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OZET

Sermaye Piyasasi Kanunu'na 10/A maddesinin eklenmesi ile birlikte, bazi
sermaye piyasast ara¢larimin kaydilestirilmesi miimkiin hale gelmistir. Bu sermaye
pivasast araglari, sadece elektronik ortamdaki kayitlarda yer almakta ve bunlara
iliskin islemler kaydi sistem araciligiyla yapiimaktadir. Devlet I¢ Bor¢lanma senetleri
de bir sermaye piyasast aract tirtidiir. Bu ¢alismada bir sermaye piyasast aract tiirii
olan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yiiriitiilen
kaydi sistem kapsaminda olup olmadigi tizerinde durulmugtur.
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ABSTRACT

With the adding of the Article 10/A to Securities Exchange Act, some of the
securities were dematerialized. The physical asset of these securities can only be
found in electronic records and the transactions related to them are made by book
— entry system. Domestic government bonds are also a kind of securities. This study
deals with whether the domestic government bonds which are a kind of securities are
included in the book — entry system conducted by the Central Registry Agency or not.
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GIRIS

4487 sayili Kanun' ile Sermaye Piyasasi Kanunu’na “Sermaye Piyasa-
s1 Araglariin Kaydilestirilmesi” basliklt 10/A maddesi eklenmistir. Boylece
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilerek kaydi sisteme aktarilmasi ve bu
araclarin kaydi sistemi yiiriitmekle gorevli Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde
tutulan elektronik ortamdaki hesaplarda kaydi olarak izlenmesi hiikiim altina
alimustir.

Devlet i¢ bor¢lanma senetleri bir sermaye piyasasi araci tiirii olup, bu
senetler uygulamada, yukaridaki s6z konusu kanuni diizenlemeden 6nce de
fiziki olarak senet iizerine basilarak ihrag edilmemekteydi. Bu noktada devlet
i¢ bor¢lanma senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yiiriitiilen kaydi
sistem kapsaminda kaydi olarak ihra¢ edilip edilemeyecegi sorusu giindeme
gelmektedir.

Bu ¢alisma, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydi olarak ihra¢ edilip
edilemeyecegini ve kaydi olarak ihraglari miimkiin ise bu ihracin kaydi sistem
kapsaminda yapilip yapilamayacagini incelemek amaciyla hazirlanmistir.

I. GENEL OLARAK
A. Kaydilestirme

Kaydilestirme®, bazi sermaye piyasasi araglariin® fiziki olarak senet’

' 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasi {le Tica-

ret Ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalar1, Deniz Ticaret Odalar1, Ticaret Borsa-
lar1 Ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 Ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanunu-
nun Bir Maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun ( RG. T. 18.12.1999, S. 23910).

Kaydilestirme ve kaydi sistem hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. UNAL, Miicahit, Sermaye
Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi, Ankara 2011.

“Kaydilestirme” kavrami, uluslar arast literatiirde “Dematerialization” olarak anilmaktadir.

Kaydilestirme kavrami, dar ve genis anlamda olmak tizere iki farkli sekilde kullanilmaktadir.
Bu calisma kapsaminda kullanilan kaydilestirme kavrami ile kastedilen dar manada kaydi-
lestirmedir. Genis manada kaydilestirme kavrami yerine kaydi sistem kavraminin kullanil-
masi tercih edilmistir. Kaydilestirmenin dar ve genis manada olmak {izere iki farkli sekilde
kullanildig1 yoniinde bkz. BJERRE, Carl S. / ROCKS, Sandra M., The ABCs of the UCC,
Article 8: Investment Securities, US 2004, s. 2 — 3; IOSCO, Towards A Legal Framework
for Clearing and Settlement in Emerging Markets, 1997, s. 6; SIFMA, Securities Industry
Immobilization & Dematerialization Implementation Guide, 2008, s. 3.

Tanimda bazi sermaye piyasasi araglari ifadesinin kullanilmasinin sebebi kaydilestirmenin her
zaman tlim sermaye piyasasi araclarini kapsamamasidir. Bunun sebebi bazen kaydi sermaye
piyasast aracinin 6zelligi bazen ise kaydilestirmeye iliskin hukuki diizenlemeler olabilir.

> Buradaki senet kavrami {izerine yazi yazilabilen her tiirlii materyali kapsayacak sekilde genis
anlagilmalidir. Kiymetli evraktaki senet kavraminin da {izerine yazi yazilabilecek ve imza
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tizerine basilmasindan vazgecilerek bu sermaye piyasasi araclaria karsilik
gelmek tizere elektronik ortamda® kayitlar olusturulmasidir’. Diger bir ifade
ile sermaye piyasasi araglarinin fiziki olarak tecessiim ettikleri senetlerin imha
edilmesi ve imha edilen bu senetlere karsilik elektronik ortamda kaydi ser-
maye piyasasi araci olusturulmasi islemine kaydilestirme ismi verilmektedir®.
Kaydi sermaye piyasasi araci ise, “fiziki olarak bir senet {izerine basilarak
tecessiim etmeyen, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca kaydilestirilmesine karar
verilerek kaydi sisteme aktarilan veya dogrudan kaydi sistemde ihdas edi-
len ve kaydi sistem kapsaminda elektronik ortamdaki hesaplarda kaydi olarak
saklanan ve izlenen sermaye piyasasi aract” olarak tanimlanabilir®. Kaydi ser-
maye piyasasi araglari, kural olarak, fiziki sermaye piyasasi araclari ile ayni
ozelliklere sahiptir. Fiziki sermaye piyasasi araci ile kaydi sermaye piyasast
aracinin sahibine tanidig1 haklar da aynidir'. Aralarindaki tek fark, kaydi ser-
maye piyasasi aracinin fiziki olarak bir senet {izerine basilmamis olmasi ve
buna bagl olan sonuglardir'.

atilabilecek (mikrofilm, disket, ¢ip ve hatta veri tabani dahil) her tiirlii materyali kapsayacak
sekilde genis anlagilmasi gerektigi yoniinde bkz. POROY, Reha / TEKINALP, Unal: Kiymet-
li Evrak Hukuku, Istanbul 2006, s. 19.

¢ Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A maddesinin 2. fikrasinda kayitlara iliskin bilgi verilir-
ken, “Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihraggilar, araci ku-
ruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur” hitkkmiine yer verilmistir. Bu hiikiimde kayitlarin
tutulacagi yer bilgisayar ortami olarak gosterilmistir. Ancak kanaatimizce tanim yapilirken
“bilgisayar ortami” yerine “elektronik ortam” kavraminin kullanilmasi tercih edilmelidir.
Ciinkii kaydi sermaye piyasasi araglarinin bilgisayar ortami diginda baska elektronik ortam-
larda da tutulabilmesi miimkiindiir. Nitekim elektronik ortam, bilgisayar ortamini da kapsa-
yan bir {ist kavram niteligindedir. Kayitlarin tutulmasi agisindan elektronik ortam kullanimi
i¢in bkz. ERGINCAN, Yakup / YAYLA, Umit, Hisse Senetlerinin Kaydilestirilmesi Sonrasi
Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Oy Hakkinin Kullanilmasi, Prof. Dr. Aydin Aybay’a Ar-
magan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Istanbul 2004, s. 158; SPK, Sermaye Piyasasi
Araglari, SPK Yatirime Bilgilendirme Kitapgiklart — 2, Ankara 2010, s. 18.

7 LOADER, David, Clearing, Settlement and Custody, UK 2008, s. 201; NORMAN, Peter:
Plumbers and Visionaries Securities Settlement and Europe’s Financial Market, England
2007, s. 11, 315; I0SCO, s. 6.

8 GUYNN, Randall D.: Modernizing Securities Ownership, Transfer and Pledging Laws, UK
1996, s. 13; SIFMA, s. 3.

9 SODERQUIST, Larry D. / GABALDON, Theresa A.: Securities Law, US 2007, s. 2;
GUYNN, s. 13; LOADER, s. 201; GARNER, Bryan A., Black’s Law Dictionary, Pocket
Edition, US 2006.

10 CLARK, Robert Charles: Abstract Rights versus Paper Rights under Article 9 of the Uniform
Commercial Code, The Yale Law Journal 1975, C. 84, S. 3, s. 445 vd.

" BJERRE/ROCKS, s. 6 — 7; GUYNN, s. 13 — 14.
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B. Kaydi Sistem

Kaydi sistem'?, sistem kapsamindaki sermaye piyasasi araglarinin fiziki
olarak senet lizerine basilmasi yerine elektronik ortamda'® kaydi olarak olus-
turuldugu'?, bu araglarin ve bu araglara iligkin haklarin merkezi saklama kuru-
lusu (Merkezi Kayit Kurulugu) nezdinde tutulan hesaplarda kayden izlendigi
ve bu araglara iliskin hukuki islemlerin merkezi saklama kurulusu nezdindeki
hesaplar lizerinde kaydi olarak yapilan degisiklikler yoluyla gergeklestirildigi
merkezi bir saklama sistemidir'.

C. Devlet i¢c Bor¢lanma Senetleri

Tiirkiye Cumbhuriyeti Devleti’nin i¢ ve dig bor¢lanmasi 4749 sayi-
I1 Kamu Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Ka-
nun'® cercevesinde yapilmaktadir. 4749 sayili Kanun’un 4. maddesine gore
devlet adina borglanma yetkisi Bakan’a aittir. Bakan ile kastedilen Hazine
Miistesarligi’nin bagl oldugu bakandir (4749 sayili Kanun m.3). Bakan bu
yetkisini Hazine Miistesari’na devredebilir. Ancak yetki devri Bakan’in so-
rumlulugunu ortadan kaldirmaz. 4749 sayili Kanun’a gore devletin i¢ borcu;
Hazine Miistesarlig1 tarafindan yurt i¢inde ihra¢ olunan devlet i¢ bor¢lanma
senetleri, Hazinenin gegici nakit ihtiyacin1 karsilamak i¢in yurt i¢i piyasa-
lardan yaptig1 bor¢lanmalar ve senede bagli olup olmadigina bakilmaksizin
Hazine Miistesarlig1 tarafindan iistlenilen her tiirlii mali yiikiimliiliikleri ifade
etmektedir (m.3). Yine ayn1 kanuna gore devlet i¢ bor¢lanma senetleri, Hazine
Miistesarlig tarafindan yurt igcinde ihrag edilen bor¢lanma senetlerini ifade

12 “Kaydi Sistem” kavrami uluslar arasi literatiirde “Dematerialised System”, “Uncertificated
Securities System” veya “Book — Entry System” olarak anilmaktadir. NORMAN, s. 311 vd.

13 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A maddesinin 2. fikrasinda kayitlara iliskin bilgi verilir-
ken, “Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihrag¢ilar, aract
kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur” hitkkmiine yer verilmistir. Bu hiikiimde kayitla-
rin tutulacag yer bilgisayar ortami olarak gosterilmistir. Ancak kanaatimizce tanim yapilir-
ken “bilgisayar ortami” yerine “elektronik ortam” kavraminin kullanilmasi tercih edilmelidir.
Ciinkii kaydi sermaye piyasasi araglarinin bilgisayar ortami diginda baska elektronik ortam-
larda da tutulabilmesi miimkiindiir. Nitekim elektronik ortam, bilgisayar ortamini da kapsa-
yan bir {ist kavram niteligindedir. Kayitlarin tutulmasi agisindan elektronik ortam kullanimi
i¢in bkz. ERGINCAN/YAYLA, s. 158; SPK, s. 18.

Kaydi olarak olusturulma kavrami ile hem yeni ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin
kaydi sistemde ihdas edilmesi hem de daha 6nce fiziki olarak senet {izerine basilan sermaye
piyasast araglarinin kaydilestirilerek kaydi sisteme aktarilmasi kast edilmektedir.

' Bkz. NORMAN, s. 11, 315; UNAL, Oguz Kiirsat: Sermaye Piyasast Araglarinin Kaydilesti-
rilmesi, Gazi Universitesi Hukuk Fakdiltesi Dergisi, 2001, C. 5,S.1-2,s. 1 vd.

16 RG. T. 09.04.2002, S. 24721.

14
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etmektedir (m.3). Bu ¢ercevede degerlendirildiginde devlet i¢ bor¢lanma se-
netleri (DiBS), devlet adina Hazine Miistesarlig1 tarafindan yurt icinde ihrag
edilen ve devlet agisindan bor¢lanma araci olarak kullanilan sermaye piyasasi
araglari olarak tanimlanabilir'’. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin hazine bono-
su ve devlet tahvili gibi ¢esitleri vardir.

II. DEVLET iC BORCLANMA SENETLERININ KAYDi IHRACI

Bir bor¢lanma araci ve sermaye piyasasi araci olmasi'® devlet i¢ borg-
lanma senetlerinin kaydi sistem kapsaminda yer alip almadiginin incelenme-
sini gerektirmektedir. inceleme yapilirken dncelikle devlet i¢ bor¢lanma se-
netlerine iligkin 6zel bir diizenleme olmasi nedeniyle 4749 sayili Kanun’dan
baslanilmas1 gerekmektedir.

I¢ borglanmaya ve dolayisiyla devlet i¢c bor¢lanma senetlerine iligkin
genel esaslar 4749 sayili Kanun’un 6. maddesi ile belirlenmistir. Bu mad-
denin 1. fikrasina gore, ¢ikarilacak devlet i¢ borglanma senetlerinin ¢esitle-
rine, satig yontemlerine, faiz kosullarina, vadelerine, basim ve 6demelerine
iligkin her tiirlii esaslar1 ve bunlara iliskin diger sartlar1 belirlemeye Hazine
Miistesarligi’nin bagl oldugu Bakan yetkilidir. Yine genel esaslarin belir-
lendigi 6. maddenin 4. fikrasinda “
ihracinda uygulanacak sekil ve esaslar, Miistesarlik ile Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast arasinda 1050 sayili Muhasebei Umumiye Kanunu hiikiimle-
ri uygulanmaksizin akdedilecek mali servis anlasmasi ile tespit edilir” ifadesi
yer almaktadir. Bu hiikkiimlerin lafzindan ¢ikan sonug; devlet i¢ borglanma se-
netlerinin, senet iizerine basilarak ya da kaydi olarak ihra¢ edilebilecegidir'.
Dolayisiyla devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin de kaydi olarak ihraci miimkiin-
diir®®. Ancak bu kaydi ihrag bir zorunluluk olmayip, devlet i¢ borglanma se-
netleri istege gore fiziki veya kaydi olarak ihrag edilebileceklerdir®'. Diger bir

...senetlerin basuminda veya kaydi olarak

7 TANOR, Reha, Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin Kaydi Deger Olarak Ihracina Iliskin Yasal
Diizenlemelerin Kendi Iclerinde Ve Yasal Diizenlemeler Ile Finansal Uygulama Arasinda
Gozlenen Ortiismezligin Hukuksal Sonuglart Uzerine Bir Degerlendirme, Galatasaray Uni-
versitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y: 1, S: 2, s. 190 dn. 1.

13 BJERRE/ROCKS, s. 93 — 94.

19 TANOR, s. 192; HASELCIN, ibrahim, Tiirk Hukukunda Kaydi Sistem, Yaymlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli 2006, s. 155 —
156.

2 Amerika Birlesik Devletleri’nde devlet i¢ borglanma senetlerinin kaydi olarak ihrag edildigi
yoniinde bkz. BIJERRE/ROCKS, s. 93.

2l Devlet i¢ borglanma senetlerinin basim ve dagitimimin uzun siirmesi, senetlerin hamiline
yazili olmasinin getirdigi saklama zorlugu ve ikinci piyasalarda siirekli el degistirmeleri ne-
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ifade ile devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydi ihraci ihtiyaridir.

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydi olarak ihract miimkiin olmakla
birlikte bu ihracin Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda olup olmadigt; diger
bir ifade ile devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydi olarak ihracinin Merkezi
Kayit Kurulusu ve kaydi sistem kapsaminda yapilip yapilamayacagi tered-
diit olusturmaktadir. Ciinkii oncelikle devlet i¢ bor¢clanma senetleri Merkez
Bankasi tarafindan ihrag edilmekte olup*, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4.
maddesine gore bunlarin Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmasi zorunlu
degildir. Diger bir ifade ile devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin ihract Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun kapsami ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yetki alanm
digindadir®. Ayrica devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydi olarak ihrag edi-
lebilecegini diizenleyen 4749 sayili Kanun’un 6. maddesine gore, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin “...kaydi olarak ihracinda uygulanacak sekil ve esas-
lar, Miistesarlik ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi arasinda 1050 sayili
Muhasebei Umumiye Kanunu hiikiimleri uygulanmaksizin akdedilecek mali
servis anlasmast ile tespit edilir’. Bu hitkkme gore, devlet i¢ bor¢lanma senet-
lerinin kaydi ihracinin sekil ve esaslariin belirlenecegi yer Sermaye Piyasasi
Kanunu ya da Kaydilestirme Tebligi degil, Hazine Miistesarlig1 ile Merkez
Bankasi arasinda imzalanacak mali servis anlagmasidir*. Dolayisiyla bu hii-
kiimler ¢ercevesinde degerlendirildiginde devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
kaydi ihract Sermaye Piyasast Kanunu ve dolayistyla kaydi sistem kapsami
disindadir?®.

Ote yandan Kaydilestirme Tebligi’nin kapsam baslikl1 2. maddesi tiim
sermaye piyasasi araglarini kaydilestirme tebligi kapsaminda kabul etmektedir.
Ayrica Kaydilestirme Tebligi’nde 2009 yilinda yapilan degisiklikle* devlet i¢

deniyle bunlarin ihrag¢ ve izlenmesinin kaydi olarak yapilmasi tercih edilmektedir.

22 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun (RG. T. 26.01.1970, S. 13409)
41. maddesi ¢ercevesinde gore devlet i¢c borglanma senetlerinin mali servisi ile bunlara ilis-
kin 6demelerin tamami Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yerine getirilmekte-
dir.

2 TANOR, s. 196; HASELCIN, s. 155.

24 Tanor’e gore “mali servis anlagmasi” adinda Hazine Miistesarligi ve Merkez Bankasi arasin-

da yapilmis bir anlagmaya ulasmak miimkiin degildir. Bu nedenle bu sekilde bir anlagmanin
yapilmamis olmasi biiyiik bir olasiliktir. Bkz. TANOR, s. 192.

2 TANOR, s. 196; HASELCIN, s. 155.

26 Seri: 1V, No: 42 sayih “Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarma fliskin Kayitlarin Tu-
tulmasiin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” RG. T.
29.04.2009, S. 27214.
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bor¢lanma senetlerinin kaydi sistem kapsaminda kaydi olarak ihraci ve izlen-
mesine iliskin hiikiimler getirilmistir. Bu ¢cer¢evede Kaydilestirme Tebligi’nde
devlet i¢ bor¢clanma senetleri tanimlanmig, Merkez Bankasi Merkezi Kayit
Kurulusu tiyesi olarak kabul edilmis, kaydi sistemde Merkez Bankasi ve dev-
let i¢c bor¢lanma senetlerine iliskin hesaplarin olusturulabilmesi i¢in hiikiimler
getirilmistir. Ayrica devlet i¢ borglanma senetlerine iliskin islemlere yer veren
23/A, 23/B, 23/C ve 23/C maddeleri Kaydilestirme Tebligi’ne eklenmistir. Bu
cercevede degerlendirildiginde devlet i¢c borglanma senetlerinin de kaydiles-
tirme ve kaydi sistem kapsaminda yer aldig1 disiiniilebilir?’. Ancak devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin kaydilestirme kapsaminda yer almasi i¢in gerekli hu-
kuki dayanak var goziikmekle birlikte, heniiz devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
kaydilestirilme kapsamina alinarak kaydi sisteme aktarilmig degildir. Devlet
i¢ bor¢lanma senetleri kaydi olarak ihrag edilmektedir. Ancak bu kaydi ihrag
Kaydilestirme Tebligi ve kaydi sistem kapsaminda yapilmamaktadir?®.

Kanaatimizce, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydi sistem kapsamin-
da olmamasiin iki 6nemli nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birinci, Serma-
ye Piyasast Kurulu’nun heniiz devlet i¢ borglanma senetlerinin kaydi sistem
kapsaminda ihra¢ ve izlenmesine karar vermemesidir. Diger ve en 6nemli
sebep ise mevzuatta bulunan uyumsuzluk® nedeniyle devlet i¢ borglanma se-
netlerinin kaydi sistem kapsaminda kaydi olarak ihra¢ ve izlemesinin hukuki
olarak miimkiin olmamasidir. S&yle ki: Devletin bor¢lanmasina ve devlet i¢
bor¢lanma senetlerine iliskin 6zel bir diizenleme olan 4749 sayili Kanun’un
16.maddesinin 2. fikrasina gore; “Bu Kanun kapsaminda yer alan hususlara
iliskin her tiirlii degisiklik, ancak bu Kanuna hiikiim eklemek veya bu Kanun-
da degisiklik yapimak suretiyle yapilabilir. Diger kanunlarda bu Kanunda yer
alan hususlara iliskin olarak yapilan diizenlemeler, bu Kanun uygulamalar
agisindan gegersizdir”. Dolayisiyla 4749 sayili Kanun’da herhangi bir degi-
siklik yapilmadan, Sermaye Piyasas1 Kurulu karar alsa bile, devlet i¢ borg-

27 Merkezi Kayit Kurulu 16.06.2006 tarih ve “DIBS Kaydilestirilmesi s ve islem Kurallar1 ve
Dosya Formatlar1” konulu 122 nolu genel mektubu ile Devlet i¢ borglanma senetlerinin kay-
dilestirilmesi ve miisteri ismine gore Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde izlenmesine iliskin
proje caligmalarinin devam ettigini duyurmustur. Bkz. http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/
assets/files/tr/yay/mektuplar/GM122.pdf . Ancak devlet i¢ bor¢lanma senetleri heniiz Merke-
zi Kayit Kurulusu nezdinde kaydilestirilmis degildir.

2 TANOR, s. 194 — 195.

¥ Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydi olarak ihracina iliskin mevzuatin kendi igerisinde ve
mevzuatla uygulama arasinda var olan uyumsuzluklar ve bu uyumsuzluklara iliskin ¢ozim
onerileri i¢in bkz. TANOR, s. 199 vd.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XV, Y. 2011, Sa. 3 71



Miicahit UNAL

lanma senetlerinin Kaydilestirme Tebligi’ne gore kaydi sistem kapsaminda
kaydi olarak ihra¢ ve izlenmesi miimkiin degildir®’. Bu nedenle Kaydilestirme
Tebligi’nde 2009 yilinda yapilan degisiklikler de devlet i¢ bor¢lanma senet-
lerinin kaydi sistem kapsaminda kaydi olarak ihraci ve izlenmesi agisindan
halen herhangi bir hiikiim ifade etmemektedir. Ancak 4749 sayili Kanun’da
yapilacak bir degisiklikle veya bu Kanun’un 16. maddesinin 2. fikrasinin de-
gistirilmesi ile devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydi sistem kapsamina alin-
mas1 miimkiindiir.

Kanaatimizce Kaydilestirme Tebligi’nde yapilan degisiklikler, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin kaydi sistem kapsaminda, kaydi olarak ihrac1 ve izlen-
mesi agisindan bir 6n hazirlik niteligindedir’'. Bu 6n hazirliktan sonra 4749
sayili Kanun’da yapilacak bir degisiklik ile devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
kaydi sistem kapsaminda kaydi olarak ihraci ve izlenmesi hayata gecirilecek-
tir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydi sistem kapsamina alinmasi olumlu
ve yerinde bir degisiklik olacaktir®2. Ozellikle hak sahiplerinin tek elden ve
kimlik bilgileri ile birlikte takip edilebilecek olmasi* ortaya ¢ikabilecek suis-
timalleri** engelleyecektir.

30 TANOR, s. 192, 194.

31 Sermaye Piyasast Kurulu’nun devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydilestirilmesi konusun-
daki yetkisi mevzuat hiikiimleri nedeniyle belirsiz olmasina ragmen bunlarin kaydi sistem
kapsamina alinmasina iliskin Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakan tarafindan verilen
talimat uyarinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kaydilestirme ¢alismalarinin baslatilmasina
karar verdigi yoniinde bkz. HASELCIN, s. 155.

32 Hazine bonosu ve devlet tahvili gibi devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydi sistemde oldu-
gu gibi miisteri ismine saklama yontemine gére saklanmasimin sistemin giivenligi agisindan
6nemli oldugu yoniinde bkz. TSPAKB, Sermaye Piyasasinda Takas ve Saklama Giivenligini
Artirllmasi ve Uyusmazliklarm Coziimiiniin Hizlandirilmasia iliskin Rapor, Istanbul 2003,
s. 3.

3 Devlet i¢ borglanma senetlerine iliskin mevcut sistemde ise kayitlarda hak sahibi olarak ge-
nel itibariyle aract kurum ve bankalar goziikmekte, hak sahipleri ise ancak alt hesaplarda yer
almaktadir. Thrag sirasinda ihraca katilan arac1 kurum ve bankalara bir makbuz verilmekte,
banka ve aract kurumlar da miisterilerine yaptiklari satiglarda bu makbuz numarasimi kullan-
maktadirlar.

[
r

2003 yilinda Imar Bankasi tarafindan yatirimcilardan devlet i¢ borglanma senetleri satist ad:
altinda ¢esitli paralar toplanmis ancak bu paralar devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin alimi i¢in
kullanilmamistir. imar Bankasi’nin agiga devlet tahvili ve hazine bonosu satisiyla topladigi
para 728,4 milyon TL’dir (Bkz. http://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye %C4%BO0mar
Bankas%C4%B1_T.A.%C5%9E ). Ortaya cikan problemleri ve yatirimcilarin magduriyet-
lerini ¢dzme adma gesitli hukuki diizenlemeler yapilmistir. Bkz. 5667 sayili Bankacilik
Islemleri Yapma ve Mevduat Kabul Etme izni Kaldirilan Tiirkiye imar Bankas Tiirk Ano-
nim Sirketince Devlet I¢c Borglanma Senedi Satis1 Ad1 Altinda Toplanan Tutarlarin Oden-
mesi Hakkinda Kanun (RG. T. 30.05.2007, S. 26537). Ayrica bkz. Bakanlar Kurulu’nun
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Mevcut durumda devlet i¢ bor¢lanma senetleri istege bagl — ihtiyari —
bir sekilde, kaydi olarak ihra¢ edilebilmektedir. Ancak bu kaydi ihra¢ Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan ytiriitiilen kaydi sistem kapsaminda degildir. S6z
konusu kaydi ihrag 4749 sayili Kanun ger¢evesinde yapilmaktadir. Bu kaydi
thracin usul ve esaslar ise, Hazine Miistesarlig1 ile Merkez Bankasi arasin-
da yapilacak mali servis anlasmasi ile belirlenecektir. Kanaatimizce kiymetli
evrak kurallarma aykir1 olarak®® bir sermaye piyasasi aracinin kaydi olarak
thracinin usul ve esaslarinin taraflar arasinda yapilacak bir anlagsmaya bag-
lanmas1 uygun bir diizenleme tarzi degildir*®. Bu nedenle devlet i¢ borglanma
senetlerinin kaydi olarak ihracinin usul ve esaslarinin da Kanun ile diizen-
lenmesi gerekmektedir’’. Bu noktada yapilacak bir degisiklikle, 4749 sayili
Kanun’a, devlet bor¢glanma senetlerinin kaydi olarak ihracinin Sermeye Piya-
sas1 Kanunu’na gore yapilacagina iligkin bir gondermenin eklenmesi uygun
olacaktir. Ayrica Sermaye Piyasast Kanunu’nun 4. maddesinde devlet i¢ borg-
lanma senetlerinin, Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmasinin zorunlu ol-
duguna iliskin bir degisiklik yapilmas1 da yerinde olacaktir®.

13.07.2007 tarih ve 12398 sayil1 Bankacilik islemleri Yapma Ve Mevduat Kabul Etme izni
Kaldirilan Tiirkiye Imar Bankas: Tiirk Anonim Sirketince Devlet I¢ Borglanma Senedi Satist
Ad1 Altinda Toplanan Tutarlarin Odenmesine Iliskin Esas Ve Usuller Hakkinda Karar1 (RG.
T. 21.07.2007, S. 26589)

3 Devlet i¢ borglanma senetleri sermaye piyasasi aract ve menkul kiymet niteligindedir. Do-
layisiyla devlet i¢ bor¢lanma senetleri kiymetli evrak 6zelligi gostermektedirler. Bu nedenle
bunlarin kural olarak senet iizerine basilmalar1 gerekir. Aksine bir uygulama i¢in mutlaka
Kanun ile getirilmis agik bir diizenlemenin olmasi gerekir.

36 TANOR, s. 197.

37 Amerika Birlesik Devletleri’nde bir sermaye piyasasi araci olarak kabul edilmesine ragmen
devlet i¢ bor¢clanma senetleri ayr1 bir kanun ile diizenlenmistir. Sermaye piyasasi araglarina
iliskin hiikiimlerin yer aldigt ABD Yeknesak Ticaret Kanunu Hiikiimleri de direkt olarak
devlet i¢ bor¢lanma senetlerine uygulanamamaktadir. Bkz. BJERRE/ROCKS, s. 93 — 94.

3% HASELCIN, s. 155. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kaydi olarak ihracina iliskin mevzuatta
yer alan uyumsuzluklarm Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve 4749 sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un birlikte ele ali-
narak degistirilmesi sonucu ortadan kaldirilabilecegi yoniinde bkz. TANOR, s. 204 — 205.
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