve hak, ilgili alt hesapta goértndr hale gelir. Ayni bigimde araglara
iliskin haciz ve tedbir talepleri de munhasiran MKK Uyeleri tarafindan, ilgili yatinmci veya ortak
hesabinda ayri bir alt hesap olusturularak yerine getirilir.

Kaydi sistemde araclarin yalnizca duragan bigimde saklanmadigini, Gzerlerinde slrekliiglem yapildigini
da unutmayin. Bedelli ve bedelsiz sermaye artinmlarinda yeni paylar ilgili hesaplara kaydedilir; mali
haklarin kullaniminda ise kaydi araglardan dogan faiz ve temettli édemeleri, hak edildikleri ilk glin
MKK'nin muhabir bankasi olan Takasbank'a aktarilir ve buradan &dnce Uye hesaplarina, ardindan tGyeler
araciligiyla hak sahiplerine ulasir. Bir baska ince kural, haklarin GgUncU kisilere karsi ileri strdlmesiyle

SINAVA HAZIRLIK VE EGiTiM AMAGLIDIR 63/89

/benzersor



https://benzersor.com/?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_logo
https://instagram.com/benzersor?utm_source=ders_notlari_spl_benzersor_ders_notlari_duzey_1&utm_medium=pdf&utm_campaign=ders_notlari_2026_spl&utm_content=benzersor_ders_notlari_duzey_1_instagram

ilgilidir: bir kaydi arag¢ Uzerindeki hakkin Gglncu kisilere karsi ileri strdlebilmesinde belirleyici tarih, o
hakkin ilgili Gyece MKK'ya elektronik ortamda bildirildigi tarihtir. Yani 6I¢Ut, tarafiarin kendi aralarindaki
anlagmanin tarihi degil, kaydin MKK'ya bildirildigi andir.

Tim bu dizenin glvenilirligi bir sorumluluk kuraliyla desteklenir. MKK ve Uyeleri, kayitlarin yanlis
tutulmasi yUzinden hak sahiplerinin gérdigu zararlardan kusurlar oraninda sorumludur ve bu
sorumlulugu, aralarinda yapacaklar sézlegsmelere hikim koyarak hafifletmeleri ya da timuyle
ortadan kaldirmalari mimkin degildir. Bu Tebligin 6zinl kavramak istiyorsaniz su ayrimlari birbirine
karistirmamaniz yeterli olacaktir: kaydilestirme bir belgesizlestirme islemidir; gerceve kararlar Kurul
verir, isleyisi MKK yUratdr; isme hesap esastir ama toplu hesap mimkUindur; teslim edilen senet
hiklimsUzlesir, teslim ediimeyen senet ise yalnizca borsada islem gdéremez héle gelir; ve haklarin
dgUncu kisilere karstileri strtlmesinde belirleyici olan, kaydin MKK'ya bildirildigi tarihtir.
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4. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI icindekiler

4.2.3 - Merkezi Takas Kurulusglarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik
(4, 5 ve 6'nciBoliimler)

Merkezi Takas Kuruluslan Genel Yénetmeligi: Uyelik,
Takas Esaslan ve Merkezi Karsi Taraf Uygulamasi (4., 5.
ve 6. Bolumler)

KISACA

Merkezi Takas Kuruluglarinin Kurulus ve Calisma Esaslar Hakkinda Genel Yonetmelik, 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun merkezi takas kuruluslarini diizenleyen 77'nci ve merkezi karsi taraf
uygulamasini diizenleyen 78'inci maddelerine dayanilarak ¢ikarilmis gcerceve nitelikli bir dizenlemedir.
Bu derste yonetmeligin dérdiinci, besincive altinci bolimlerine odaklaniyoruz, ¢linkl takas
sisteminin glindelikisleyisini asil bu G¢ bolim belirler. Dérdinct boélim Gyeligi dizenler; kimlerin nasil
Uye olabilecegini, Gyelik teminatini, Gyelerin sorumlulugunu ve sartlarini kaybeden ya da
yUkUmlUligini yerine getirmeyen Uyelere uygulanacak tedbirleri anlatir. Besincibélim takas
esaslarini kurar; takas hizmetinin kapsami, gok tarafli netlestirme, teslim karsiligi 6deme, Gyelerden
alinacak teminatlar, garantifonuile takas kesinligi ve rehin hakki burada yer alir. Altincibélimise
merkezi karsi taraf uygulamasini, yani Takasbank'in aliclya karsi saticl, saticlya karsi da alicitkonumuna
gecerek takasi garanti etmesini dtzenler; bagvuru ve izin streci, mali sorumluluk, teminat ve
malvarliklarinin ayriizlenmesiile garanti fonu ve risk yénetimibu bélimin konusudur.

Konuyu galigirken aklinizda tutmaniz gereken temel ayrim sudur: merkezi takas kurulusu takasin teslim
ve 6deme yukUmlulUklerini yUriten kurumdur, merkezi karsi taraf ise bu takasi bizzat tUstlenerek
taraflarin karsisina gegen kurumdur. Bir Gye temerride diistliiginde énce o Uyenin kenditeminatina
ve katki payina basvurulmasi, kusursuz Uyelerin ortak kaynaklarininise en sona birakilmasi, sistemin
adaletini saglayan altin kuraldir.

Sermaye piyasalarinda bir alim satim emri gerceklestiginde is aslinda bitmis olmaz; asil kritik agsama,
satilan kiymetin aliciya teslim edilmesi ve bedelinin saticiya ddenmesidir. iste bu teslim ve édeme
sUrecini guvenli bicimde yuriten kuruma merkezi takas kurulusu diyoruz ve ldlkemizde bu gorevi
Takasbank Ustleniyor. Merkezi Takas Kuruluglarnnin Kurulus ve Calisma Esaslan Hakkinda Genel
Yonetmelik, 30 Mayis 2013 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmis olup 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 77 ve 78'inci maddeleri ¢ergevesinde bu kuruluglarin nasil gcalisacagini gizen gergeve
dizenlemedir. Yonetmeligin tamami genistir; ancak sistemin fiill isleyisi dérdincU, besinci ve altinci
bolimlerde sekillenir. Simdibunlari sirayla, aralarindaki bagi kaybetmeden ele alalim.

Dordinci bolimle baslayalim; bu bolim Uyeligi dizenler. Merkezi takas kurulusu nezdinde Uyeler ikiye
ayrilir, dogrudan takas Uyesi yalnizca kendisinin ve musterilerinin takas islemlerini yiritebilirken, genel
takas Uyesi bunlara ek olarak diger piyasa Uyelerinin takas islemlerini de gerceklestirmeye yetkilidir.
Merkezi karsi taraf uygulamasinda da benzer bir ayrim vardir: dogrudan MKT Uyesi ve genel MKT Uyesi.
Burada tanimini iyi bilmeniz gereken bir kavram islemci kurulustur; islemci kurulus, Takasbank'in
merkezi kargi taraf oldugu bir piyasada islem yapan ancak ytukimildliklerinin tasfiyesini bir genel MKT
Uyesi araciliglyla gergeklestiren kurumdur. Bu iliskinin can alici noktasl sudur: takasl gergeklestiren
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genel MKT dyesi ile islemci kurulug, Takasbank'a karsi dogan yUkimlUlUklerden musterek borglu ve
muteselsil kefil olarak birlikte sorumludur. B6lUim ayrica Uyelere uygulanacak tedbirleri de icerir. Bir Gye
Uyelik sartlanni kaybederse Takasbank, G¢ ayl gegcmemek lzere uygun bir slre icinde eksiklerin
giderilmesini isteyebilir; ancak takas sisteminin glvenli ve kesintisiz isleyisini tehlikeye duslUrecek
onemliriskler ortaya ¢ikarsa Takasbank herhangi bir stre vermeksizin Gyenin faaliyetlerini durdurmaya
veya Uyelikten ¢cikarmaya yetkilidir.

Besinci bdlime, yani takas esaslarina gecgelim. Bu bd&lim takas hizmetinin kapsamini, taraflar
arasindaki sézlesmeleri, takas sisteminin igleyisini, Gyelerden alinacak teminatlar, garanti fonunu ve
takas kesinligi ile rehin hakkini diizenler. isleyisin temelinde iki ilke yatar. Birincisi, ayni giin valérli
islemlerin takasinda ¢ok tarafli netlestirme yapiimasi esastir; yani bir Gyenin ayni kiymetteki alis ve
satislan mahsuplasir ve ortaya tek bir net yikimlilik cikar. ikincisi, teslim karsilig édeme ilkesidir;
yUkUmIUligani yerine getirmeyen Uyeye alacagi 6denmez, kismiifa halinde alacak yalnizca kapatilan
borgla orantili olarak &édenir. Tim bu siirecin hukuki dayanagi takas kesinligi ilkesidir: takas talimat ve
islemleri, bir Gyenin faaliyetlerinin gecici ya da slrekli durdurulmasi, hatta tasfiyeye girmesi héalinde
dahi geri alinamaz ve iptal edilemez. Teminatlar konusunda birka¢ saylyl mutlaka aklinizda tutun.
Teminatlar baslangi¢ teminati ve degisim teminati olmak Uzere ikiye ayrilir; baslangi¢ teminati olasi bir
temerrUtte pozisyon kapatilincaya kadar gegecek surenin riskini kargilamak icin baslangigta istenir,
degdisim teminati ise pozisyonlarin glncel piyasa fiyatiyla degerlenmesinden dogan farki kapatir.
Teminatlarin hesaplanmasinda asgari ylizde doksan dokuzluk tek tarafli gliven araliginin kullaniimasi
esastir, nakde doénustlrme suresi en az ikiis ginu alinir ve volatilite hesabinda kullanilan tarihsel veri,
temin edilebildigi 6I¢clide en az oniki ayi kapsar. Bir baska kritik koruma da sudur: teminatlar ve garanti
fonu katki paylan tevdi amacglan disinda kullanilamaz, kamu alacagi igin dahi haczedilemez,
rehnedilemez, idari mercilerin tasfiye kararlarindan etkilenmez ve iflas masasina dahil edilemez.
Garanti fonuna gelince; Uyelerin katki paylar normal katki payi ile gerektiginde istenecek ilave katki
payindan olusur ve talep edilebilecek ilave katki payI normal katki payini agamaz. Fonun biyUkligui de
rastgele belirlenmez; en blylk agik pozisyona sahip Uyenin tek basina temerridinde dogacak
kaynak ihtiyaci ile ikinci ve Gglncl blyUkllikteki Gyenin birlikte temerridinde dogacak ihtiyagtan
hangisi blyulkse, fon en az o kadar olmalidrr.

Simdi altinci bélime, merkezi karsl taraf uygulamasina geliyoruz ve burada dikkatinizi bir ayrma
cekmek istiyorum. Merkezi takas kurulusu takasin teslim ve édemesini yUrtten kurumdur; merkezi
karsi taraf ise bir adim &teye gecerek islemin her iki tarafinin karsisina bizzat oturur, yani aliciya karsi
satici, saticlya kargi da alici rolind Ustlenir ve takasin tamamlanmasini taahhit eder. Takasbank bu role
iki ydontemle girebilir: esas olan agik teklif ydntemidir, burada Takasbank bir islem eslestigi anda
taraflarin arasina girer; piyasa ydénergelerinde belirlenmigse sdzlesme yenileme ydntemi de
kullanilabilir, burada taraflar arasinda yapilmis sézlesme takas tamamlanmadan iptal edilerek
Takasbank her iki tarafla ayrn ayrn sdzlesme yapar. Merkezi kargi taraf hizmetinde alinan teminatlarin
mulkiyeti takas kurulusuna gecer ve takas kurulusu Uyelerin masterilerine olan yakUimlUlUklerinden
sorumlu degildir. Bu bdlim ayrica Takasbank'in karsi taraf rolinden dogan riskleri ydnetmesine iligkin
hikUmleri de igerir; kurulusun yeterli sermaye bulundurmasi, i¢ kontrol, risk ydonetimi ve i¢ denetim
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sistemlerini kurup isletmesi ve kullandigi risk modellerinin glvenilirligini dizenli araliklarla sinamasi
zorunludur. Bu boliman belki de en kritik kismi ise bir Uyenin temerridid halinde basvurulacak
kaynaklarin sirasidir. Bir MKT Uyesi temerride distiginde kaynaklar su dncelik dizeniyle kullanilir:
o6nce temerride dlsen Uyenin kendi teminatlari, sonra o Gyenin yatirlmis garanti fonu katki payi, varsa
sigorta poligelerinden yapilacak tazminler, ardindan Takasbank'in karsilanmis riskler igin tahsis ettigi
sermaye, bunlar yetmezse temerriide dlismemis diger Uyelerin yatinimis garanti fonu katki paylari,
sonra bu Uyelerden talep edilebilecek ilave katki paylar ve en son olarak Takasbank'in kalan
sermayesinden yaptigl taahhlt devreye girer. Bu siralamanin mantigini tek cliimleyle 6zetleyebiliriz:
kusuru olan Uye zaran 6nce kendi kaynaklaryla karsilar, kusursuz Uyelerin ortak fonuna ancak
muUtemerrit Uyenin ve Takasbank'inilk halka kaynaklan tikendikten sonra el atilir.

Bu U¢ bolimU birbirine baglayarak bitirelim. Dérdidncl bolim sisteme kimin, hangi sorumlulukla
girecegini belirler; besinci bdlim takasin nasil, hangi teminat ve glivencelerle ylrlyecedini kurar;
altinci bodlim ise Takasbank karsi taraf rolini Ustlendiginde devreye giren ek glivence ve risk ydnetimi
katmanini ekler. Calisirken merkezi takas kurulusu ile merkezi karsi tarafi birbirine karistirmayin; her
merkezikarsi taraf aynizamanda bir merkezi takas kurulusudur, ama her takas islemi merkezi karsi taraf
kapsaminda degildir; bu roliin tstlenilip Ustleniimedigi piyasa bazinda degisir. Bir de teminat ile garanti
fonunu ayr tutun: teminat Uyenin kendi pozisyonundan dogan riski karsilar, garanti fonu ise bir Gyenin
teminati yetmediginde devreye giren ortak glvence havuzudur. Bu ayrimlar netlestirdiginizde
yénetmeligin dordiincd, besinci ve altinci bélimleri kopuk kurallar olmaktan ¢ikip tek bir mantiksal
zincir haline gelir.
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4. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
4.2.4 - istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Takas Yonetmeligi

Takasbank Merkezi Takas Yonetmeligi: Merkezi Takasin
Cercevesive Temel Esaslari

KISACA

Sermaye piyasasinda bir alim satim emri "gerceklesti” goriindiginde isin gérinmeyen ama en kritik
kismi hentiz tamamlanmamistir: satilan kiymetin aliciya teslim edilmesive bedelinin saticiya ddenmesi.
Bu teslim ve 6deme taahhutlerinin glvenli bicimde sonu¢landiriimasina takas denir ve Ulkemizde buisi
merkezi olarak istanbul Takas ve Saklama Bankasi, yani Takasbank yiritir. Takasbank'in merkezi
takas kurulusu sifatiyla nasil galisacagini belirleyen kurallar biitlini ise Takasbank Merkezi Takas
Yénetmeligi'dir.

Buyoénetmeligi dogru yerlestirmek icin mevzuatin katmanlarinigérmek gerekir. En Ustte 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu merkezi takas kuruluslarini tanimlar; onun altinda Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun ¢ikardigi Genel Yonetmelik ortak cerceveyi cizer; en somut dlizeyde ise Takasbank kendli
Merkezi Takas Yonetmeligi'ni hazirlayip SPK onayina sunar. Yonetmelik; kimlerin Uye olabilecegini,
takasin hangiilkelerle sonuglanacagdini, alinacak teminatlari, garanti fonunu ve bir iye borcunu
6deyemediginde isleyecek temerrtit sirecini diizenler. Aklinizda kalmasi gereken ¢ekirdek fikir sudur:
takas kesinligiilkesi sayesinde tamamlanan takas talimatlari geri alinamaz, Gyeler ylkimliltklerini
teslim karsiligi 8deme mantigiyla yerine getirir ve tim bu yapinin gézetimile denetim mercii SPK'dir.
Kisacasi bu yénetmelik, piyasadakialim satimin sézden sonuca dénismesini glvence altina alan
operasyonel omurgayi tarif eder.

Bir yatinmci borsada hisse aldiginda ya da sattiginda islem ekranda saniyeler icinde "gerceklesti"
olarak gorlnir; amaisin asil tamamlanmasi o an degil, sonrasinda olur. Clnkd alicinin bedeli &demesi,
saticinin da kiymeti teslim etmesi gerekir. Bu teslim ve édeme taahhUtlerinin karsilikli, glvenli ve
dizenli bigimde yerine getiriimesine takas diyoruz. Simdi bir diisinin: her alici dogrudan her saticiyla
tek tek hesaplagsmak zorunda kalsaydi, glinde binlerce islemin déndigu bir piyasada kimin kime ne
kadar borclu oldudu icinden cikimaz hale gelirdi. iste bu karmasayi ortadan kaldirmak icin araya
merkezi bir kurulus girer ve Ulkemizde bu gérevi istanbul Takas ve Saklama Bankasi, kisaca Takasbank
Ustlenir. Takasbank'in merkezi takas kurulusu sifatiyla nasil galisacagini belirleyen kurallar bitini de bu

dersin konusu olan Takasbank Merkezi Takas Yonetmeligi'dir.

Once kavramin hukuki temelini oturtalim. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 77'nci maddesi
merkezi takas kuruluglarini tanimlar: bunlar, borsalarda ve teskilatlanmis diger pazar yerlerinde iglem
gdren sermaye piyasas! araglarinin teslimini, bedellerinin édenmesini ve bu islemlere bagl teminat
yukUmlUlUklerinin ifasini yariten, anonim ortaklik bigiminde kurulmus &zel hukuk tizel Kisilikleridir. Bir
merkezi takas kurulusunun kurulmasina Kurulun teklifi Gzerine ilgili Bakan izin verir; kurulusun faaliyete
gecmesi ise ayrica Sermaye Piyasasl Kurulu'nun iznine bagldir. Kurulduktan sonra da bu kurulusun
dlzenleme, gbzetim ve denetim mercii Kuruldur; yani Takasbank basibos ¢alismaz, attigi her adim
SPK'nin gizdigi cergeveninicindedir.
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Asil dikkat edilmesi gereken nokta ise bu ydnetmeligin mevzuat igindeki yeridir. En tepede Kanun
durur. Onun hemen altinda, 30 Mayis 2013 tarihli ve 28662 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Merkezi
Takas Kuruluslarinin Kurulus ve Calisma Esaslar Hakkinda Genel Yonetmelik bulunur; bu metin, bittn
merkezi takas kuruluslari igin ortak gerceveyi gizer. Genel gerceve kurulduktan sonra her kurulusun
kendi ayrintili kurallanni yazmasi ve bunu Kurulun onayina sunmasi beklenir. Takasbank da bu
yUkdmlUltga iki ayn metinle karsilar: merkezi takas kurulusu olarak faaliyetlerini dizenleyen Merkezi
Takas Yonetmeligiile aliciya karsi saticl, saticlya karsl da alici rolini Ustlendigiislemleri dlizenleyen ayri
bir Merkezi Karsi Taraf Yonetmeligi. En alt katmanda ise piyasa ydnergeleri yer alir; teminat oranlari,
takas sureleri gibi her piyasaya 6zgl ince ayarlar bu ydnergelerde belirlenir. Bu katmanl yaplyi
zihninizde net tutarsaniz, bir soruda hangisinin gergeve hangisinin uygulama oldugunu sasirmazsiniz.

Peki bu yénetmelik neyi dlzenler? Kabaca bes ana baslik sayabiliriz: Gyelik, takas esaslari, teminatlar,
garanti fonu ve temerriit. Uyelikten baslayalm. Takasbank'a; Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Kanun uyarinca faaliyet gdsteren yatinm kuruluslar ve Takasbank'in énerip Kurulun kabul ettigi diger
kisiler, Uyelik sartlarini saglamalar kosuluyla lye olabilir. Uyeler kendi iginde ikiye ayrilir. Dogrudan
takas Uyesi yalnizca kendisinin ve musterilerinin takas islemlerini yUrttebilirken, genel takas Uyesi
bunlara ek olarak baska piyasa Uyelerinin takas islemlerini de gergeklestirebilir. Bu ayrnmi dnemseyin,
¢Unkd bir kurulusun piyasadaki sorumluluk alaninidogrudan belirler.

Takasin kendisine gelince, birkag¢ temel ilkeyi mutlaka bilmelisiniz. Bunlarin ilki takas kesinligidir:
tamamlanan takas talimatlarn ve &deme iglemleri, bir Gyenin faaliyetlerinin gecici veya surekli
durdurulmasi ya da tasfiyeye girmesi halinde bile geri alinamaz ve iptal edilemez. Bu ilke sistemin en
can alici glivencesidir; olmasaydi hic kimse bir islemin gergekten bittiginden emin olamazdi. ikincisi
merkezi takas zorunlulugudur: Takasbank'in yetkilendirildigi bir piyasada, Kurulun getirdigi istisnalar
disinda, bitin islemlerin takasi Takasbank nezdinde yapilir. Uglincisii netlestirmedir; ayni giin valérli
islemlerde ¢ok tarafli netlestirme esastir, yani bir Gyenin ayni kiymetteki alislari ile satiglan birbirine
mahsup edilir ve geriye tek bir net bor¢ ya da alacak kalir. DérdincisuU ise teslim karsiligr 6deme
prensibidir: ylkUmlUligand yerine getirmeyen Uyeye alacagi 6denmez, bor¢ kapatildigi 6I¢lide alacak
serbest birakilir.

Bu ilkelerin yaninda sistemin bir de risk kalkani vardir. Takasbank Uyelerden teminat alir; bu teminatlar
baslangic teminati ile degisim teminatindan olusur. Baslangic teminati, bir temerrit ani ile
pozisyonlarin kapatilmasi arasindaki sirede ugranabilecek riski karsilamak igin bastan istenir; degisim
teminati ise pozisyonlarin gunlik degerlemesinden dogan farklar kapatmaya yarar. Teminat
hesabinda asgari %99'luk tek tarafl gliven araliginin kullaniimasi, nakde dénistirme siresinin en az 2
is gunl alinmasi ve volatilite hesaplarinda mimkin oldugunca en az 12 aylik tarihsel verinin dikkate
alinmasi esastir. Bir de garanti fonu vardir; bu, bir Uye borcunu éddeyemediginde ortaya ¢ikacak
zararlan karsllamak Uzere Uyelerin birlikte olusturdugu bir havuzdur ve normal katki paylar ile
gerektiginde istenen ilave katki paylarindan meydana gelir. Burada aklinizda tutmaniz gereken sinir
sudur: talep edilebilecek ilave katki payi, Gyenin yatirlmis normal katki payini asamaz. Hem teminatlar
hem de garanti fonu katkilari tevdi amaclar disinda kullanilamaz; kamu alacagiigin bile haczedilemez,

rehnedilemez veiflas masasina dahil edilemez.
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Simdi de sistemin en gergin anina, temerrlide bakalim. Bir Gye yUkimlGliginu belirlenen strede ve
tam olarak yerine getirmezse, ayrica bir bildirime gerek kalmaksizin temerride dismus sayilir. Bu
durumda Takasbank énce o Uyenin islem teminatina basvurur; teminat yetmez ve ilgili piyasa igin
garanti fonu olusturulmussa Uyenin garanti fonu katki payina gidilir. Temerriide disen Uyeden ayrica
temerrQt faizi tahsil edilir; bu faiz, borsanin repo pazarinda, Merkez Bankasi Bankalararasi Para
Piyasasi'nda ve Takasbank Para Piyasasi'nda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en
yUksek olaniesas alinarak hesaplanir.

Son olarak sik karistirilan bir ayrmi netlestirelim: merkezi takas ile merkezi karsi taraf ayni sey degildir.
Bunlari birbirine karistirmayin, ¢linkl Takasbank yetkilendirildigi her piyasada takas hizmeti verir; ama
yalnizca bazi piyasalarda ayrica merkezi karsi taraf rolinU Ustlenir, yani aliciya karsi saticl ve saticlya
karsi alici konumuna gecerek takasin tamamlanmasini bizzat garanti eder. iki islevin ayri
yonetmeliklerle dizenlenmesi de tesadif degdildir. Sinav agisindan sizden beklenen sey iste bu
cerceveyi kavramanizdir: Takasbank'in merkezi takas kurulugu kimligini, ydnetmeligin Kanun ve Genel
Yonetmelik kargisindaki yerini, takas kesinligi ile teslim karsiigi ddeme gibi temel ilkeleri ve teminat,
garanti fonuile temerrQt zincirinin nasil birbirine baglandigini dogru bigimde iliskilendirebilmenizdir.
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4. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
4.2.5 - istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Kargi Taraf Yonetmeligi

Merkezi Karsi Taraf (MKT) Uygulamasi ve Takasbank

MKT Yonetmeligi: Takasin Garantori Olarak Takasbank

KISACA

Bir borsada alim satim gergeklestiginde, alicinin parayl ddeyeceginden ve saticinin kiymeti teslim
edeceginden nasil emin oluruz? Merkezi karsi taraf uygulamasi, tam da bu gliveni kurumsallastiran
mekanizmadir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 78. maddesine dayanan bu uygulamada Takasbank,
gerceklesenislemde aliciya karsi saticl, saticlya karsi da alictkonumuna gecger ve takasin
tamamlanmasini bizzat taahhlt eder. Boylece taraflar birbirinin 8deme gtictini degil, yalnizca
Takasbank'imuhatap alir. Takasbank'in bu rolt hangi kurallarla ytritecediise, Sermaye Piyasasi Kurulu
onayindan gecen "istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. Merkezi Karsi Taraf Yonetmeligi" ile
belirlenir.

Bu konuda kavranmasi gerekenilk ayrim, merkezi takas ile merkezi karsi taraf arasindaki farktir.
Takasbank her piyasada takas hizmeti sunar; ancak yalnizca Kurul'un zorunlu tuttugu belirli
piyasalarda, drnegin Pay Piyasasiile Vadeliislem ve Opsiyon Piyasasi'nda, merkezi karsi taraf roliini
Ustlenir, bazi piyasalardaise Ustlenmez. Bu roll tstlendiginde karsi tarafin krediriskini fillen kendi
lzerine aldigiigin, riski yonetmek lzere lyelerden teminat ve garanti fonu katki payi toplar; bu
varliklarin mulkiyeti Takasbank'a geger. Bir Uye yUkUmlUligunl yerine getiremezse, zararin
karsilanmasinda énce o Uyenin teminatina, sonra garanti fonu katkisina, en sonise Takasbank'in
sermayesine belirli bir dncelik sirasiyla basvurulur. Takasbank yalnizca tyelerine karsi sorumludur;
Uyelerin kendi musterilerine olan ytkimldliklerinden sorumlu degildir.

Bir borsada iki taraf alm satim yaptiginda, aslinda gériinmeyen bir soru vardir: Karsl taraf
yUkUmIUligind yerine getirmezse ne olur? Alici parayl édemez ya da satici kiymeti teslim etmezse,
islem yarida kalir ve durlst taraf zarar gordr. Merkezi karsi taraf uygulamasi, tam olarak bu karsi taraf
riskini ortadan kaldirmak i¢in tasarlanmistir. Bu uygulamada Takasbank, gerceklesen islemin ortasina
girerek aliciya karsi satici, saticlya karsi da alici konumuna geger ve takasin tamamlanmasini bizzat
taahhUt eder. Bdylece piyasadaki taraflar artik birbirinin 6deme glicline degil, yalnizca Takasbank'in
taahhldUne glvenir. Takasbank'in bu roll hangiilkelerle Ustlenecedi ve ylriitecegdi, Sermaye Piyasasi
Kurulu onayindan gegen "istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. Merkezi Karsi Taraf Yonetmeligi" ile
duzenlenir.

Bu ydnetmeligin yasal dayanagini anlamak icin énce iki kavrami birbirinden ayirmak gerekir. Sermaye
Piyasasl Kanunu'nun 77. maddesi merkezi takas kuruluslarini, 78. maddesi ise merkezi karsi taraf
uygulamasini dizenler. Takasbank her iki sifata da sahiptir: hem menkul kiymetlerin teslimi ve
bedellerinin 6denmesine aracillk eden bir merkezi takas kurulusudur, hem de belirli piyasalarda
islemleri garanti eden bir merkezi karsl taraftir. Merkezi takas ile merkezi karsl tarafi birbirine
karistirmayin; cinkU merkezi takasta Takasbank yalnizca teslim ve 6demeyi organize eden bir aracidir,

merkezi kargi tarafta ise islemin bir yani haline gelerek karsi tarafin kredi riskini filen kendi Gzerine alr.
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Her merkezi kargi taraf ayni zamanda bir merkezi takas kurulusudur; ancak her takas hizmeti merkezi
karsi taraf hizmeti degildir.

Bu ayrmin somut sonucu sudur: Takasbank her piyasada takas hizmeti verse de, merkezi karsi taraf
rollini yalnizca Kurul'un bu uygulamayi zorunlu tuttugu piyasalarda Ustlenir. Ornegin Pay Piyasasi,
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi ve Takasbank Odiing Pay Piyasasi gibi piyasalarda Takasbank
merkezi karsi taraftir; buna karsilk Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi, EPIAS'In islettigi
Elektrik Piyasasi ve Takasbank Para Piyasasi gibi piyasalarda bu roll Ustlenmez, yalnizca takas ve
saklama hizmeti sunar. Dolayisiyla "hangi piyasada Takasbank karsi taraf konumundadir® diye
dUsUnurken, cevabin piyasadan piyasaya degistigini hatirlamak gerekir.

Peki Takasbank igslemin ortasina tam olarak nasil girer? Yénetmelik burada iki ydntem tanimlar. Esas
olan "acik teklif ydntemi"dir; bu yontemde Takasbank, birislem eslestigi anda taraflarin arasina girerek
aliclya karsi satici, saticiya karsi da alici konumuna geger. ikinci ydntem "sézlesme yenileme
ydéntemi"dir; burada taraflar arasinda yapilmis olan sézlesme, takas tamamlanmadan énce iptal edilir
ve yerine Takasbank'in her bir tarafla ayr ayn yaptigi sézlesmeler geger. Sonug her iki ydntemde de
aynidir: tarafiar artik birbiriyle degil, Takasbank ile karsi karsiyadir.

Bu garantiyi verebilmek igin Takasbank'in karsisinda guvenilir Gyeler olmalidir. Merkezi kars! taraf
uygulamasinda Uyelik iki tUrlidir: "dogrudan MKT Uyesi" ve "genel MKT Uyesi". Dogrudan Uye yalnizca
kendisinin ve musterilerinin takas islemlerini yuratebilirken, genel Uye bunlara ek olarak bagka
kuruluslarin, yani "islemci kurulus" denen tarafiarin takas islemlerini de gerceklestirebilir. Burada dikkat
edilmesi gereken kritik bir sorumluluk kurali vardir: islemci kurulug ile onun takasini yurtiten genel MKT
Uyesi, Takasbank'a kargi dogan yUkimluliklerden misterek borglu ve muteselsil kefil olarak birlikte
sorumludur.

Takasbank karsi taraf riskini Ustlendigi icin, bu riski disiplinli bicimde ydnetmek zorundadir; iste
ydnetmeligin kalbini olusturan teminat ve garanti fonu dizeni buradan dogar. Uyeler aldiklari
pozisyonlar karsiliginda teminat yatirir ve bu teminatlar "baslangi¢ teminati” ile "degisim teminati"ndan
olusur. Basglangi¢ teminati, bir temerriit yasandiginda pozisyon kapatilincaya kadar gegecek siirede
maruz kalinabilecek riski karsilamak igin bastan alinir; degisim teminatiise pozisyonlarin piyasa fiyatiyla
degerlenmesi sonucunda ortaya ¢ikan farklar karsilar. Teminatlarin hesaplanmasinda yénetmelik
nesnel asgari 6lgUtler koyar: kural olarak en az ylizde doksan dokuzluk tek tarafii glven araligi kullanilir,
nakde dénustlrme sdresi en az ikiis guinU olarak alinir ve volatilite hesabinda kullanilan tarihsel veriler,
temin edilebildigi élglide en az on iki aylik bir dénemi kapsar. Ayrica mUsteri pozisyon ve teminatlari,
Uyenin kendi portfoylne ait olanlardan ayn hesaplarda izlenir; bu ayrnistirma sayesinde bir Gye
temerride distiglinde mdisterilerinin teminat ve pozisyonlari korunabilir ve gerektiginde baska bir
Uyeye tasinabilir.

Teminatlar ilk savunma hattidir; ikinci hat ise garanti fonudur. Merkezi karsi taraf uygulamasinda, bir
veya birkag Uyenin temerridi halinde bunlarin teminatini asan zararlari kargilamak tzere garanti fonu
kurulmasi zorunludur. Fonun buyUkligl rastgele belirlenmez: en blylk agik pozisyona sahip Uyenin
tek basina temerridinin doguracagdi kaynak ihtiyaciile ikincive Gglnci blyUlk agik pozisyona sahip iki
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Gyenin birlikte temerridinidn doguracagi kaynak ihtiyacindan hangisi blyUkse, fon en az o blyUklikte
olmalidir. Uyelerin katki paylari "yatiriimis" ve "talep edilmesi halinde yatirilacak ilave" katki paylarindan
olusur; yatinimig katki payinin kendisi de "sabit" ve "degisken" olmak Uzere ikiye ayrilir. Burada akilda
tutulmasi gereken sinir sudur: bir yeden istenebilecek ilave garanti fonu katki payi, o Gyenin yatiriimis
katki payi tutariniagamaz.

Bitln bu kaynaklar bir temerrit aninda gelisigiizel degil, belirli bir éncelik sirasiyla kullanilir; buna
temerriit selalesi denir ve siralama yénetmeligin 36. maddesinde tanimlanir. Once temerriide diisen
Uyenin kendi hesaplarindaki ve teminat acigi olugan musteri hesaplarindaki teminatlarina bagvurulur.
Bunlar yetmezse sirasiyla o Uyenin yatinimig garanti fonu katki payina, varsa sigorta policelerinden
saglanacak tazminlere ve Takasbank'in karsilanmig riskler igin ayirdigi sermayeye gegilir. Zarar hala
kapanmamigsa temerrlide dliismemis diger Uyelerin yatinimig garanti fonu katki paylari, ardindan bu
Uyelerden talep edilebilecek ilave katki paylari devreye girer; en son agsamada ise Takasbank kendi
kalan sermayesinden taahhitte bulunur. Bu siralamanin mantigi agiktir: zararn énce onu doguran Uye
kendi kaynaklariyla karsilar, ortak kaynaklara ve nihayet Takasbank'in sermayesine ancak en sonda
basvurulur.

Son olarak, merkezi kargi taraf uygulamasinin sorumluluk sinirini iyi kavramak gerekir. Takasbank
yalnizca Uyelerine karsi sorumludur; Uyelerin kendi masterilerine olan yukUimlUlUklerinden sorumlu
degildir. Ayrica merkezi karsl taraf hizmeti kapsaminda alinan teminatlarin ve garanti fonu katki
paylarinin mulkiyeti Takasbank'a gecger, bu varliklar tevdi amaclan disinda kullanilamaz ve kamu
alacaklari igin dahi haczedilemez, rehnedilemez, iflas masasina dahil edilemez. Bu glgli koruma,
Takasbank'in verdigi takas garantisinin arkasindaki asil glvencedir. Kisacasl merkezi karsl taraf
yonetmeligi, "islemi kim garanti eder ve bu garantinin bedeli olan riski kim, hangi araclarla yénetir"
sorusunun ayrintill cevabidir; kargi taraf olma, teminat toplama, garanti fonu kurma ve temerrtt
selalesini isletme adimlarini bir batln olarak kavradiginizda bu yénetmeligin mantigini da kavramis
olursunuz.
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4. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
4.2.6 - Portfdy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iligkin Esaslar Tebligi
l-56.1

Portfoy Saklama Hizmeti ve Portfoy Saklayicilan (lll-
56.1Sayili Teblig)

KISACA

Portféy saklama hizmeti, kolektif yatinm kuruluslarinin, yani Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ergevesinde
kurulan yatinm fonlariile yatinm ortakliklarinin portféylerinde yer alan varliklarin giivence altinda
tutulmasini saglayan sistemdir ve bu sistemin kurallarini l1I-56.1 sayil Portfoy Saklama Tebligi belirler.
Buradakitemel mantik, fonu yéneten sirket ile fonun varliklarini saklayan kurumun birbirinden ayri
olmasidir; bdylece yatirimcinin varligi, yoneticinin kendi malvarligindan bagimsiz ve korunakli kalir. Her
kolektif yatinm kurulusu igin yalnizca tek bir portfdy saklayicisi belirlenebilir ve saklanan varliklar,
saklayicinin kendihesaplarindan ayri olarak, kurulusa aidiyeti agikga belli olacak bigimde tutulur.
Portfdy saklayicisi yalnizca varligi elinde tutan bir depo degildir; katilma payiihrag ve itfaislemlerinin,
degerleme esaslarinin, gelir hesaplamalarinin ve nakit akimlarinin mevzuata uygunlugunu daizleyen
bir kontrol merciidir. Bu hizmeti sadece Takasbank ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yetkilendirilen banka ve araci kurumlar verebilir. Kapsam acgisindan énemli bir ayrim vardir:
gayrimenkul yatinm ortakliklari, altyapi gayrimenkul yatinm ortakliklar, girisim sermayesi yatirm
ortakliklari ve emeklilik yatirim fonlari bu saklama zorunlulugunun disindadir; buna karsilik gayrimenkul
ve girisim sermayesi fonlarinin varliklari Teblig kapsamindadir. Son olarak saklayici, portféyldn
ydnetiminden veya piyasadaki fiyat hareketlerinden dogan zararlardan dedil, yalnizca kendi
ylkimlUlUklerini yerine getirmemekten dogan zararlardan sorumludur.

Simdi portfdy saklama hizmetini konusurken ise bu hizmetin neden var oldugunu anlayarak basglamak
en sagliklisidir, cinki mantigi oturtmak konudakiince ayrimlar ¢ézmeyi kolaylastirir. Bir yatinm fonunu
ya da bir yatinm ortakligini disinin; mevzuat bu ikisini birden kolektif yatinm kurulusu, kisaca KYK
olarak adlandirir. Bu kuruluslarin portféyinde yatinmcilara ait ciddi bir varlik birikir ve bu varligi fiilen
ydneten bir portfdy ydnetim sirketi vardir. Peki ydneten sirket ayni zamanda varligi da kendi elinde
tutarsa ne olur? iste tam bu riski ortadan kaldirmak icin 111-56.1 sayili Portfdy Saklama Tebligi, varlig
saklayan kurumu ydneten kurumdan ayinr. Yani yoneten ile saklayan farkll tarafiardir; yatinmcinin
varligi, portfdy saklayicisi denilen bagimsiz bir kurumun nezdinde, saklayicinin kendimalvarligindan ayri
hesaplarda ve kurulusa aidiyeti acikga belli olacak sekilde tutulur. Buradan ¢ikan ilk kural nettir: her bir
kolektif yatinm kurulusunun portféyticin yalnizca tek bir portfdy saklayicisi belirlenebilir.

Kapsama girince ilk dikkat edilmesi gereken ayrim, ortaklik ile fon arasindaki farktir. Gayrimenkul
yatinm ortakliklarinin, altyapi gayrimenkul yatinm ortakliklarinin, girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin
ve emeklilik yatinm fonlarinin portféylerindeki varliklar bu Teblig ¢ergevesinde saklama zorunluluguna
tabi degdildir; buna karsilik gayrimenkul fonlar ile girisim sermayesi fonlarinin varliklar Teblig
kapsamindadir. Bu ayrimi ortaklik ve fon kelimelerine dikkat ederek aklinizda tutun, ¢inkU ayni sektori
konu alan iki yapi burada farkl sonu¢ dogurur. Saklama hizmetinin icerigine bakinca da saklayicinin iki
tdrvarliklailgilendigini gérurstindz. Birincisi saklanabilir nitelikteki finansal varliklardir; bunlar saklayicinin
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kendi kayitlan altinda bir hesaba kaydedilebilen ya da fiziken kendisine teslim edilebilen varliklardir ve
saklayici bunlar dodrudan saklar. ikincisi bu niteli§e girmeyen diger varliklardir; bunlar icin saklayici,
varligin gergekten kurulusa ait oldugunu dogrulamak ve mevcudiyetine iliskin kayitlari gincel tutmakla
yukUimlUddr. Bu ydzden portféy saklayicisini yalnizca bir kasa gibi distinmek yaniltici olur; bu kurum
aynizamanda kurulusuniglemlerinin mevzuata uygunlugunu izleyen bir kontrol merciidir.

Bu kontrol gérevini biraz agmak gerekir, clinkl saklayicinin hangiisin ytkidmlist oldugunu, hangisinin
ise olmadigini ayirt etmek konunun kalbini olusturur. Portfdy saklayicisi dncelikle katima payi
islemlerini denetler; yani katilma paylarinin ihra¢ ve itfa edilmesinin mevzuata ve fon igtlzigiine
uygunlugunu saglar. Ardindan degderleme esaslarina bakar ve birim katiima payi ya da birim pay
degderinin dogru esaslara goére hesaplandigini glivence altina alir. Talimatlarin mevzuata uygunlugunu
kontrol eder, 6zellikle yatinm strateji ve sinirlamalarina ve kaldirag limitlerine aykiri bir islem olup
olmadigini izler. Eger aykir bir islem gerceklestikten sonra fark edilirse saklayici 6nce dizeltiimesini
talep eder; dizeltiimezse durumu en seri sekilde Kurul'a bildirir. Burada altini gcizmek gereken nokta
sudur: saklayici bu yUkimlGliginl yerine getirmediqi icin kurulus zarara ugrarsa, o zarardan da
sorumlu olur. Bunlarin yaninda saklayici gelirlerin dogru kullanimini kontrol eder, nakit akimlariniizler ve
varlik islemlerinden dogan bedellerin uygun sirede aktariimasini sagdlar. Nakit yonetiminde iki farkli
mutabakat sikligini birbirine karistirmamak gerekir: nakit akimlarina iliskin mutabakat prosedurlerinin
tamaminin en az yilda bir kez kontrol edilmesi gerekirken, saklamaya konu varliklarin mutabakati her

glunyapilr.

Peki bu hizmeti kimler verebilir? Burada bir ayrnmi net tutmak gerekir. Portfdy saklama hizmetini
yalnizca Takasbank ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilen banka ve araci kurumlar
verebilir. Yani yatinm ortakliginin kendisi saklayici olamaz; saklayici olabilecekler Takasbank, bankalar
ve araci kurumlardir. Yetkilendiriimek isteyen banka ve araci kurumlarin Kurul'a bagvurmasi ve belirli
sartlan tagimasi gerekir. Bunlarin baslicalari sdyle siralanabilir: birincisi Takasbank ile MKK nezdinde
saklama Uyesi olmak, ikincisi i¢ kontrol prosedurleriile risk ydnetim sistemini kurmus olmak, G¢lncusu
cikar catismalarini asgari dizeye indirebilecek bir organizasyon yapisiile yeterli teknik donanim, yazilim
ve personele sahip olmaktir. Bankalar igin ek olarak, kendi mevzuatlarina gére sahip olmalari gereken
asgari 6denmis sermayeye sahip olmalar ve son bir yil igcinde bir ay veya daha uzun sireyle
faaliyetlerinin durdurulmamig olmasi aranir; Kurul bu bankalaricin ayrica BDDK'nin uygun gérusuna alir.
Ayrica saklayici olacak kurumun genel saklama hizmeti vermek tzere de yetkilendirilmis olmasi gerekir
ve 6nemli bir sinirlama vardir: saklayici olarak hizmet veren bir araci kurum, saklama hizmeti verdigi
kurulusa pay senedialim satimina aracilik edemez.

Saklayicininic yapisina ve personeline dair de somut élcttler vardir. Saklama hizmet birimi, saklayicinin
diger birimlerinden ayriimig olmalidir. Bu birimin ydneticisinin sermaye piyasasl veya bankacilik
alaninda en az bes yil tecrlbesiile Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlzey 3 ve Turev Araglar lisanslarina
sahip olmasi, birimde calisan ihtisas personelininise gdrev tanimina bagli olarak en az Diizey 1lisansina
sahip olmasi gerekir. Saklayici ile portfdy yéonetim sirketi veya yatinm ortakligi arasinda imzalanan
saklama s&zlesmesi zorunludur ve bu sdzlesmede saklayicinin sorumlulugunu daraltici hilkkimlere yer

verilemez. Saklayicinin degistirilmesi gindeme geldiginde, ister sirket ister saklayici sézlesmeyi sona
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erdirmek istesin, bu niyetin doksan gin énceden kargi tarafa ve Kurul'a gerekgesiyle bildirilmesi
gerekir; ayrica Kurul gerekli gorlrse saklayicinin degistiriimesini kendisi de isteyebilir. Yeni s6zlesme
yurarlige girene kadar eski saklayicinin sorumlulugu da devam eder.

Sorumluluk konusunda bir ayrimi net tutmak gerekir, o yluzden altini gizerek gecgelim. Portféy
saklayicisi, yUkUmlUlUklerini yerine getirmemesi nedeniyle dogan zararlardan sorumludur; ancak
portféyln ydnetiminden ya da piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlardan sorumlu
dedildir. Yani fon deger kaybetti diye saklayiclyl sorumlu tutamazsiniz; saklayicinin sorumlulugu, kendi
gdrevini savsaklamasiyla ilgilidir. Alt saklayici kullanimi da benzer bir incelik tasir: yalnizca banka
disindaki portféy saklayicilari, objektif bir nedene dayanmak, portféy ydnetim sirketinin veya yatirm
ortakliginin onayini almak ve etkin gézetime tabi tutmak kosuluyla, Kurul tarafindan yetkilendirilmis
baska saklayicilar nezdinde varliklar saklatabilir. Ancak bu durumda dahi Teblig'de sayilan temel
gorevlerini devredemez ve alt saklayici, verdigi zararlardan asil portfdy saklayicisiyla miteselsilen, yani
birlikte ve zincirleme bicimde sorumlu olur.

Son olarak bagimsizlik, gizlilik ve denetim tarafini toparlayalim. Bagimsizlik ilkesi geregdi saklayicinin
yoneticileriile temsile yetkili kisileri, portféyl ydneten sirkette ortak, yéneticiya da temsilci olamaz; bu
yasak ¢ift yénlidur, yani portfdy ydnetim sirketinin ilgilileri de saklayicida ayni sifatlan tasiyamaz.
Saklayicinin personeli, gbrevi dolayisiyla 6grendigi sirlar agiklayamaz ve kendisinin veya Ggunci
kisilerin menfaatine kullanamaz. Denetim tarafinda ise varliklarin saklayici nezdindeki mevcudiyetini
tespit etmek igin yilda en az bir kez bagimsiz denetim yapilir ve diizenlenen raporun bir 6rnedi alti is
glni iginde Kurul'a iletilir. i¢ kontrol sisteminde saklama isleminin operasyonu ile kontroli ayni kiside
toplanamaz; i¢ kontrol elemaninin en az U¢ yiIl mesleki tecribeye ve Dlzey 3 lisansina sahip olmasi
gerekir. Batin bu dlUzenlemeyi tek clUmlede toparlamak gerekirse, portféy saklama sistemi
yatinmcinin varligini yéneticiden ayirip bagimsiz ve denetlenebilir bir kurumun glivencesine baglamak
icin kurulmustur; konudaki butin ayrintilar da hep bu ana fikrin birer parcasidir.
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4. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
4.3 - Borsaistanbul A.S.’de Paylarin Transfer, Takas ve Temerriit islemleri

Borsa istanbul Pay Piyasasi'nda Paylarin Takas,
Temerrut ve Transfer Islemleri

KISACA

Borsa Iistanbul Pay Piyasasi'nda bir alim satim emri eslestiginde is heniiz bitmis sayilmaz; alicinin parayi
6demesi, saticinin da paylari teslim etmesiyle islemin nihai olarak kapatildidi asamaya takas denir. Pay
Piyasasi'nda takas, islem ginlniizleyenikinciis glintinde, yani T+2'de tamamlanir ve ylkimliligin
takas tarihinden &nce kapatilip erken sonuglandiriimasi miimkin degildir. Takasbank bu slrece
merkezi karsi taraf olarak girer ve takas bes temel prensip tzerine kuruludur: ¢ok tarafli netlestirme,
kaydiyanihesaben takas, borg kapatiimadan alacagin édenmemesi anlamina gelen teslim karsiligi
ddeme, islemlerin Takasbank eliyle yapildigi merkezi takas ve ayni giin valérli édeme. Uyeler nakit
takas borglarini takas giinl saat 16:45'e kadar yatirmak zorundadir; bu saate kadar menkul kiymet ya
da nakit yikUimlUligunl yerine getirmeyen Uye, ayrica bir bildirime gerek olmaksizin temerriide
dismus sayilir ve gecikme tutari Gzerinden temerrUt faizi 5der. Faizhesabinda gecikmenin ayni gtin
17:30'a kadar miyoksa daha sonra mi kapatildigina bagli olarak bir ya da i¢ katsayisiuygulanir. T+3
glini saat 11:00'a kadar hala borcunu kapatamayan Uye adina Borsa'da re'sen alim satim yapilarak
borg kapatilir. Paylarin hesaplar arasinda el degistirmesiise takastan ayri biriglemdir ve serbest
virmanile sartlivirman ydntemleriyle yiratalar. Bu ders takasinisleyisini, temerridiin sonuglarinive
transferyollarinibir bltln olarak agiklar.

Borsa istanbul Pay Piyasasi'nda bir alim satim emri seans icinde karsi bir emirle eslestiginde is heniiz
bitmis olmaz. Alicinin parayl édemesi, saticinin da paylar teslim etmesi gerekir; iste bu karsilikl
yUkUmliliklerin yerine getirilip islemin nihai olarak kapatildi§i asamaya takas denir. islemin
gergeklestigi anla takasin tamamlandigi an arasinda gegen slrede tarafiarn birbirine karsi bir riski
vardir ve bu riski Ustlenip her iki tarafa da karsi taraf konumuna gegen kurum istanbul Takas ve Saklama
Bankasi, yani Takasbank'tir. Takasbank Pay Piyasasi'nda merkezi karsi taraf sifatiyla hareket eder;
aliciya karsl satici, saticiya karsl da alici gibi konumlanarak bir tarafin yUkimlGligina yerine
getirememesi durumunda diger tarafin alacagini glivence altina alir.

Pay Piyasasi'nda takasin en temel kurali zamanlamasidir. Takas, islem gununU takip eden ikinci is
gunUnde tamamlanir; bunu kisaca T+2 diye ifade ederiz. Yani bugln gergeklesen birislemin takasiikiis
gunl sonra sonugclanir. Burada dikkat edilmesi gereken iki ayrinti vardir. Birincisi, yarim gtnlerde takas
islemi yapilmaz; yarim ginde gergeklesen islemlerin takasi bir &nceki gunun islemleriyle birlestirilerek
yarim giinii izleyen ikinci is gliniinde topluca yrGtdldr. ikincisi, erken takas mimkiin degildir; tarafiar
yUkUmlUluklerini takas tarihinden 6nce kapatip islemivaktinden evvel sonuglandiramazlar.

Takasbank'in pay takasi hizmeti bes temel prensip tUzerine kuruludur ve bu prensipleri birbirinden ayirt
edebilmek énemlidir. Birincisi netlestirmedir: piyasada gln i¢inde yapilan tim alim satimlarin her bir
menkul kiymet bazinda ve musteri ile portfdy ayrimi gdzetilerek ¢ok tarafll bicimde netlestiriimesi,
sonugta her Uye icin tek bir net borg ya da net alacak kalmasidir. ikincisi teslim karsiligi édeme
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prensibidir; araci kurum takas merkezine olan borcunu kapatmadikga takastan olan alacagi kendisine
ddenmez, bdylece dnce dde sonra al diizeni korunur. Uglincisi kaydi takastir; borclar ve alacaklar
fiziki kiymet ya da nakit el degistirmeden, ilgili Takasbank ve MKK hesaplari Uzerinden hesaben
kapatilir. DérdincUsU merkezi takastir; Kurulca getirilen istisnalar disinda butdn islemlerin takasi
Takasbank eliyle yapilir. Besincisiise ayni gin valérli 6demedir; takas gintinde borcunu kapatan tye
ayniginiginde alacagini alir ve glnler arasinda borg veya alacak gegisi yaplimaz.

Bu genel dlzenin bir de istisnasi vardir. Kurul ya da Borsa, baz islemlerin netlestirimeden
yUkdmluligin oldugu gibi yerine getirildigi brit takasa tabi tutulmasina karar verebilir; bu uygulama
piyasa, pazar, menkul kiymet veya yatinmci bazinda olabilir ve &zellikle blok satig ile 6zel emiriglemleri
netlestirmenin disinda birakilabilir. Brit takasta Uye, satigl kadar kiymet borg¢lu ve karsiligi kadar nakit
alacakliolur; briit takasa konu alacaklar takas siresinin tamamlanmasinin ardindan dagitilir.

Takas sirecinin nasil aktidina bakalim. islem giind, yani T giiniinde, lyelerin gergeklestirdigi alim
satimlara gére anlik takas pozisyonlari olusur ve seans boyunca guncellenir; glin sonunda portféy ve
musteri bazinda net takas pozisyonlari kesinlesir ve bor¢lu musterilerin kiymetleri takas igin blokeye
alinir. Ertesigtin, yani T+1'de, s6zlesme bilgilerindeki hatalaricin dizeltme yaplilir ve dizeltilmis bilgilerle
yeniden netlestirme yapilarak kesin takas talimatlarn olusturulur. Takas ginu olan T+2'de ise blokedeki
kiymetler otomatik olarak serbestlesip takas havuz hesaplarina aktarilir ve tyeler takas borclarnni
kapatir. Uyeler nakit takas borglarini takas giinii saat 16:45'e kadar Takasbank'taki ilgili hesaplara
yatirmak zorundadir; bu borglar EFTile, Takasbank nezdindeki baska bir hesaptan virmanla ya da diger
piyasalardan olan alacaklarin mahsubuyla kapatilabilir. Bir Gyenin nakit alacagini alabilmesi icin ise
menkul kiymet yUkimlUliginid de yerine getirmis olmasi gerekir; bu da teslim karsiigi édeme
prensibininigleyistekikarsiigidir.

Simdi temerrlide gelelim. Takas tarihinde saat 16:45'e kadar menkul kiymet veya nakit yukimlUligund
yerine getirmeyen Uye, ayrica herhangi bir bildirim yapilmasina gerek olmaksizin temerriide dismuUs
sayllir ve temerrlt islemleri Takasbank tarafindan yUrdtalir. Temerride disen Uyeden, yerine
getirilmeyen yUkimlilik tutan Gzerinden temerrit faizi tahsil edilir. Bu faiz; matrahin, faiz oraninin,
gecikilen gun sayisinin ve bir katsayinin garpilip G¢ yUze bdlinmesiyle hesaplanir. Nakit bor¢larinda
matrah gecikmeli kapatilan tutar, kiymet borglarinda ise adet ile islem gini agirlikli ortalama fiyatinin
carpimidir. Faiz orani olarak Borsa istanbul Repo-Ters Repo Pazari, TCMB Bankalararasi Para Piyasasi
ve Takasbank Para Piyasasi'nda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en ylksek olani
kullanilir. Katsayi ise gecikmenin ne zaman kapatildigina bagldir: yikimlUlik takas gtninde 17:30'a
kadar, bu saat dahil olmak Gzere yerine getirilirse katsayi bir, 17:31 ve sonrasinda ya daizleyen glinlerde
yerine getirilirse katsayi ti¢ olarak uygulanir. Tahakkuk eden temerr(t faizi ve diger yasal yikdmlilikler,
temerrlidin kapandigi giini izleyen is ginl tahakkuk ettirilir ve tahakkuk tarihinden itibaren g is glnU
icinde 6denmelidir; 8denmezse takip edenis gunu Uyenin serbest carihesabindan re'sen tahsil edilir.

Temerrlt kapanmazsa slre¢ sertlesir. T+3 glnd saat 11:00'a kadar pay ya da nakit borcunu hala
kapatamayan araci kurum adina, Borsa istanbul'da Temerr(t Sirasi agilarak ayni giin valérli alis ya da
satiglar yapilir ve borg re'sen kapatilir. Bu gecikmeden zarar gbren, yani alacagini geg alan Uyeye ise bir
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tdr tazminat olarak magduriyet édemesi yaplilir; temerride disen Uyeden tahsil edilen temerrit
cezasinin Ugte ikisi, alacagini gecikmeli alan Gyenin serbest cari hesabina aktarilir.

Son olarak transfer igslemleri, yani paylarin hesaplar arasinda el degistirmesi takastan ayr bir konudur
ve iki ana yolla yUrir. Serbest virman kaydi ve fiziki olmak Gzere ikiye ayrilir; kaydi serbest virmanda fon
ve ortaklik hesaplarindan Takas Ekranlar Uzerinden aktanm yaplilirken, fiziki serbest virmanda Borsa
Istanbul'da islem gdérmeyen ve Takasbank'ta saklanan menkul kiymetler hesaplar arasinda aktarilir.
Otomatik olusan virman kayitlarn toplam satis miktarn kadardir ve netlestirimez; kaydin tamaminin
gerceklestiriimesi zorunlu olmayip kismi virman da mdmkdndur. Sarth virman ise araci kurumlara
musteri hesaplari arasinda kiymet ile nakdi esanl olarak transfer etme imkani verir; normal ya da
parcall olabilir, Gyeler farkli Gyelerden olan sartl virman alacaklanni yikimltldkleriyle iliskilendirerek
zincir kurabilir ve ileri valdrlii talimat girilebilir. ileri valorli talimatlar girildikleri tarihte eslesir, ancak asil
gerceklesmelerivaldr tarihinde borglarin kapanmasiyla olur.

Konuyu pekistirmek icin birka¢ ayrmi net tutmakta fayda vardir. Takasin T+2'de, temerrtt halinde
re'sen borg kapatmanin ise T+3'te gergeklestigini karistirmayin. Temerrit katsayisinda 17:30 ile 17:31
arasindaki tek dakikanin katsaylyr birden Uge c¢ikardigini, magduriyet 6demesinin ise temerrit
cezasinin Ugte ikisi oldugunu aklinizda tutun. Bes takas prensibinin netlestirme, kaydi takas, teslim
karsiligi 8deme, merkezi takas ve ayni giin valorli 6deme oldugunu; misteri dnceligi gibiifadelerin bu
prensiplerden biri olmadigini hatirlayin. Son olarak takas ile transferi ayirin: takas bir islemin 6deme ve
teslim bacagdinin kapatiimasidir, transferise paylarin virman yoluyla hesaplar arasinda aktariimasidir.
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4. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
4.4 - Borsaistanbul A.$.’de Borglanma Araglarinin Transfer, Takas ve Temerriit islemleri

Borclanma Araglarinin Borsa Istanbul'da Takasi ve
Temerrut Islemleri

KISACA

Borg¢lanma aracglari, yani devleti¢c borclanma senetleri, hazine bonolari, 6zel sektér tahvilleri,
finansman bonolari ve benzeri sabit getirili kiymetler, Borsa istanbul Borclanma Araclari Piyasasi'nda
alinip satilir; bu alim satimlarin hem parasal hem de kiymet ayaginin tamamlanmasi, yani takasiise
Takasbank tarafindan yuratdltr. Bu konu tam olarak sunu anlatir: bir bor¢lanma araci el
degistirdiginde, o islemin takasi hangipazarda hangivalér siresiyle, hangikurallarla kapanir;
yUkUmlUligini zamaninda yerine getirmeyen Uyeye ne olur ve piyasanin riski hangi teminat
mekanizmaslyla yonetilir.

Aklinizda tutmaniz gereken ¢ekirdek bilgi sudur. Bor¢lanma Araglari Piyasasi'ndaislemlerin takasi
kural olarak ayni giin, yani T+0 val&riyle tamamlanir; yabanci para ddemeli kiymetlerde ise biris glini
sonra, T+1'de gerceklesir. Takasbank bu takasi Ui¢ temel prensip Gzerine kurar: alacak ve borglarin
karsilikl mahsup edilerek tek bir tutara indirildigi cok tarafli netlestirme, Giyenin borcunu 6demeden
alacaginialamamasini saglayan teslim karsiligi deme ve borglarin elden degil hesaben kapatildigi
kayditakas. Uye, ceza gérmeden yikimliligini en geg saat 16:45'e kadar kapatmak zorundadir; bu
saatikaciran Uye herhangi bir bildirime gerek kalmaksizin temerriide dlismuis sayilir ve gecikmenin
uzunluguna gore artan bir temerr(t faizi 6der. Konunun son halkasiise, Uyelerden alinan teminatlarin
ve garanti fonunun bu temerrQt riskini nasil karsiladigidir.

Bor¢lanma araglan dendiginde akliniza devletin ve sirketlerin bor¢lanmak amaciyla ihrag ettigi sabit
getirili kiymetler gelmelidir: devlet i¢ bor¢lanma senetleri, hazine bonolar, 6zel sektér tahvilleri,
finansman bonolari, banka bonolari, kira sertifikalari ve benzerleri. Bu kiymetlerin organize piyasadaki
alim satimi Borsa Istanbul Borglanma Araglari Piyasasi'nda yapilir; islem gerceklestikten sonra alicinin
parayl, saticinin da kiymeti karsli tarafa fillen ulastirmasi, yani takasin tamamlanmasi ise Takasbank'in
gorevidir. Bu konunun bize anlattigi sey tam olarak budur: bir borglanma araci el degistirdiginde, o
islemin parasal ve kiymet ayagi hangi kurallarla, hangi stirelerde ve hangi hesaplar Gizerinden kapanir;
taraflardan biri yGkUimlUliginU yerine getirmezse ne olur ve b{tin bu strecin riski nasil yonetilir.

Once piyasanin nasil bélimlere ayrildigina bakalim, ¢linki uygulanan valér siireleri pazardan pazara
degisir. Kesin Alim Satim Pazari, kiymetin dogrudan alinip satildidi ana pazardir; burada devlet i¢
borclanma senetlerinde doksan giine, diger sermaye piyasasi araglarinda ise otuz giine kadar ileri
valorll islem yapilabilir. Repo ve Ters Repo Pazari'nda, énceden belirlenen bir fiyattan geri alma ya da
geri satma taahhtduyle kiymet alinip satilir; bu pazarda yedi giine kadar ileri valorlt islem yapilabilir ve
repo bitis valéri en fazla bir yil olabilir. Pay Senedi Repo Pazari ise BIST 50 endeksine dahil paylar
Uzerinde repo yapllmasina imkan tanir. Uluslararasi Tahvil Pazari'nda Turkiye Cumhuriyeti Hazinesi'nin
ihrag ettigi eurotahviller iglem goérlr ve burada asgari bir, azami on bes gin ileri valorli iglem
muamkUnddur. Bunlann yaninda nitelikli yatinmciya ihrag, taahhUtll islemler ve gdézalti pazarlan ile
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Takasbank'in merkezi karsi taraf olarak hizmet verdigi Borsa istanbul Para Piyasasi ve Swap Piyasasi da
aynicatialtindayeralir.

Simdi isin kalbine, takas prensiplerine gelelim. Takasbank borglanma araglan takasini G¢ temel ilke
Uzerine kurar. Birincisi netlestirmedir: bir Gyenin gln iginde yaptidi tim islemlerden dogan borg ve
alacaklar, menkul kiymet bazinda ve musteri ile portféy ayrmi gézetilerek karsilikl mahsup edilir ve
tek bir net borca ya da net alacaga indirilir. Buna ¢ok tarafli netlestirme denir ve amaci, tyelerin el
dedistirmesi gereken para ve kiymet miktarini olabildigince kigultmektir. Burada iki istisnayi
hatirlamak &nemlidir: Taahhitli islemler Pazarn ile Uluslararasi Tahvil Pazar'ndaki islemlerin takasi
netlestirimeden, islem bazinda yapillrr. ikinciilke teslim karsilig 8demedir; bu ilke geredi bir lye takas
yUkimlUliganu yerine getirmedikge takas alacagini da alamaz, yani para ile kiymet birbirine
kilitlenmistir ve taraflardan biri digerine ddeme yapmadan mal kagiramaz. Uciinci ilke kaydi takastir:
borglar elden kiymet ya da nakit teslimiyle degil, hesaplar arasinda kayden, yani hesaben kapatilir.
Sunu da ekleyelim ki, bir Gyenin ters repoyla satin alip elinde tuttugu kiymetler bitis valériine kadar
bloke bir hesapta tutulur ve netlestirmeye dahil edilmez.

Peki bu takas ne zaman tamamlanir? Bor¢clanma Araglar Piyasasi'nda igslemlerin takasi kural olarak ayni
gun, yani T+0 valérlyle gerceklesir; yabanci para édemeli kiymetlerde ise bir is giini sonra, T+1'de
tamamlanrr. ileri valérle yapilan islemler ise kendi valér giininde takasa dahil edilir. Uyenin, ceza
gdérmeden yUlkimldligunl kapatabilecegi son an ise saat 16:45'tir. Bu saate kadar hem nakit takas
borcunu ilgili hesaba yatirmasi hem de kiymet borcunu depo hesabindan kapatmasi gerekir. Bir
noktanin da altini gizelim: takas kesinligi ilkesi uyarinca, tamamlanan takas ve édeme islemleri, bir
Uyenin faaliyetinin durdurulmasi ya da tasfiyeye girmesi gibi durumlar dahil, geri alinamaz ve iptal
edilemez. Bu kesinlik, sistemin bdtintne duyulan givenin temelidir; ¢inkU takasi biten bir igslemin
sonradan bozulabilecedi bir diinyada higbir taraf karsisindakine glvenerekislem yapamazdi.

Gelelim yUkimliligini zamaninda yerine getirmeyen Uyeye. Byle bir Uye, ayrica herhangi bir bildirim
yapllmasina gerek kalmaksizin temerride disgmus sayilir; temerrt islemlerini de Takasbank yarutar.
Odenecek temerriit faizinin adirlig, gecikmenin ne kadar sirdigine bagl olarak bir katsayiyla
belirlenir. Nakit ya da kiymet yikimliliginde, saat 16:46 ile 17:00 arasinda kapatilan borg igin katsayi
0,25 iken, 17:01 ile 18:45 arasinda bu katsayi 0,50'ye cikar; 18:45'ten sonrasina sarkan ya da valor
tarihinden sonraya kalan yUkidmlUlUklerde ise katsayi 3'e kadar ylUkselir. Gorildigu gibi ceza, gecikme
uzadik¢a basamak basamak ve hizla artar. Temerrit faizinin kendisiise matrahin, ylzde cinsinden baz
faiz oraninin, katsayinin ve gecen gun sayisinin U¢ yuz altmis bese bdlinmus halinin ¢arpimiyla
hesaplanir; baz faiz olarak da Borsa istanbul Repo-Ters Repo Pazari, Takasbank Para Piyasasi ve TCMB
Bankalararasi Para Piyasasi'nda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en ylksegi esas
alinir. Bir is giinii sonra, yani T+1 gliniinde borcunu hala kapatamayan ye adina Borsa istanbul'da
TemerrUt Pazar, yani Buy-in Market acilir ve ayni giin valérli alim satimla borg re'sen kapatilir. Bu
gecikmeden zarar géren alacakli Gye de magdur birakilimaz: kendisine, tahsil edilen temerr(t faizinin
Ucte ikisi tutarinda bir magduriyet 6demesi yapllir. Tahsil edilecek temerrit faizlerine bir alt ve bir Ust
sinir uygulanir; fakat ayni gin iginde yerine getiriimeyen ydkimlUlUklerde Ust sinir uygulanmaz. Son
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olarak, tim temerr(t cezalarinin tahakkuk tarihinden itibaren g is giini iginde 6denmesi gerektigini
unutmayin.

Konunun son halkasi, butlin bu temerrit riskini daha bastan ydnetmeye calisan risk ve teminat
sistemidir. Takasbank piyasadaislem éncesi, islem ani ve islem sonrasi olmak Uzere U¢ katmanli bir risk
y&netimi uygular; yani bir emir daha isleme déndsmeden, isleme dénutsutrken ve dénlstikten sonra
teminat yeterliligi siirekli kontrol edilir. islem sonrasi katmanda her saat basinda, her hesap icin portféy
bazinda bulunmasi gereken teminat yeniden hesaplanir. Bor¢lanma araglarina 6zgU olan yéntem,
Nakit Akim Teminatlandirma ydéntemidir; bu yéntem kiymetlerin nakit akimlarini bir portfdy gibi ele alip
verim egrilerine uygulanan sok senaryolari Gzerinden net buginki degder degisimini dlgerek gereken
teminati belirler. Bu hesaplamalarda gliven dizeyi ylizde 99,50, elde tutma sUresi ise iki gln olarak
dikkate alinir. Bir hesabin teminati yetersiz kalirsa Uyeye teminat tamamlama ¢agrisi yapilir ve Gyenin bu
eksigi iki saaticinde gidermesi beklenir; bu sire icinde tamamlanmayan yukimlulik igin yine temerrit
hikUmleri devreye girer. Dahasi, bir Gyenin tasidigi riskin tanimli risk limitine orani yizde 200'0 asarsa,
teminat bakiyesine bakilmaksizin Uyenin emir iletimi engellenebilir. Bdylece piyasa, bir Uyenin
6deyemez hale gelmesi durumunda zincirleme bir ¢dkis yagsamadan, alinan teminatlar ve garanti fonu
sayesinde kendini korumus olur. iste transfer, takas ve temerrit bashdinin bitiini budur: kiymetin
dogru pazarda dogru valdrle el degistirmesi, takasin (¢ prensiple ve saat 16:45 siniriyla giivenle
kapanmasi, geciken Uyenin artan katsayill cezayla karsilagsmasi ve tim bu strecin katmanli bir teminat
sistemiyle glvence altina alinmasi.
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4. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI igindekiler
4.5 - Tirev Araglarda Takas, Uzlagma ve Fiziki Teslim

Turev Araglarda Takas ve Uzlagsma: Nakdi Uzlagma, Fiziki
Teslim ve Takasbank'in Merkezi Karsi Taraf Rolu

KISACA

TUrev araglarda takas ve uzlagma slrecinin merkezinde Takasbank yer alir. Takasbank, piyasada
gerceklestirilenislemlerde acik teklif ydntemiyle merkezi karsi taraf konumundadir; aliclya karsi saticl,
saticiya karsiise alici gibi davranarak takasin tamamlanmasini taahhlt eder. Burada gézden
kacinimamasi gereken ayrinti, Takasbank'in muhatabininiglemiyapan misteri degil, o misterinin bagl
oldugu Uye olmasidir; tye ile Takasbank arasindakiiligkide teslim karsiligi 6deme prensibiigler.

Bir tUrev sézlesmesivade sonunda iki yoldan biriyle kapanir. Nakdi uzlasmada dayanak varlik el
degistirmez, yalnizca sézlesmeden dogan kar veya zarar nakit olarak hesaplara yansitilir. Fiziki
teslimattaise dayanak varligin kendisi teslim edilir ve bedeli 6denir. Vade sonunda karda olan
opsiyonlar ayrica bir kullanim bildirimi gerekmeksizin otomatik olarak kullanima konu edilirken, karda
olmayan nakdiuzlagsmalivadeliislem s&zlesmeleri seans icinde kapatiimazsa Takasbank tarafindan
vade sonu uzlagma fiyati Gzerinden tersislemle kapatilrr.

Fiziki teslim, dayanak varligin tiriine goére farkli kanallardan sonuglanir: pay senetleri Borsa Pay
Piyasasi Uzerinden MKK'da, elektronik trlin senetleri sartl virman sistemiyle, déviz muhabir bankalar
araciliglyla, devletic borclanma senetleriise Borsa Borglanma Araclari Piyasasi Gizerinden tasfiye
edilir. Kullanim kar/zarari yalnizca nakdi uzlagsma halinde hesaplanir.

Bir tlrev islemi VIOP'ta gerceklestigi anda aslinda hikayenin sadece ilk yarisi tamamlanmis olur. Asil
kritik kisim, yani alinan pozisyonun karsi tarafinin yikimlGligani yerine getirecegine dair glivence ve
islemin filen sonug¢landirimasi, takas ve uzlagsma strecinde gergeklesir. Bu slrecin bagrolindeki
kurum Takasbank'tir ve buradaki rolini dogru anlamak, konunun tamamini gézmenin anahtaridir.

Takasbank bu islemlerde, mevzuatta "acik teklif ydntemi" olarak adlandirlan mekanizmayla merkezi
karsl taraf konumuna geger. Bunun pratik karsiigr sudur: her alicinin kargisina satici, her saticinin
karsisina da alici olarak bizzat Takasbank oturur ve takasin eksiksiz tamamlanacagini Gstlenir. Boylece
iki tarafin birbirini tanimasina ya da karsi tarafin 6deme glcinden emin olmasina gerek kalmaz;
herkesin muhatabi Takasbank olur. Ancak burada tzerinde dikkatle durulmasi gereken bir ayrintivardir.
Takasbank'in dogrudan muhatabi islemi yapan musteri degil, o musterinin bagl oldugu Utyedir.
Takasbank tim i ve islemlerde, islemin misteriye ait olup olmadigina bakmaksizin yalnizca ilgili Gyeyi
muhatap alir; dyelerin kendi mUsterilerine karsi olan ytkUumltlUklerinden Takasbank sorumlu tutulamaz.
Uye ile Takasbank arasindaki bu iliskide teslim karsiligi &deme prensibi gecerlidir ve Uyenin acik
pozisyonlari, teminatlari ile garanti fonu katkilari gin icinde birden fazla kez giincelleme igslemine tabi
tutulabilir.

Simdiisin kalbine gelelim: bir tirev sézlesmesi vade sonunda iki yoldan biriyle kapanir. Birincisi nakdi
uzlagmadir; burada dayanak varligin el degistirmesi s6z konusu degildir, yalnizca sézlesmeden dogan
kar ya da zarar nakit olarak hesaplara yansitilir. ikincisiise fiziki teslimattir; bu durumda dayanak varligin
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kendisi, 6rnegin pay senedi, doviz, elektronik Urin senedi ya da devlet i¢ bor¢clanma senedi,
gercgekten teslim edilir ve bedeli 6denir. Bir sézlesmenin hangi ydntemle sonuglanacagi sézlesme
tasanminda bellidir; burada dikkatle ayirt etmeniz gereken temel nokta da tam olarak budur.

Vade sonundaki isleyiste iki mekanizmayi bilmek gerekir. Opsiyon tarafinda sistem Uyeden ayr bir
kullanim talebi beklemez: vade sonunda karda kalan opsiyon pozisyonlar kendiliginden kullanima
sokulur, bu kullanimdan dogan kar veya zarar hesaplara islenir ve buna bagl nakit ile kiymet borglar
otomatik olarak yaratilir. Vadeli islem tarafinda ise mantik biraz farkli yirtr. Nakdi uzlagmali ama karda
olmayan bir vadeli s6zlesmeyi yatirrmci sonislem giinl seans i¢inde kapatmayiihmal ederse, glin sonu
ddénglstnde bu pozisyonu Takasbank vade sonu uzlasma fiyati Uzerinden ters bir islemle bizzat

kapatir. Yaniyatinmci kapatmayi unutsa bile pozisyon agikta kalmaz.

Fiziki teslimatta yakUmlUlUkler ikiye ayrilir. Kiymet tarafinda, vadeli islem sézlesmeleri igin son islem
gunu aclk pozisyonlar sbézlesme bazinda netlestirilerek Uye bazinda belirlenir; opsiyonlarda ise
kullanima konu olan talimatlar esas alinir. Bu kiymet takasi Takasbank tarafindan ve MKK nezdindeki
hesaplar Gzerinden hesap bazinda yurataldr. Nakit tarafinda ise 6denecek tutar, vadeliislemlerde son
islem gUninin uzlagma fiyati, opsiyonlardaise sézlegsmenin kullanim fiyati esas alinarak hesaplanir.

Bu islemlerin belirli bir takvime ve saate bagli yliridigini de akilda tutmak gerekir. Takas islemleri
resmi tatil glnleri disinda hafta ici her giin, tam is glinlerinde gergeklestirilir ve sistemde yapilan tim
islemlerde sistem saati esas alinir. Ogleden sonranin resmi tatil olmasi nedeniyle yarm gin
calisildiginda ise takas sUreleri ayr bir takvime gére uygulanir; yani nema dagitimindan teminat
yatirma-cekmeye, uzlasma fiyatininilanindan fiziki teslimat son saatine kadar her adimin belirlenmis bir
zamani vardir. Bu zaman disiplini dnemlidir, ¢lnk{ bir yGkimliligin kendisi igin belirlenen son saate
kadar yerine getiriimemesi cogu zaman dogrudan temerridin baslangicianlamina gelir.

Fiziki teslimin nasil sonuglandigi, dayanak varligin tirine gore farkli kanallardan yardr ve bu ayrimi
bilmek 6énemlidir. Fiziki teslimath pay vadeli islem sdzlesmelerinde vade sonunda acgik kalan
pozisyonlar dogrudan teslimata tabi tutulur; kiymete ait alacak ve borclar netlestirilerek Borsa Pay
Piyasasi (izerinden MKK nezdinde tasfiye edlilir. Elektronik triin senedi, yani ELUS teslimatinda borglu
dye yUkUmlUligini MKK sisteminde yerine getirir ve takas sartli virman sistemiyle sonuglandirilir.
Dévize dayali teslimatta net ddviz borcu olan Uye borcunu Takasbank'in muhabir bankalar nezdindeki
hesaplar araciliglyla kapatir; déviz borcunu 6édeyen Uyenin Turk Lirasi alacagl da serbest hesabina
aktarilir. Devlet i¢ borglanma senedine dayall vadeli islemlerde ise agik kalan pozisyonlar Borsa
Borglanma Araclar Piyasasi Uzerinden netlestirilerek takasa konu edlilir. Burada pratik bir kisit da vardir:
ddvize dayali ve fiziki teslimata konu sézlegsmelerde, yarim is gunlerinde ve teslimata konu ddvizin tatil
oldugu glnlerde takas gerceklestirimez.

Uzlagsma ydntemi ile kar/zarar hesabi arasindaki iliskiyi de not etmek gerekir. Kullanim kar/zarari
yalnizca nakdi uzlasma halinde hesaplanir; fiziki teslimatla son bulan opsiyon sézlesmelerinde ayrica
bir kullanim kar/zarar hesaplanmaz, ¢inkl orada zaten dayanak varligin kendisi el degistirmektedir.
Pozisyonlardan dogan kar ve zararlar ise seans sonrasinda belirlenen glin sonu uzlagsma fiyatlarina
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gore kesinlesir ve islemin gerceklestigi ginln, yani T gininin sonunda tim hesaplara yansitilir;
karlarnilgilihesaplara dagitimi ertesi gline sarkan bir takvimicinde yapilir.

TUm bu takas ve uzlagmaiisleyisi kendi basina duran bir mekanizma degildir; Takasbank'in merkezi karsi
taraf olarak tasidig riski ydnetmesini saglayan daha genis bir gergevenin igine oturur. Bu ¢ergevede
islem &ncesi, islem ani ve islem sonrasi olmak Uzere Ug¢ katmanl bir risk yénetimi, portfdy bazinda
teminatlandirma, katilimi zorunlu bir garanti fonu ve ayrintil bir temerrt sdreci yer alir. Fiziki teslimatta
temerr(t ise somut siirelere baglanmistir: drnegin ELUS'e dayall sézlesmelerde takas yukimlaltgi
vade sonunu takip eden besinciislem gunid saat 17:00'a kadar, ddvize dayali sézlesmelerde ise vade
sonunu takip eden ertesiilk islem glint saat 16:00'a kadar yerine getirimezse Uye temerride digmus
sayllir. Teslimle ydkimld Gyenin temerridinde esas olan da alacakll Uyeye kiymetin fiziken teslim
edilmesidir.

Bu konuyu calisirken aklinizda tutmaniz gereken temel ¢ipalar sunlardir: Takasbank'in acik teklifle
merkezi kargl taraf olusu ve muhatabinin masteri degil Uye olmasi, teslim karsiligr ddeme prensibi,
nakdi uzlagma ile fiziki teslim arasindaki net ayrim, karda olan opsiyonlarin otomatik kullanimiile karda
olmayan nakdi uzlagmali vadelilerin ters islemle kapatilmasi, ve fiziki teslimin dayanak varliga gore pay,
ELUS, déviz ve devlet ic borclanma senedi kanallarindan farkli bicimlerde sonuglanmasi. Bu ayrimlari
netlestirdiginizde, konunun gerikalan btln ayrintilari bu iskeletin Gzerine kolayca oturur.
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4. TAKAS, SAKLAMA VE OPERASYON iSLEMLERI icindekiler
4.6 - Takasbank Teminat Yonetimi

Takasbank Teminat Yonetimi: Teminat Tipleri,
Degerleme ve Garanti Fonu

KISACA

Takasbank, hizmet verdigi piyasalarda merkezi karsi taraf (MKT) olarak aliciile saticinin arasina girer ve
herikitarafin yikimlUligini de garanti eder. Bu garantiyi ayakta tutan asil mekanizma teminat
sistemidir; ¢linkl bir Gye temerriide disse bile karsi tarafin alacaginizamaninda almasi gerekir.
Takasbank'in aldidi glivenceler (i ana baslikta toplanir. Uyelik teminati, Gyenin Takasbank'a olan
aidat, licret ve komisyon gibi yikimliliklerini karsilamak icin alinir. islem teminati, agik pozisyonlarin
riskini karsilar ve kendiicinde baslangi¢ teminati, degisim teminati ve fiziki teslimat teminati olarak Gice
ayrilir. Garantifonuise bir veya birkag Gyenin temerriidiinde, zararin o Uyelerin teminatiniagan kismini
karsilamak Uzere kurulan ortak bir havuzdur. Teminata yalnizca kredi, likidite ve piyasa riski dtstk
varliklar kabul edilir; her varligin piyasa degeri, olasi deger kaybini yansitan bir dederleme katsayisiyla
carpilarak dikkate alinir. Nakit Turk lirasinin degerleme katsayisi ylizde 100 iken diger varliklarda bu
katsayi daha distiktir. Uyenin yikimliligini asan ve serbestce cekebilecedikisma serbest teminat
denir. Son olarak bu teminatlar hukuken gicli bicimde korunur: haczedilemez, rehnedilemez, iflas
masasina dahil edilemez ve Takasbank tarafindan kendi varliklarindan ayriizlenir. Biitlin bu yapinin
amaci, tek bir Gyenin temerriidiini sistemin geneline yaymadan sodurabilmektir.

Takasbank'in teminat ydnetimini anlamak i¢in 6nce onun piyasadaki rolint hatirlamak gerekir.
Takasbank, hizmet verdigi belirli piyasalarda merkezi karsi taraf, kisaca MKT olarak faaliyet gdsterir.
Bunun anlami sudur: aliciile satici dogrudan birbirine glivenmek zorunda kalmaz, ¢linkl Takasbank her
iki tarafin da arasina girerek islemin sonuglanacagini garanti eder. Peki bu garantiyi ne mimkdn kilar?
Iste tam da bu noktada teminat sistemi devreye girer. Bir tye yikimliligind yerine getiremez, yani
temerrlide dlserse, karsl tarafin alacaginin yine de zamaninda édenebilmesi i¢in dnceden alinmis
glvencelere ihtiyag vardir. Takasbank'in teminat ydnetimi, bu glivencelerin hangi tirlerde alinacagini,
nasil degerlenecedinive nasil korunacagini diizenleyen bltinsel bir yapidir.

Takasbank'in aldigi glivenceler (¢ ana baslik altinda toplanir ve bu UgllyU birbirinden ayirt etmek
konunun kalbini olusturur. Bunlardan ilki Gyelik teminatidir. Uyelik teminati, bir MKT {yesinin
Takasbank'a olan aidat, Ucret, komisyon ve benzeri yukimldlUklerini kendisine verilen sure iginde
yerine getirmemesi durumunda dogabilecek zarar karsilamak icin alinrr. Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi (VIOP) ile Borglanma Araglar Piyasasi ve Pay Piyasasi’'nda Uyeler, Yénetim Kurulu'nun
belirledigi Gyelik teminatini Tiirk lirasi olarak yatinir. Buna karsilik Odiing Pay Piyasasi'nda Uyelik teminati
uygulamasi bulunmaz. Suna dikkat edin: Uyelik teminati Gyenin islemlerinden dedil, Uyelik iligkisinden
dogan borglariniglivenceye alir; bu ylizden onuislem teminatiyla karigstirmamak gerekir.

Ikinci ve en kapsamli baslik islem teminatidir. islem teminati, acik pozisyonlarin tasididi riski karsilamak
icin alinir ve kendi icinde baslangi¢ teminati, degisim teminati ve fiziki teslimat teminati olmak Uzere
Uge ayrilir. Baslangi¢c teminati, pozisyonun ilk acildigi anda talep edilir; amaci, bir temerrit ortaya
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¢ciktiginda o andan pozisyonlarin kapatiimasina kadar gegecek slrede maruz kalinabilecek riski
dnceden karsilamaktir. Bu teminatin hesaplanmasinda VIOP, Borglanma Araglari Piyasasi, Pay Piyasasi
ve Tezgah Usti Tirev Arag Piyasasi'nda BISTECH Marjin Ydntemi kullanilir; bu yéntem portfdy bazli bir
risk ydnetimi algoritmasina dayanir. Odiing Pay Piyasasiile BIAS Para Piyasasi'nda ise tarihsel benzetim
esasl Riske Maruz Deger, kisaca RMD ydntemi tercih edilir. Baglangic teminati parametreleri
belirlenirken uyulmasi zorunlu asgari unsurlar da vardir: hesaplamada en az ylzde 99'luk tek tarafii
glven araligi kullanilir, elde tutma yani nakde doénlstirme silresi en az 2 is glinli olarak dikkate alinir ve
volatilite hesaplamalarinda, temin edilebildigi dlglide en az 12 aylik tarihsel veri kullaniimasi gerekir.

islem teminatinin ikinci tiirl dedisim teminatidir. Degisim teminati, agik pozisyonlarin glincel piyasa
fiyatlarina gére yeniden degerlenmesiyle dogan kar veya zarar farklarini glivenceye badlar; bu farklar
hem gun icindeki risk hesaplama anlarinda hem de istisnasiz her glin sonunda yeniden hesaplanrr.
Ucgiincd tir ise fiziki teslimat teminatidir. Bu giivence, sézlesme vadeye ulasip takas siireci islemeye
basladiginda tarafin teslim yUkimlGligadni yerine getirememe ihtimaline karsi devreye girer; tutari,
teslime konu dayanak varlikta yasanabilecek fiyat oynamalarina gére belirlenir. Baslangi¢, degisim ve
fiziki teslimat teminatlarini birbirine karistirmayin; birincisi pozisyon acilirken pesin alinan glvence,
ikincisi glinlik deger degisimine goére glincellenen fark, tGglincisl ise yalnizca fiziki teslim agamasina
6zgU ek glivencedir.

Uclinc ana baslik garanti fonudur. Garanti fonu, bir veya birkag MKT Uyesinin temerriide diismesi
halinde olusabilecek zararlarin, o Uyelerin kendi teminatlarini agan kismiicin kullanilmak Gzere kurulan
ortak bir havuzdur. Buradaki asan kisim ifadesi kritiktir: garanti fonuna ancak temerrt eden Uyenin
kendi teminatlan tiikendikten sonra basvurulur. Uyelerin yatiracadi katki payi, en yiiksek riske sahip
Gye ile ikinci ve Ug¢UncU en yiksek riskli Gyenin ayni anda temerrlidi halinde ortaya ¢ikacak toplam
kaynak ihtiyacinin, Gyelere tasidiklar risk oraninda boélustirilmesiyle belirlenir. Bu hesaplamada, agik
pozisyonlardan kaynaklanan ve islem teminatlariyla karsilanamayan risk, yani karsilanmamis risk esas
alinir. Yatinlmig garanti fonu, sabit yani asgari bir kisimile degisken bir kisimdan olusur. Asgari katki payi
tutarlar piyasadan piyasaya degisir; drnegdin bu tutar Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nda 3.575.000
TL, SWAP Piyasasi'nda 2.875.000 TL iken BIAS Para Piyasasi'nda 50.000 TL'ye kadar iner. Zarar, diger
Uyelerin yatinlmis garanti fonunu da asacak boyuta ulasirsa, temerrit etmemis Uyelerdenilave garanti
fonu katki payitalep edilmesi de mimkuindr.

Simdi teminata hangi varliklarin kabul edildigine bakalim. Takasbank, teminat olarak alacagi varliklari
belirlerken kredi, likidite ve piyasa riski distk olanlara &dncelik ve agirlik verir. Kabul edilen varliklar nakit
ve nakit disi olmak Uzere ikiye ayrilir; burada &nemli bir aynnti, Turk lirasi disindaki tim teminat
unsurlarinin hesaplamalarda nakit disi varlik sayllmasidir. Belirli varliklarin teminat igindeki payini
sinirlamak i¢in kompozisyon limitleri uygulanir; érnegin herhangi bir ihraggi veya bankaya ait
kiymetlerin, belirli istisnalar diginda, kabul edilmis teminatlar icindeki payi yizde 25'i gegcemez. Ayrica
dyeler, kendilerinin ya da bagl olduklari sermaye grubunun ihrag ettigi menkul kiymetleri, yine belirli
istisnalar disinda teminat olarak veremez. Piyasalarin &zelligine gdre asgari Turk lirasi oranlar da
farklilasir: VIOP'ta toplam teminat gereksiniminin en az ylizde 50'sinin Tiirk lirasi olmasi gerekirken Pay
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Piyasasi'nda bu oran en az ylizde 10'dur; Borglanma Araglan Piyasasi ile BIAS Para Piyasasi'nda ise
asgari Turk lirasi zorunlulugu bulunmaz.

Teminata kabul edilen varliklarin degeri sabit degildir; iste teminat degerlemesi tam da bunu yonetir.
Buradaki temel ilke, teminata konu varliklarin dngérilen degerinin, bu varliklar nakde ¢evrildiginde
beklenen tutari karsilayacak seviyede olmasidir. Bunu saglamak icin her varliga bir teminat degerleme
katsayisi atanir. Bu katsayi, birden; piyasa riski, likidite riski ve kredi riskinin toplaminin ¢ikariimasiyla
hesaplanir, yani bir varlik ne kadar riskliyse katsayisi o kadar diser. Katsayilarin belirlenmesinde,
finansal risklerin 6lciminde en yaygin ydntem olan Riske Maruz Deger yaklasimi ve onun icinde de
tarihsel benzetim yéntemi kullanilir. Takasbank bu degerleme katsayilarini Haziran ve Aralik aylarinda
yllda iki kez, kompozisyon limitlerini ise yilda bir kez gdzden gegirir. Bir teminatin cari degeri, piyasa
degerinin degerleme katsayisiyla carpilmasiyla bulunur. Ornegin 1 dolarin 39 TL oldugu bir giinde
teminata getirilen 10.000 dolar, 10.000 cgarpi 39 ¢arpi 0,90 isleminden 351.000 TL olarak dikkate
alinir. Nakit Turk lirasinin degerleme katsayisinin ylzde 100, yani birebir oldugunu; déviz ve tahvil gibi
varliklardaise katsayinin daha distk uygulandigini aklinizda tutun.

Son olarak Uyenin serbestge kullanabilecedi teminata gelelim. Serbest teminat, Uyenin yatirdigi
degerlenmis teminat tutarindan, bulunmasi gereken baslangi¢ teminatinin diisilmesi ve buna degisim
teminatinin isaretine gére eklenmesi ya da cikariimasiyla bulunur. Bunu somut bir érnekle goérelim:
teminat hesabinda 2.000 TL bulunan bir yatinmci, baslangi¢ teminati 1.000 TL olan bir BIST 30 vadeli
islem s6zlesmesini 10.000 TL'den aldiginda, islemden énce 2.000 TL'nin tamamini ¢ekebilirken
islemden sonra yalnizca 1.000 TL'sini ¢ekebilir; ¢cinkd kalan 1.000 TL baslangi¢c teminati olarak bloke
olmustur. Aksam yapilan kar-zarar hesabinda endeksin diismesi nedeniyle 200 TL zarar ederse, bu
zarar kullanilabilir teminatini azaltir ve séz konusu 200 TL ertesiis glind karda olan tarafa aktarilir,

BUtln bu teminatlarin hukuken glcli bigcimde korunmasi, konunun son ama en az digerleri kadar
onemli pargasidir. Sermaye Piyasasl Kanunu uyarinca Takasbank'in MKT faaliyeti nedeniyle aldig
teminatlar, tevdi amaclar disinda kullanilamaz, G¢lnc kigilere devredilemez, kamu alacaklariigin bile
haczedilemez, rehnedilemez, idari mercilerin tasfiye kararlarindan etkilenmez, iflas masasina dahil
edilemezve Uzerlerine ihtiyati tedbir uygulanamaz. Ayrica Takasbank bu teminatlarn kendi varliklarindan
ayri olarak izler ve musteri teminatlarini her masteriicin ayr alt hesaplarda takip eder. Teminat seviyesi
gereken diizeyin altina distiginde Uyeye elektronik bir sistem Uzerinden teminat tamamlama ¢agrisi
yapilir ve Uyenin sorumlulugu bu ¢agrinin kendisine ulastigi anda baslar. Nakit Turk lirasi teminatlarin
zorunlu karsilik disinda kalan kismi ise Takasbank tarafindan mdmkin olan en iyi kosullarla
nemalandirilir. Tdm bu kurallar bir arada distnildiginde Takasbank'in teminat yénetiminin amaci
nettir: tek bir Gyenin temerridldny, sistemin bdtlndne yayllmadan ve diger yatirmcilar magdur
etmeden sogurabilmek.
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