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VADELI iSLEM SOZLEMES iNiN HUKUKIi NiTELIiGi

§ 1) Girig

Piyasalarda genel olarak 1970’lerin baginda ortaya ¢ikan istikrarsizlik, halen
siirmektedir. Bu istikrarsizligin dogurdugu risk, firmalarin ve yatirimcilarin yalnizca
kazanglarin1 degil, varliklarmni siirdiirebilmelerini de etkilemistir ve etkilemeye
devam etmektedir .

Bretton Woods Kasabasi'ndaki konferansa katilan 44 {ilkenin para
birimlerini ABD Dolar1 karsisindaki pozisyonlart itibariyle sabitley en Bretton Woods
Sistemi'nin’ getirdigi istikrarli, 6ngoriilebilir pariteler sisteminin yikilmas1 ile birlikte
gelecek, eskiden oldugundan daha puslu bir hale gelmistir. Sermayenin ¢ok ¢cabuk ve
kolay yer degistirdigi bu yeni donemde, yatirimcilar ve finansal mucitler (financial
innovators) biiyiik imkanlara kavusmuslardlr3. Artik hizla gelisen teknolojik
imkanlarla sinirl bulunan diinya ticareti, hem bu belirsizligi miimkiin oldugunca
ortadan kaldirmak, hem de dogan firsatlar1 degerlendirmek i¢in yeni finansal araglar
ve yeni stratejiler gelistirmek durumunda kalmustir. iste Bretton Woods Sistemi'nin
yikilis1 ile kademeli olarak artis gosteren doviz kurlarmdaki ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar yaninda, ticari hayatin 6ziinde var olan, gelecekteki fiyatlari tahmin ve

buna gore hareket etmenin zorlu gu4, 1980'li yillarin baginda risk yénetimi5 anlay1gmi

' Cliford W. Smith, Jr. Charles, W. Smithson, D. Skyes Wilford, Managing Financial Risk, The
Institutional Investor Series in Finance, New York 1990 s.3.

% Harold James, International Monetary Cooperation Since Bretton Woods, New York 1996, s.60;
Meir Kohn, Money, Banking and Financial Markets, s.661; Dr. H. Ayse Eyiiboglu Aksel, Risk
Yoénetim Araci Olarak Futures Piyasalart Yapisi, Isleyis Mekanizmalarn ve Bazi Ulke Omekleri,
Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayint No:21, Ankara Temmuz 1995, s.13-14.

> David M. Meerschwam, Breaking Financial Boundaries, Global Capitalization, National

Deregul ation and Financial Services Firms, Harward 1991, s.24.

* Bu giicliik bir makalede su sekilde dile getirilmistir: "It used to be said that banking was as easy as
three-six-three: Acquire money at 3%, lend it at 6%, and be on golf course by 3pm. Not any more."
Thomas F. Siems, Risk Management: Turning Volatility into Profitability, Derivatives Quarterly, V.2,
No.3, Spring 1996, s.22.

> Risk yonetimi bir teknoloji olmadig1 gibi bir formiil de degildir. Potansiyel zarar gerceklesmeden
once sirketin varliklarini ve kazanglarini koruma disiplini olan risk yonetimi, diisiik veya yliksek
miktarda olmasina bakilmaksizin, tistlenilen riskin, {istlenilmek istenen risk olmasini saglar. William
T. Tomhill, Risk Management For Financial Institutions Applying Cost Effective Controls and
Procedures, ABD 1990, s.1'de isaret edilen eser; {www.adtrading.com/adtl1/risk.hts};



On plana glkarm1§t1r6.

Risk yonetimi, en yalm ifadesi ile, saf belirsizligi saf risk haline
indirgemeye yarar7. Bilanco dis1  iglemlerle risk yoOnetimi faaliyetinin
gerceklestirilmesinde pivot mevkii kuskusuz, kullanimlari klasik araglardan tamamen
farkli bir mant1ga dayanan, yapis1 ve jargonu ile alisilanin diginda bir nitelik gosteren
tiirev arag s(izlesrnelerine8 aittir. Tirev araclar, belirsizligi, aywt edilebilir ve
Olciilebilir risk haline doniistiirme ihtiyacin1 karsilamaktadirlar. Tiirev arag
sozlesmeleri yillardan beri kullanilmaktadir. Bilinen en eski opsiyon soézlesmesi
Aristo'nun eserlerinde yer almaktadir. Bununla birlikte forward soézlesmelerin
yapildig ilk borsa Londra'daki Kraliyet Borsasi'dir (Royal Exchange). 17. yiizyilin
ilk yarisinda Hollanda'da meydana gelen lale sogani cinneti sirasinda ve ayni
ylizy1lin ikinci yarisinda Japonya'da 6nce Osaka sonra Dojima'da kurulan pazarlarda
forward s6zlesmeler yap 11m1§t1r9.

Osmanli Imparatorlugu’nda ise devlet tahvilleri ile 6nceki borglarin
vadelerinin  uzatimasi1 amaciyla c¢ikarilan “Eshami  Cedide”ler iizerinde
gergeklestirilen “konsolid” islemlerinlo, tliirev arag¢ sOzlesmeleri ile bir parca da olsa

paralellik tagidig1 sOylenebilir.

{www.vt.edu:10021/business/finance/dmc/DRU/v1n32.txt. 08.05.2998, s.1-3/3}'den alinmisgtir.

6 Arman Kirim, Mali Risk Yonetim Agisindan Forward Doviz ve Faiz Piyasalari, Bankacilar Dergisi,
Bankalar Birligi Yayinlari, s.33.

7 KPMG Canada: Treasury Risk  Management: Understanding  Ultimate  Risk,
{http://www.kpmg ca/trm/v1/trm.ct1.htm 02.07.1998, s.1/3}*den alinmistir.

¥ Tiirev ara¢ sOzlesmeleri aslinda yaygin olarak "tlirev araclar”" diye bilinen risk yonetim araclaridir.
Ancak tiirev araglar her seferinde karsilikli iki tarafin birbirlerine uygun irade beyanlan ile tekrar
dogmaktadirlar ki, bu da her seferinde yeni bir s6zlesme yapilmasindan bagka bir sey degildir. Jessica
Cross, New Frontiers in Gold-The Derivatives Revolution, Rosendale Yayinlar, ingiltere 1994 s.9'da
tlirev araglar, bedeli dayanak alinan varliga veya referans oran veya endekse nazaran belirlenen iki
tarafli s6zlesmeler olarak tanimlanmistir. Diger taraffan, "Tiirev (Tiirevsel) ara¢ sdzlesmeleri" veya
"tiirev araglar" seklindeki her iki kullanim da yerinde olup, etiidiin alani itibariyle "Tiirev arag
sozlesmeleri" ifad esinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

? J. Duncan LaPlante, Growth and Organization of Commodity Markets, The Concise Handbook of
Futures Markets, ABD 1986, BI.1, s.5-7.

1% Konsolid islemler hakkinda ayrintili bilgi, Osmanli imparatorlugu’nda ilk Borsa Komiseri olan
Abadin Bey tarafindan yazilan “Konsolidenin Hava Oyunlariyle Sair Muamelat1 Hakkinda ve
Miistekrezat Maliyeye Dair Risaledir” adli kitapcikta yer almaktadir. Azmi Fertekligil, Tiirkiye’de
Borsanin Tarihgesi, Mart 1993, s.72.



Tiirev ara¢ s6zlesmelerinin ABD'deki gelisimi, bu borsalarin bash bagma
modern c¢aglardaki tarihgesini olusturmustur“. 1850 yilinda New York'ta kurulan ve
1862'de New York Uriin Borsas1 (New York Produce Exchange) adli bir anonim
sirket haline doniisen Ticari Borsa (Commercial Exchange), forward s6zlesmelerin
de yapildig1 bir borsa olup, giinlimiiz vadeli islemler borsalarmin temelini tegskil
etmektedir'>. 1848 yilinda 82 {iyesi ile kurulan Chicago Board of Trade (CBOT),
diinyanmn halen faaliyette olan en eski emtia iizerine vadeli igslemleri borsasidir
(commodity futures exchange). 1874 yilinda, yumurta, tereyag, kiimes hayvanlar1 ve
baskaca {irinlerin islem gdrdiigi Chicago Uriin Borsasi (Chicago Produce Board)
kurulmustur. Borsa daha sonra Chicago Ticaret Borsasit (Chicago Mercantile
Exchange) adini ahnlster.

1850-1857 yillar1 arasinda iiretim ve denizasir1 nakliyeye paralel olarak
gelisme gosteren endiistriyel bilyiimenin neden oldugu fiyat dalgalanmalar1, forward
sozlesmelerin belirlenen mali teslim almak isteyen kisiye varmcaya kadar bir ¢cok
elden gecmesi ve kurulan borsalar disinda da forward sozlesmelerin yapilmasi
iizerine, CBOT tarafindan, vadeli islem sozlesmeleri (futures contracts) de dahil
olmak iizere, borsada gerceklestirilecek tiirev ara¢ sdzlesmelerine iliskin olarak ilk ve
bugiinkii diizenlemelerin temelini olusturan esaslar belirlen mistir'*.

Vadeli islem sozlesmeleri, fiyat ve faiz oranlarmin istikrarsizlifl ve devaml
surette artig gdstermesi nedeniyle yogun ilgi gormiistiir. Vadeli islem s6zlesmelerinin
yapildig1 piyasalar, spot piyasalarin bir uzantisi olup, esas itibariyle bu piyasalarin
daha iyi ¢aligmasinin temini i¢in kurulmustur. Vadeli islem soézlesmelerinin risk
yonetimini kolaylastirmak, gelecekteki fiyatlart Ongoriilebilir hale getirmek,
firmalarin isletme sermayesi temin ve muhafaza etmelerini saglamak ve gelecege

. . e e .. . 15
yonelik karar alinmasina yardimci olmak gibi 6nemi iglevleri vardir .

' Bilinen ilk forward sozlesme 13 Mart 1851 tarihli, haziran teslimli 3.000 bushel (yaklasik10.5 ton)
misir sozlesmesidir. LaPlante, s.9.

12 LaPlante, 5.9-10.
13 LaPlante, s.11.
' LaPlante, s.10-19.

'3 Robert E. Fink/Robert B. Feduniak/Futures Trading Concepts and Strategies, New York Institute of
Finance, ABD 1988, s.3.



Anilan faydalarinin yaninda, diger tiirev ara¢ s6zlesmeleri gibi vadeli islem
sozlesmelerinin de yiiksek riskli yatirim araglarindan oldugu bir gergektir. Zira,
ozellikle vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde az bir bedel ile yliksek miktarl
yiikiimliilikler altina girilmesi miimkiindiir. Yine, tlirev ara¢ sozlesmeleri bir
kazananm karsisinda mutlaka bir de kaybedenin oldugu sozlesmelerdir (zero-sum
game). Bir tarafta olusan kazang mutlaka kars1 taraftaki kayiptan kaynaklanmaktadir.
Ayrica, piyasanin ¢cok hizli harek et etmesine paralel olarak anlik kararlar azami 6nem
tasir. Dolayisiyla vadeli islem sozlesmelerinin yapildigi piyasalar, yapilan her
islemde azami 6zen ve dikkat gosterilmesi gereken piyasalardir. Tiim bu fayda ve
tehlikeleri bir arada degerlendirildiginde, ekonomik ihtiyaglardan dogan vadeli islem
s0zlesmelerinin, bu ekonomik ihtiyaglar1 karsilamaya devam ettikleri siirece giin
gectikce artan bir 6neme sahip olacaklarmi s6ylemek yanls olmaz.

Calismamizin konusunu da, ekonomik anlamda olumlu ve olumsuz birgok
unsuru biinyesinde barindiran vadeli islem sozlesmelerinin hukuki niteliginin

incelenmesi o lusturmaktadir.

§ 2) Genel Olarak Vadeli Islem Sizlesmesi

Tiirev mali arag olarak kullanilan vadeli islem s6zlesmelerinin klasik teknikler ¢ercevesinde
incelenmesi sdzlegsmey e tam anlamiyla nii fuz edilmesine izin vermeyecegi gibi, bizi bu konuda yanlis
sonuglara da gotiirebilir. Bir vadeli islem sdzlesmesinin isleyisi, klasik bir sézlesmenin isleyisinden
oldukca farklilasmaktadir. Bu farkliligin en biiyiik nedeninin, sézlesmenin borsada yapilmasindan
kaynaklandig1 sOylenebilecekse de, sdzlesmenin mahiyetinin kavranmasi agisindan tarihsel agidan
ortaya ¢ikis nedenlerinin géz dniine alinmasi da ayrica 6nem tagimaktadir.

Vadeli islem sozlesmeleri ve oOzellikle mali vadeli islem soézlesmeleri
(financial futures contracts), sabit ve dngoriilebilir pariteler sisteminin yikilmasindan
sonra, olaganiistii bir gelisim gdstermistir. Bu hususlarin, gerceklestirilen
sozlesmelerin ¢ok az bir kismmin teslim ile sonuglandig gercegi ile birlikte
degerlendirildiginde, vadeli islem sozlesmelerinin risk yonetimi gereksinmeleri
sonucu ortaya ¢iktig1, faiz ve kur riskine karsi ¢ok 6nemli bir korunma (hegding)
sagladi& st')ylenebilirl(’. Bu cergevede, sozlesmenin esas itibartyla bir hakkin alim

veya satimma iliskin oldugunun kabulii miimkiin gériinmektedir. Konusu somut

' Arman Kirim, Mali Risk Y&netimi Acisindan Gelecek (Futures) Piyasalari, Bankacilar Dergisi,
Ekim1990, s.28.



(emtia vb.) veya soyut (endeks vb.) bir varlik olsun, vadeli islem sdézlesmesinin,
belirli bir tarihte, belirli bir yerde, taraflar arasinda belirlenen bir fiyattan sdzlesme
konusuna iliskin hakkin alnip satlldlgl17 bir sozlesme olarak nitelendirilmesi,
s0zlesmenin ortaya ¢ikis nedenlerine uygun olacag gibi giiniimiizdeki kullanim
amaclarin1 igerecek niteliktedir. Bu nokta, vadeli islem sozlesmesine ve bu
sOzlesmenin yapilacagi borsalara iliskin diizenlemelerin hangi kamu otoritesi
tarafindan yapilacag sorusuna verilecek cevap agisindan da onem tasimaktadir.

Vadeli islem sozlesmesi, diger 6zelliklerinin yaninda taraflar arasindaki
iligkiye bir zaman unsuru da katmaktadir. Spot sézlesmelerin sofistike bir tiirii olarak
kabul edilebilecek olan bu sozlesmeye iliskin olarak en 6nemli nokta, ifaya kadar
gececek olan siiredir. Bu durumda, s6zlesme yalnizca bir alim satim iligkisi olmaktan
ziyade, vadeye kadar siirecek olan bir iliskinin biitliniinii ifade eder. Diger bir
anlatimla, bu sozlesmeler ile pazarlig yapilan, {izerinde anlagmaya varilan, 6rnek
olarak, yalmizca bir mal degil, ama vadeye kadar nasil tasarruf edildigine
bakilmaksizin, o malin devredilecegine ve devralinacagina dair verilen sozdiir'®,
haktir'””. Bu cergevede vadeli islem sozlesmesi yapmak, ki bu vadeli alim satim
yapmaktan daha genis kapsamhdir, bir muamele (transaction) olmaktan ziyade bir
iligki (relation) i¢ine girmek olarak kabul edilmelid ir’. Islem yapmak {lizere borsaya
gelen taraflar arasinda tespit olunan hususlar esas tibariyla fiyat ve vadedir.
Dolayisiyla vadeli islem sozlesmesi de dahil olmak iizere tiirev arag¢ s6zlesmeleri i¢in
"zaman pazarhi@ ya da zamana iliskin pazarhk" (time bargin) ifadesini kullanmak
yanlis olmaz®'.

Bu durumda, vadeli islem s6zlesmelerinin salt bir emtia satimi sdzlesmesi
olarak kabul edilmesi, sdzlesmenin tarihi gelisimine ve yapisma ters diigecektir.
Vadeli islem s6zlesmelerinin genel olarak bir satim akdinden ziyade, bir yatirim, bir

sermaye piyasast aract olarak ele almmasmm ve bu soézlesmelerin

17 Asagida agiklanacak oldugu iizere, endeks iizerine vadeli islem s6zlesmelerine dahi karakterine
uygun diistiigli miiddetge satim akdine iliskin hiikiimler kiyasen uygulanacaktir.

'"® Edward J. Swan, Competition for Futures and Derivatives Markets: The Role of Regulation,
Derivative Instruments, Institute of Advanced Legal Studies, Londra 1994, s.91-93.

19" Alastair Hudson, The Law of Financial Derivatives, Londra 1996, s.56
20 Swan, s. 92-93.

2! Swan s.91.
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gergeklestirildikleri borsalarmm emtia borsas1 degil ve fakat sermaye piyasasi
araglarmm islem gordiigii borsalar olarak kabul edilmesi bu konuda varilacak en

saglikli kani olarak goriilmektedir.

D) Vadeli Islem Sizlesmesinin Tanimlanmast

Vadeli islem sozlesmesi, taraflarin, gelecekte realize edilmek iizere bu
glinden hak sahibi olup borg¢ altina girdikleri s6zlesmeler olarak ifade olunabilir™.

Islevi yukaridaki sekilde ifade olunabilecek olan vadeli islem sdzlesmesinde
tclii bir iliski s6z konusudur. Bir vadeli islem s6zlesmesinin yapilmasima y6nelik ilk
adim, borsada iiyeler arasinda gerceklestirilen iglem ile atilmus sayilir. Borsada karsi
karstya gelen iiyeler, asagida da agiklanacak oldugu tizere, takas merkezi ile bir
sozlesme yapilmas1 konusunda karsilikl1 taahhiitte bulunurlar. Bu asamada bir vadeli
islem soOzlesmesi mevcut olmadig gibi, taraflarin altina girdikleri tek borg,
anlastiklar1 kosullar {izerinden takas merkezi ile bir sozlesme yapilmasidir. Bu ilk
islemi gergeklestiren borsa iiyeleri ayn1 zamanda takas liyesi olmamalar1 halinde,
takas merkezi nezdinde islemlerini yiiriitmek iizere bir takas iiyesi ile anlasirlar ve
yiiklendikleri takas merkezi ile s6zlesme yapma borglarini bu takas {iyesi vasttasiyla
yerine getirirler. Buradan anlasildig lizere, takas merkezi her iki takas iiyesi ile de
sozlesme yaparak her bir vadeli islem s6zlesmesinin karsi tarafi haline gelir. Vadeli
islem s6zlesmelerinde, pazarligin yapildig taraflar ile s6zlesme hiikiimlerinin realize
edildigi  taraflar farkhidw. Bu durumda, vadeli islem sozlesmelerinin
gerceklestirilmesinde Once borsa/takas iiyeleri arasinda, sonra da bu asamaya bagl
olarak bu takas l'iyeleri23 ile takas merkezi arasinda olmak tizere iki asamali iiglii bir
iliskinin varligmmn kabulii yerinde olacaktir. Vadeli islem sozlesmeleri hakkinda
verilecek bir tanimin bu hususlar1 kap samasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Dar anlamda vadeli islem sozlesmesi, taraflar adna belirli bir nitelikteki

belirli bir mali, belirli bir yer ve zamanda teslim alma ve buna iliskin bedeli 6deme

2 Arman Kinm, Futures ve Options, Mali Diinyamizin Yeni Kavramlari Factoring, Leasing,

Fortfiting Futures ve Options, Istanbul Miilkiyeliler Vakfi Yayinlari, Istanbul Mayis 1993, s.121;
Aksi goriiste, Yrd. Dog. Dr. Evcan Uzunlar, Gelecek Islemleri Piyasalan (Futures Markets), Istanbul
1998 s.51.

3 Takas tiyelerinden kasit, borsa {iyel erinin ayn1 zamanda takas iiyesi de olmalari halinde takas {iyesi
sifatlan ile borsa tiiyeleri, borsa iiyelerinin ayni zamanda takas iiyesi olmamalari halinde kendilerini
temsil eden takas tyeleri olmaktadir.
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borcu doguran ve vadeli iglem borsalarinda gergeklestirilen24 bir sézlesme olarak
tanmimlanabilir**°,

Genel olarak tiim vadeli islem sozlesmeleri i¢in kullanilabilecek olmakla
birlikte, bu tanimin daha ¢ok konusu somut bir varlik olan vadeli islem
sozlesmelerini karsilamakta oldugu soOylenebilir. So6zlesme konusunun soyut bir
varlik oldugu hallerde teslimin s6z konusu olmamasi nedeniyle tanim siiphesiz bir
parca farklilasacaktur.

Somut bir varliga dayanan vadeli islem sozlesmeleri hakkinda kapsaml bir
tanim su sekilde olabilir: " Vadeli islem s6zlesmesi, bu sézlesmelerin yapilmasi i¢in
kurulmus olan borsalarda gerceklestirilen ve taraflar1 bir takas tiiyesi ile takas
merkezi’’ olan oyle bir sdzlesmedir ki, onunla takas liyesi, miktari, niteligi ve yeri
onceden belirlenmis bir mal veya mali araci, anlasmaya varilmis olan fiyat
tizerinden, vadeye kadar {lizerine diisen yiikiimliiliikleri yerine getirmek kosuluyla,
yine iizerinde anlasmaya varilmis olan gelecekteki bir zamanda teslim etme veya
semeni 6deme ya da nakdi mutabakata varma borcu alta girerken, diger taraf olan
takas merkezi bu mali teslim etme veya semeni 6ddeme ya da nakdi mutabakata
varmak borcu altina girmektedir."

Konusu soyut bir varlik olan vadeli islem sézlesmeleri icin ise su tanim
verilebilir: "Vadeli islem s6zlesmesi, bu sozlesmelerin yapilmasi i¢in kurulmus olan

borsalarda ger¢eklestirilen ve taraflar1 bir takas {iyesi ile takas merkezi olan dyle bir

2 Asagida tartisilacagi lizere, vadeli islem sozlegsmesinin mutlak surette borsalarda yapilmasinin
gerekli olmayip, kurulus ve isleyisi itibariyle borsalarda gergeklestirilen bu sdzlesmelerle ayni
unsurlar tagiyan sdzlesmelerin de vadeli islem s6zlesmesi olarak adlandirilabilecegi diistiniilmektedir.
Bununla birlikte nitelendirme kanun koyucunun taktirindedir.

25 So6zlesme konusunun somut mali araglar oldugu vadeli islem s6zlesmesi (financial futures contract):
"Mali araglar iizerinde ger¢eklestirilen vadeli iglem sdzlesmesi, taraflari, belirli bir mali arac1 belirli
bir fiyattan gel ecekte belirli bir zamanda teslim alma ve teslim etme borcu altina sokan bir sdzlesme
olarak tanimlanabilir. M. Desmond Fitzgerald/Catherine Lubochinsky/Patric Thomas, Financial
Futures, Second Edition, 1993 Euromoney Publications, s.2.

26 Raymond M. Leuthold,/Joan C. Junkus/Jean E. Cordier, The Theory and Practice of Futures
Markets, Lexington Books Yayinlari, Kanada 1989, s.23; Fink/Feduniak, s.10; Kirim, Mali Risk
Futures, s.28; John W. Labuszewsky/Jeanne Caims Singuefield/Lawrence I. Schulman, Commodity
Options, Futures Markets, s.13-45.

27 Takas merkezinin tiizel kisiliginin bulunmamasi halinde s6zlesme dogal olarak borsa ile yapilacak
ve borsa bizzat vadeli islem s6zlesmesinin tarafi haline gelecektir. Bu konuda bkz. 29.01.1997 tarih ve
22892 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Vadeli Islemler
Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yénetmelik, md.2/11I
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sozlesmedir ki, onunla s6zlesmenin bir tarafi olan takas iiyesi s6zlesmenin kuruldu gu
andan vadeye kadar gecen siire igerisinde iizerine diisen ylkiimliiliikkleri yerine
getirmek borcu altina girerken, sézlesmenin vadesinde, zararda olan taraf karsi
tarafa, vadede olusan sartlara nazaran hesaplanacak bir miktar paray1r ddeme borcu

altina girmektedir."

II) Vadeli Islem Sozesmesinin Tiirev Ara¢ Sizlesmeleri
Icerisindeki Yeri

Risk yoOnetiminin temel araglart olan tiirev ara¢ sozlesmelerini, tarihi
gelisimine gore, forward sozlesmeleri, futures sozlesmeleri (vadeli islem
sozlesmeleri), opsiyon sozlesmeleri ve swap sozlesmeleri olmak {izere dort ana
baslikta ele almak miimkiindiir.

Tiirev arag sozlesmeleri, ahisilageldigi iizere, kendisine konu olan degere
gore (mala dayal tiirev ara¢ sozlesmeleri ve mali tlirev ara¢ sozlesmeleri seklinde)
bir smiflandirmaya tabi tutulabilecekse de, dogurduklar1 hukuki etki gdz Oniine
almmak suretiyle, kesin hiikiim ve sonu¢ doguran tiirev arag¢ sozlesmeleri ile kesin
hikkim ve sonu¢ dogurmayan tiirev ara¢ soOzlesmeleri olarak da
siiflandirilabileceklerdir. Bu durumda, kurulmalar ile birlikte taraflar adma hak ve
borglarin dogmasi herhangi bir sarta baglanmamis olan s6zlesmeler kesin hiikiim ve
sonu¢ doguran tiirev ara¢ soOzlesmeleri (forward soézlesmeler, vadeli islem
sozlesmeleri, swap sOzlesmeleri) olarak adlandirilacakken, s6zlesmede yer alan asil
hak ve bor¢larm dogumunun, sézlesmenin kurulmasindan sonra gergeklesmesi
muhtemel bir sarta (alicinin bu yondeki iradesi) bagh oldugu tiirev arag sdzlesmesi
(opsiyon sozlesmesi) kesin hiikim ve sonu¢ dogurmayan tiirev ara¢ sozlesmesi
olarak adlandirilacaktir. Bir adim daha ileriye gidildiginde, kesin sonu¢ doguran
tirev ara¢c sozlesmelerini, temlik (devir ve ferag) borcu doguran tiirev arag
sozlesmeleri ve kullanma ve yararlanma borcu dogurmayan tiirev ara¢ sdzlesmeleri
olarak kendi igerisinde smifland rmak miimkiin olacaktir. Swap s6zlesmesi kullanma
ve yararlanma borcu doguran bir tiirev ara¢ sdzlesmesi iken, digerleri temlik (devir

ve ferag) borcu doguran tiirev ara¢ sdzlesmeleri olarak smiflandirilabilir.

Bu smiflandrmalardan hareketle, vadeli islem s6zlesmelerinin kesin hiikiim
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ve sonug¢ doguran tiirev ara¢ sozlesmeleri smifi igerisinde, temlik (devir ve ferag)

borcu doguran tiirev arag¢ sdzlesmeleri grubuna dahil oldugu soy lenebil ecektir.

II1) Vadeli Islem Sozlesmesinin Diger Tiirev Ara¢ Sozlesmeleri Ile
Karsilasnrilmast
1) Opsiyon siozlesmesi ile karsilagariimast

Yukarida yapilan siniflandirmaya gore her tiirli opsiyon sodzlesmesi,
yapilmas1 konusunda opsiyon hakki taninan islemin yapilip yapilmamasi, bir tarafin
iradesine bagli oldugundan kesin hiikiim ve sonu¢ dogurmayan tiirev arag
sozlesmeleri smifinin yegane iiyesini teskil etmektedir. Buna karsin vadeli islem
sozlesmesinin kurulmasi, yani takas iiyelerinin gerceklestirdikleri islemlere iliskin
bilgleri takas merkezine iletmeleri ile satici takas merkezine kars1 teslim etme, alici
takas merkezine kars: teslim alma borcu altindadir™. Diger bir ifade ile taraflar adina
asli borglar kesin olarak dogmustur. Dolayisiyla vadeli islem sozlesmesi kurulduklar

anda kesin hiikiim ve sonu¢ do gurmaktadirlar.

2) Swap sozlesmesi ile karsilagarilmast

Kesin hiikiim ve sonu¢ doguran tiirev ara¢ sozlesmelerinden olan swap
sozlesmesinde, 0rnegin bir para swap1 (currency swap) sozlesmesinde, iki ayr1 para
borcu lizerinden mevcut borglarint veya alacaklarmi degistirilmesi s6z konusudur®’.
Swap sozlesmesinde, birbirine karsit iki doviz islemi bir araya getirilmekte ve
anlasmaya varilan siire icin>  farkli vadeli birbirine karsit iki doviz isleminin
birlestirilmesiyle iki farkli para birimini tasiyan tutarlar taraflar arasinda degis tokus
edi]mekteyken“, vadeli iglem s6zlesmelerinde tek bir alim satim vardir. Dolayisiyla

swap sozlesmelerindeki karsilikli alim satim vadeli islem soézlesmelerinde s6z

28 Konusu soyut bir varliga dayanan vadeli islem s6zlesmelerinde ise teslimin s6z konusu olmayacagi
ifade edilmisti.

29 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa 1995, s.167.

30 Swap sozlesmelerinde, iizerinde anlasilan siire sonunda baslangictaki doviz kuru iizerinden

baslangi¢ tutarinin iadesinin s6z konusu olacagi géz Oniline alindiginda, swap sodzlesmelerinin
kullanma ve yararlanm a hakki veren tiirev ara¢ s6zlesmel eri sinifinda ele alinmasi diisiiniilebilecektir.

31 George Crafford/Bidyut Sen, Stratageic Management Issues Derivatives For Decision Makers,
ABD 1996, s.24-25; Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi
Tiirkiye, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlart, No:255, Eyliil 1991, s.13; Ceylan,
s.167.
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konusu degildir. Diger taraftan swap sozlesmelerinde, sdzlesmenin vadesi
geldiginde, degis tokus yapilan unsurlarin, ilk swap isleminin yapildig giinkii degeri
iizerinden iadesi s0z konusu oldugundan, swap soézlesmelerini kullandirma borcu
doguran sozlesmeler smif1 igerisinde ele almmasi miimkiin goriinmektedir. Oysa
vadeli islem s6zlesmesi devir (temlik ve ferag) borcu doguran bir sézlesmedir. Bu

hususlar, iki tiirev ara¢ sdzlesmesi arasindaki belirgin fark iliklardr.

3) Forward sozlesmeler ile karsilasariimast

Ferag ve temlik amagl kesin sonu¢ doguran tiirev ara¢ sozlesmelerinden
olan vadeli islem s6zlesmesi ile bu sozlesmenin ilkel sekli olan forward s6zlesmesi
karsilastirildiginda, vadeli islem sézlesmesinin, forward sézlesmesinin ihtiyagclar
karsisinda evrim ge¢irmis sekli oldugu sdylenebilecektir. Forward sézlesmeler, ileri
bir tarihte teslimi s6z konusu olacak bir malin veya mali enstrumanin (faiz, doviz,
tarimsal veya metaliirjik tirlin) vade, miktar ve fiyatmm bugiinden belirlendigi
sézlesmelerdiraz.

Bu soézlesmelere, hukukumuzda c¢ogunlukla alivre satiglar seklinde
karsilagilmaktadir. Gergekten alivre satiglar, heniiz aliciya teslim edilmeye hazir hale
gelmemis malin gelecekte teslim edilmek iizere satilmasidir>>. Genellikle zirai
mahsuller iizerinde gerceklestirilen alivre satislarin en 6nemli 6zelligi iirlinlin heniiz
hazir olmadan, olgunlagsmadan agac iistiinde veya tarlada ekili iken satilmasidir>’. Bu
yoniiyle alivre satiglarin forward soézlesmeleri karsiladiklart sdylenebilecektir.
Forward sozlesmeler ile vadeli islem sozlesmeleri arasindaki belirtilmesi
klasiklesmis olan farkliliklar® bir kenara brrakilirsa, bu sozlesmeler arasinda iki

temel farkliligin bulundugundan bahsedilebilir:

32 Kirim, Forward Do6viz, s.33.
33 jsmail Doganay, Ticari Alim-Satim Akdi ve Nevileri, Ankara 1993, s.413.

34 Doganay, s.413.

35 Forward sozlesmeler ile vadeli islem sozlesmeleri arasindaki farkliliklara 6rmek olarak bkz.

Maureen Miskovic, Futures and Options: A Practical Guide For Institutional Investor, 1989, s. 34;
Yusuf Erdem, Vadeli islem Piyasalarn, (Forward & Futures) ve Tiirkiye’de Olusumunun Ekonomik
Sartlari, Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S. Arastirma ve Planlama Miidirligii, Ankara Ocak 1993, s.3-
5; Defie Ozkan, Yeni Finansal Piyasalar (Opsiyon ve Vadeli Piyasalar), Sermaye Piyasasi Kurulu
Yeterlilik Tezi, Ankara 1990, s.4-8.
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i) Ik farkhilik, forward sdzlesmeleri agismdan esash unsur teskil etmeyen
teminat (margin) sisteminden ortaya c¢ikan kaldira¢c (leverage) etkisinden
kaynaklanmaktad1r36. Gergekten de, bir vadeli islem sézlesmesinin kurulmas: ile
takas iyesi, sozlesme degerinin dnceden belirlenmis bir orandaki miktarmni takas
merkezi nezdinde teminat olarak yatirmak ve bu teminati1 da her giin piyasada olusan
fiyata gore gilincellestirmek zorundadir. Bu durum ¢ok ciddi bir kaldwrag etkisi
olusturmaktadir. Oysa bir forward sozlesmesinin kurulmasi i¢in ne karsi tarafa
teminat verilmesi ne de teminatin giincellenmesi s6z konusudur. Bununla birlikte,
kaldirag¢ etkisinin, forward sozlesmeleri ile vadeli islem soézlesmeleri arasmndaki
belirleyici unsur olmad1g ileri siiriilmektedir®’.

ii) lIkinci farklilk ise, vadeli islem sdzlesmelerinin, borsalarda
ger geklestiriliy or olma®® niteliklerine bagli olarak, forward sozlesmelerinde
bulunmayan yeni bir konsept ortaya koymalaridir. Bu ise, vadeli islem
sozlesmelerinde takas merkezinin aldig roldiir™. Gergekten takas merkezi bir vadeli
islem sozlesmesinin kurulus, hiikiim ve sonuclarini dogurma ve sona ermesi ile
piyasalarin saglikli ve giivenli islemesi yanmda likiditesinin saglanmasi agisindan
vazgecilemez niteliktedir’. Takas merkezi, vadeli islem sézlesmelerine, yukarida
agiklandig tizere iki asamali bir ticlii iligki 6zelligi kazandirmakta olup, bu yonii ile
vadeli islem sozlesmelerinin forward sézlesmelerden 6nemli Olgiide farklilagsmasina

neden olmaktadir'.

3 Vadeli islem sozlesmelerinin tasidigr risk, sanildiginin aksine fiyatlarin asirt oynakligindan

kaynaklanmam aktadir. Arastirmalar, vadeli islem sézlesmelerinde fiyatlarin menkul kiymet fiyatlan
ile paralel sayilabilecek bir sekilde dalgalandigini gdstermektedir. Vadeli islem sozlesmelerini riskli
hale getiren, diisiik teminat miktarl an ile muazzam kaldirag imkaninin bulunmasidir. Fink/Feduniak,
s.41; “Derivatives don’t kill, speculators do” FRBD: Publications: Text Archive,
http://dallasfed. org/publicaitons/ fi/txt/.95.1q.html, 25.08.1998, s.,5/10; Fink/Feduniak, s.324.

37 Michael Hains, Futures Contracts: Do They Include Forward and Swaps, Securities Regulation in
Australia and New Zelland, Avustralya 1994, s.860.

% Vadeli islem sozlesmelerinin borsalarda, takas merkezi huzurunda gergeklestirilmek zorunda

olmasi, bu sdzlesmelerin akit serbestisi ilkesine goriintiste ters diisen bir 6zelligini teskil etmektedir.

% Franklin R. Edwards, The Clearing Association in Futures Markets: Guarantor and Regulator,
Jurnal of Futures Markets, Vol.3, No.4, s.369.

40 Edwards, 5.386-387

*!' Tamamen ayni prensiplerle caligiyor olmasi nedeniyle, takas merkezinin opsiyon sdzlesmeleri

acisindan da ayni niteligi tasidig1 soylenebilir.
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§ 3) Vadeli Islem Sizlesmelerine Iliskin Mevzuat

Vadeli islem s6zlesmelerine iliskin olarak Kurulumuz tarafindan yapilan ilk
diizenleme olan 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
"Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel
Yonetmelik" aynm1 zamanda bu konudaki ilk diizenlemedir. Bundan bagka yine
Kurulumuz tarafindan 07.09.1995 tarih ve 22397 sayili Resmi Gazete'de "Izmir
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi" yay imlanmugtur.

Kurulumuz tarafindan yapilan bu diizenlemelerin ardindan Sanayi ve Ticaret
Bakanli 1 tarafindan 29.08.1996 tarih ve 22742 say1h Resmi Gazete'de "izmir Ticaret
Borsas1 Vadeli Islemler Piyasasi Genel Yonetmeligi" yay mlanmustir. Bu y dnetmelik,
5590 say1h Kanun'un® 54. maddesi ve 08.01.1988 tarih ve 88/12497 say1l Tiiziik'iin
16. maddesini dayanak almaktadir. Anilan YOnetmelik ve dayanaklar
incelendiginde, diizenlemenin, y6netmeligin "Dayanak" maddesinde belirtilen Kanun
ve Tiizikk hiikiimlerinden ziyade, Anayasa Makemesi'nin 20.09.1995 tarih ve
E.1995/43, K1995/46 karar1 sayil karar1 ile iptal ettigi43, 5590 sayili Kanun'da
degisiklik yapilmasma iliskin 557 sayilh Kanun Hiilkmiinde Kararname'nin, 5590
say1li Kanun'a Ek 10. maddeyi ekleyen 20. maddesi ¢ercevesinde yapildig ortaya
(;1kmaktad1r44. Bu yonetmeligin iptali i¢in Danistay'da Kurulumuz tarafindan agilmis
bulunan iptal davasi devam etmekteyken, 5590 sayili Kanun'a 03.04.1997 tarih ve
4233 sayili Kanun ile Ek 11. madde eklenmis ve bu maddeye istinaden Sanayi ve
Ticaret Bakanlig tarafindan 06.08.1997 tarih ve 23072 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan “Ticaret Borsalari Vadeli Islemler Piyasast1 Genel Yonetmeligi®
cikarilmistir. Bu yonetmeligin dayanag olan 4233 sayili Kanun da, yukarida, 557
sayii Kanun Hiikmiinde Kararname'nin 20. maddesi ile 5590 sayili Kanun'a
eklendigi belirtilen Ek 10. maddenin, bir ka¢ ufak nokta diginda, tamamen aynisidir.

Kurulumuz tarafindan yayimlanan bu yo6netmeliklerden sonra 18.10.1996 tarih

ve 22791 sayih Resmi Gazete'de yaymlanan Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler

42 «Tjcaret ve San ayi Odalan", "Ticaret Odalar1", "Sanayi Odalar", "Deniz Ticaret Odalan", "Ticaret

San

Borsalart" ve "Tirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalart Ve Ticaret Borsalart Birligi" Kanunu.
#329.09.1995 tarihli Resmi Gazete

44 Krs. 557 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname'nin 20. maddesi, 5590 sayili Kanun'un 54. maddesi,
08.01.1988 tarih ve 88/12497 sayil1 Tiizik'in 16. maddesi, 29.08.1996 tarih ve 22742 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan "Izmir Ticaret Borsas1 Vadeli Islemler Piyasas1 Genel Yonetmeligi.
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ve Opsiyon Piyasast Yonetmeligi, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan "Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler Piyasas: Islem ve
Uyeligine Iliskin Yonetmelik" ve "Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Takas
M erkezi Uyeligine Iliskin Yonetmelik" yay mlanmustir.

Yukarida sayilan bu yonetmeliklerden kaldirildigr belirtilmeyenler halen
yirilrliktedir. Goriildigi ilizere, heniiz bir tek vadeli islem sozlesmesinin dahi
yapilmadig iilkemizde, vadeli islem sézlesmeleri ve bu sozlesmelerin yapilacag
borsalar konusunda ¢ok farkli kaynakl diizenlemeler mevcuttur. Bu durum, konunun

kanun koyucu tarafindan ele alimmasmin gerekliligini agik¢a ortaya koymaktadir.

1) Sanayi ve Ticaret Bakanhigi - SPK Uyusmazlig

Vadeli islem s6zlesmelerine iliskin olarak mevzuatimizdaki diizenlemelerin
bir kismu Sanayi ve Ticaret Bakanhigi ve bir kismi1 da Kurulumuz tarafindan
yapilmistir. Sanayi ve Ticaret Bakanligt ile Kurulumuz arasindaki bu yetki
uyusmazhigmin temelinde, vadeli islem sézlesmelerin niteligi konusundaki goriis
farkhlig yatmaktadir.

Gergekten vadeli islem sOzlesmeleri emtia ticareti olarak kabul edilmeleri
halinde, mevcut diizenlemeler uyarinca, Ticaret Borsalarinda nezdinde
gercgeklestirilecek olup, bunlara iliskin diizenlemeler de Sanayi ve Ticaret Bakanlhi
tarafindan yapilacaktir. Buna karsin bu sozlesmeler, mal fiyatlar1 baz alinmak
suretiyle gelecekteki fiyat dalgalanmalarina kars1 korunmak ve fiyat tespit etmekte
kullanilan bir sermaye piyasasi aract olarak kabul edilmeleri halinde ise
Kurulumuz'un diizenleme alani igerisine girecektir.

Benzer bir yetki uyusmazlign ABD'de Securities Exchange Commission
(SEC) ile Commodity Futures Trading Commission (CFTC) arasinda yasanmistir. Bu
yetki uyusmazhig, SEC'in menkul kiymetler {izerinde, CFTC'nin ise vadeli islemler
iizerinde® yetki sahibi olmasma ragmen, neyin menkul kiymet oldugu, neyin
olmadig1 konusunun agik olmamasidan kaynaklanmlst1r46. Commodity Exchange

Act'te (CEA) yapilan 1974 degisikligi ile Kongre'nin vadeli islem sodzlesmeleri

% Yalmzca vadeli islem soézlesmeleri degil ve fakat vadeli islem piyasalari, vadeli islem

s6zlesmelerine de aracilik.

46 Pranklin R. Edwards/Cindy W. Ma, Futures & Options, ABD 1992, 5.203
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iizerindeki tiim yetkiyi CFTC'ye vermesinden sonra’’, SEC federal kanunlarda
"menkul kiymet" olarak anilan mali aracglar {izerinde gerceklestirilen vadeli islem
sozlesmeleri tizerinde yetki iddia etmistir48. Buna karsimm CFTC, diger mali araglar
gibi, GNM A sertifikalar1 tizerinde ger¢eklestirilen opsiyon sézlesmelerinin de CEA
4c(b) uyarmca vadeli islem oldugunu ifade ederek bu sézlesmeler iizerinde yetkili
oldugunu ileri sﬁrmiistﬁr49. Taraflar, yetki tartismasini ¢éziime kavusturmak iizere
1982 yilinda bir anlasmaya (Johnson-Shad agreement) Varmlslardlrso. Buna gore
opsiyon sozlesmeleri iizerindeki yetki, opsiyon sdzlesmesinin konusuna gore
belirlenecekken; sozlesme konusunun ne olduguna bakilmaksizin, vadeli islem
sozlesmeleri ile vadeli islem sOzlesmeleri ilizerine opsiyonlar (options on futures
contracts), bazi sinirlamalar ¢ercev esinde’’, CFTC'nin diizenleme alanma girrnistirsz.
Daha sonra bu anlagsma Kongre tarafindan onaylanarak yasalastirilmig ve SEC-CFTC
uyusmazhig bir dereceye kadar giderilmisse de, uyusmazligin ¢éziimii i¢in ortaya
konulan kriterlerin tartismaya agik olmasi nedeniyle, her yeni bir s6zlesme ihdas
edildiginde bu s6zlesmenin bir vadeli islem s6zlesmesi mi, bir menkul kiy met mi”
yoksa bir opsiyon sozlesmesi mi oldugu konusunda tartigmalar ¢ikmaktadir. Bu da

SEC-CFTC uyusmazhgmin devamli sicak kalacaginin bir géstergesidir54.

*7 Edward J. Kane, Regulatory Structure in Futures M arkets: Jurisdictional Competition Between the
SEC, the CFTC, and Other Agencies, The Journal of Futures Markets, Vol.4, No:3 s.375;
Fink/Feduniak s.104

*® Mark H. Mitchell/Carl N. Duncan/David M. Kozak/Stanley M. Klem, Regulation of The Futures
Industry, Futures Markets, s. 5-38, Bu iddia, CFTC’nin GNMA (Government National Mortgage
Association) serti fikalar1 izerinde vadeli islem sdzlesmesi yapilmasini onaylamasi iizerine dogmustur;
Thomas Lee Hazen, Treatise on The Law of Securities Regulation, 3. Basy, 3. Cilt, s.325

49 Edwards/Ma s.204

% Mitchell ve bagk. s.5-39; Edwards/Ma, s.204; Roger&Wells, Legal Aspect of Commodity
Derivatives, Commodity Linked Finance, 1992 Euromoney Books, s.100; Jeffrey S. Rosen, The
Impact ofthe Futures Trading Act of 1982 Upon Commodity Regulation, Journal of Futures Markets,
Vol.3, No.3, s.242

1 Mitchell ve bask. s.5-39; Rosen, s.242-243

32" Mitchell ve bagk. s.5-39; Edwards/Ma, s.204; Raymond/Leuthold/Junkus/Cordier, s.377,
Rogers&Wells, s.100

> ABD bdlge mahkem elerine gore emtia {izerine gergeklestirilen bir vadeli islem sdzlesmesi menkul
kiymet sayilmazken, s6zlesme konusunun (endeks olmasi haricinde) menkul kiymet olmasi halinde
vadeli islem sozlesmeleri de menkul kiymet sayilmaktadir. Bunun bir geligki oldugu ileri siiriilmiistiir.
Hazen, s.326

4 Edwards/Ma, s.204
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ABD'deki yetki uyusmazhg ile ilkemizdeki yetki uyusmazhiginm
karsilagtirmal1 olarak incelenmesi halinde, Kurulumuz'un SEC muadili oldugu, buna
karsmn Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nmn CFCT konumunda olmadid goriilecektir. Bu
husus tiirev ara¢ piyasalarinin diizenlenmesi konusunda ne kadar baglangcta
oldugumuzu ortaya koymaktadir.

Ulkemizdeki Sanayi ve Ticaret Bakanhg ile Kurulumuz arasindaki olumlu
yetki uyusmazh@ olarak adlandirilabilecek olan bu uyusmazligin kanun koyucu
tarafindan acilen ¢oziime kavusturulmasma ihtiya¢ bulunmaktadir. Ancak ¢éziimiin,
vadeli islem sozlesmelerinin kullanim amaglari ile yabanci tilkelerde bu sézlesmeler
iizerinde diizenleme yapmaya yetkili otoritelerin tecriibelerinden yararlanilmak

suretiyle olusturulmas1 gerektigini diislinmekteyiz.

§ 4) Vadeli Islem Sizlesmelerinin Kiymetli Evrak Olarak
Nitelendirilmesi Sorunu

Vadeli islem sozlesmesinin  Kiymetli Evrak Hukuku agisindan
incelenmesinde fayda bulunmaktadir. 4233 say1li Kanun ile getirilen diizenlemede bu
konuyayer verildigini gormekteyiz.

Gergekten, 4233 sayii Kanun ile 5590 sayii Kanun'a eklenen Ek 11.
maddede: "....Borsada islem géren mall temsil eden diger senetler ile vadeliislem ve

opsiyon islemleri sozlesmeleri de kyymetli evrak hiikmiindedir....

Alivre ve vadeli alim satimlarda borsalarca diizenlenerek kullanilan
sozlesmeler giivenceye baglanmis olmalar: kosuluyla Tiirk Ticaret Kanununun 743
tincii maddesinde belirtilen cirosu kabil diger senetler gibi ciro edilebilir. Bu sekilde
giivenceye baglanmig olan sézlesmelerin cirosu suretiyle de borsalarda alim satim
yapilabilir...."

denilmektedir.

Bu diizenlemede, vadeli islem sozlesmesine iliskin olarak iki hususun 6n
plana ¢iktig1 goriilmektedir.

i) Vadeli islem sozlesmesinin kiymetli evrak olmasi: Anilan diizenlemede

vadeli islem s6zlesmesi kiymetli evrak olarak kabul edilmistir. Kiymetli evrak TTK.
md.557'de tanimlanmistir. Bu tanim "Kiymetli evrak Oyle senetlerdir ki, bunlara

miindemi¢ olan hak senetten ayri olarak dermeyan edilemedigi gibi, baskalarina da
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devredilemez." seklindedir. Dolayisiyla kiymetli evrak, bir alacak veya bir hakki
ortaya koyan Oyle bir senet olmaktadir ki, o alacak veya hak, senet ile aralarindaki
iliskinin sik1l1g1 nedeniyle, ancak o senet ile devredilebilir veya kullanilabilir >

Bu tanimdan hareketle vadeli islem sozlesmelerinin kiymetli evrak
olmayacaklar1 sonucuna varmak miimkiindiir. Zira kiymetli evraktan bahsedebilmek
icin Oncelikle bir senet ve bundan bagka, bir alacaga veya bir ortakliga iliskin veya
ayn1 mahiyette bir hak ve bu hakkin yalnizca o senet iizerindeyken hiikiim ifade
edebilmesi gerekmektedir56. Oysa ne borsa iiyeleri arasinda gergeklestirilen onakitte
ne de bu Onakitte mutabakata varilmis bulunan hususlar iizerinde takas merkezi ile
takas iiyesi arasmda gerceklestirilen ve vadeli islem sozlesmesi olarak
adlandirilabilecek iliskide, haklarm dogumunun veya bu haklarin ileri siiriilmesinin
sik1 sikiya kendisine bagh oldugu bir senet bulunmaktadir. Bu ¢er¢evede, vadeli
islem sozlesmelerinin kiymetli evrak olarak kabulii, bu s6zlesmelerin gergeklestirilis
sekline aykirt distiigli gibi, kiymetli evrak olgusu ile de bagdagsmamaktadir. Bu
husus opsiyon sdzlesmeleri i¢in de gegerli olarak kabul edilmelidir’’. Oztan'a gore
vadeli sozlesmeler ve opsiyon sdzlesmeleri SPKn. md.3/b'de belirtilen diger sermaye
piyasasi aract mahiyetinde olup, kiymetli evrak vasfi tasimamas: bir kenara, senet
dahi olmayabilirler™".

ii) Vadeli islem sozlesmelerinin ciro edilmesi: Anilan tanimda tespit edilen

ikinci husus ise vadeli islem s6zlesmesinin, kiymetli evrak olarak kabul edilmesinin
bir sonucu olarak, TTK. md.743 uyarinca ciro edilebileceklerine iliskindir. Hayata
gecmesi icin bir senede ihtiyag duyulmayan, bu nedenle de kiymetli evrak olarak
nitelendirilmek acisindan pek zayif kalan vadeli islem s6zlesmesinin TTK anlamimda
ciro edilmesi de s6z konusu olamaz. Burada cirodan kasit vadeli islem s6zlesmesi ile

elde edilen hakkin devredilmesi olmaktaysa, vadeli islem borsalarinda, yapilan bir

33 An(jreas Von Tuhr, Borglar Hukuku’nun Umumi Kismi, Ceviren Cevat Edege, Ankara 1983 s.241;
Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Basi, Ankara 1997, s.57.

36 Othn s.57; Reha Poroy/Unal Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Giincellestirilmis 12.
Baski, Istanbul 1995, s. 23-24.

7 Oztan, s.196; Ahmet Kirman, Opsiyon Soézlesmelerinin Hukuki Niteligi ve Vergisel Boyutu, Ali
Bozer'e Armagan, Ankara 1998, s.717, dn.13; Yasaman, opsiyon ve vadeli islem s6zlesmelerini
“Borsada Islem Goren Menkul Kiymetler” bashigi altinda ele almaktadir. Bkz. Hamdi Yasaman,
Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s.70-80

% Oztan, 5.196
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sozlesme ile elde edilen hakkin devrinin, teknik adi ile pozisyon kapatmanin, ters
islem (offset) yani yeni bir so6zlesme yapilmas: suretiyle gerceklestiriliyor olmasi
karsisinda, bu islemin ciro oldugunun ileri siirilmesi dayanaktan yoksun
gorlinmektedir.

Netice itibariyle vadeli islem s6zlesmeleri, kiymetli evrak olmadiklar gibi,

buna bagl olarak ciro da edilemezler.

§ 5) Borclar Hukuku Ac¢isindan Vadeli Islem Sizesmesi
1) Genel Olarak

Vadeli islem s6zlesmesinin Bor¢lar Hukuku agisindan incelenmesi yolunda,
oncelikle sozlesmenin hangi asamalardan gegerek kuruldugunu, yani vadeli
islemlerin isleyis mekanizmasini agik lamakta fay da bulunmaktadir.

Bilindigi iizere, tiirev ara¢ sozlesmelerinin yapilmalarinin temelinde yatan
saik, faiz ve fiyat oynamalarmm dogurdugu belirsizlikten kurtulmak, bu sekilde
miimkiin oldugunca uzun vadeli projeksiyonlara girebilmektir. Bu nedenle, tiirev
ara¢ sOzlesmelerinin ger¢eklestirilmesi ile tesis edilen belirlilik ortammin devaml
kilinabilmesi i¢in, borsada islem gerceklestiren her iki tarafin da kredi riskini
yliklenmesi sonucunu doguracak bir mek anizma kurulmustur.

Yukarida belirtildigi iizere, vadeli islem sozlesmesi, bir zaman pazarhgi
olarak kabul edilmesi halinde iki asamada ele alinabilir. Birinci agama, zaman
pazarhi@nin yapildigir asamadir ki, bu asama borsa liyeleri arasinda gergeklestirilir.
Burada her iki borsa {iiyesi, aralarinda kararlagtirdiklar1 sartlarda bir vadeli islem
sozlesmesinin takas merkezi ile yapilacagmi taahhiit ederler. ikinci asama olan takas
merkezi ile takas iiyesi arasindaki iliski ise, karsilikli edimlerin, ademi ifadan
dogacak yiikiimliiliiklerin daha belirgin oldugu bir iliski olup, bizatihi vadeli islem
sozlesmesi olarak nitelendirilir. Burada vadeli islem so6zlesmesinin unsurlari
incelenirken takas merkezi ile takas Ttyesi arasindaki iliski géz Oniinde
bulundurulacaktir.

Bunun disinda belirtmek gerekir ki, vadeli islem borsalarinda s6zlesmeler
sesli pazarlik yontemi (open out cry) veya elektronik sistem {izerinden
gercgeklestirilmektedirler. Vadeli islem sozlesmelerinin gerceklestirilis asamalarina

iligkin olarak asagida verilen aciklamalar asil olarak islemlerin sesli pazarlik yontemi
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ile gergeklestirilmesi esas almarak yapilmis olmakla birlikte, asagida genis olarak
incelenmeye calisilan sathalarin ¢ok kisa bir siire igerisinde sistem tarafindan
gergeklestirildigi elektronik ortamda yapilan islemlerde de mevcut oldugu ve sesli
pazarlik yonteminin safhalarina iligskin olarak varilan yargilarin, elektronik ortamda

gergeklestirilen islemler igin de gecerli oldugu sOylenebil ecektir.

1) Borsa iiyeleri arasindaki iligki (On sozlesme)

Kurulacak bir vadeli islem borsasinda hangi sistemin esas alinirsa almsin,
alim ve satim iradeleri (icap ve kabul) karsilasan borsa tiyeleri arasinda bir sozlesme
kurulur. Yalniz bu soézlesme, taraflardan hicbirine, digerine karsi, iizerine anlagmaya
varilan hususlara iliskin olarak herhangi bir talep hakki vermez. Zaten taraflarin
amac1 da digerine karsi boyle bir hakka sahip olmak degildir. Esas itibariyle
taraflarin bu asamada bir s6zlesme yapmay1 amacgladiklar1 dahi belirgin degildirsg.
Bu sozlesme ile taraflarin goriinen amaclari, bu sozlesmede belirlenen sartlar
cercevesinde takas merkezi veya takas merkezinin tiizel kisiliginin olmamasi halinde
borsa ile bir sdzlesme yapilacagi konusunda mutabakat saglamaktir.

Borsada kars1 karsiya gelen borsa liyelerinin kigisel olarak hicbir 6nemi
bulunmamaktadir. Zira, vadeli islemler borsasinda pozisyon, esas itibariyle takas
merkezine karst veya onun iizerinden alinir. Takas merkezi, vadeli islem
sozlesmelerine garantorliik gdérevini teminat toplamasi yanmnda, ancak her bir alim
s0zlesmesine karsilik bir de satim sdzlesmesi yapmis olmasi, yani giin sonunda hi¢
net pozisyonunun olmamasi halinde tam olarak yerine getirebilir. Bu durumda, bir
borsa iliyesinin pozisyon alabilmesinin sart1, ters pozisyonun da baska bir borsa iiyesi
tarafindan almmasidir. Iste bu sarti saglayan islem borsa iiyeleri arasmdaki
sozlesmedir.

Borsa iiyeleri arasindaki sozlesmeyi sozlesme yapma vaadi (6nakid) olarak
degerlend irmek miimkiindiir®. BK md.22 uyarmca, bir akdin ileride yapilacagma
iligkin sozlesme gecerlidir. Taraflardan her ikisinin birbirlerine veya taraflardan

birinin kars1 tarafa, ileride tglincii bir kisi ile bir sozlesme yapacagmna iliskin

3% Robert Gibson-Jarvie, Futures and Options Markets: Trading For The 1990s, 1989, s.76.

%0 Gibson-Jarvie, s.76 Burada borsa iiyeleri arasinda gergeklesen islem igin "trade", takas merkezi ile
takas iiyesi arasinda gerceklestirilen islem igin ise "contract" ifadesi kullanilmaktadir.
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taahhiitte bulunmasina sézlesme yapma vaadi veya onakid denir®. Onakitte, ileride
yapilmas1 taahhiit edilen akde asil akid adi verilir ve Onakid, ileride yapilmasi
istenilen akdin esashi unsurlarini igermelidir. Aksi taktirde gegerli bir Onakitten
bahsedilemez®.

Onakit kurumuna gerek olup olmadig konusu doktrinde tartls,mah63 olup,
Onaktin gercek temeli olmayan bos ve muhtevasiz bir kavram oldugu ifade edilmistir.
Uy gulamada, 6nakit ¢cogunlukla taginmaz satim vaadi ile kefalet vaadinde s6z konusu
olmaktadir. Bununla birlikte, bir akdin konusunun {igiincii kisiyle s6zlesme yapma
taahhiidii olusturdugu durumlarda 6nakid miiessesesinin gerekli oldugu tartigmadan
uzaktir. Nitekim vadeli islem soézlesmelerinde Onakit kurumunun Onemli bir
uy gulama alani buldugunu diisiiniiy oruz. Zira bir vadeli islem sézlesmesi ¢cok yiiksek
miktarda yukiimliliikleri igerdiginden, yiksek kredi riskini de biinyesinde
tasimaktadir. Bu nedenle vadeli islem sozlesmelerinden umulan faydanin
saglanabilmesi icin, taraflarm sozlesme ile gelecege yonelik olarak saglanan
haklarmm vadesinde kullanabileceklerinin  giivence altina almmis olmasi
gerekmektedir. Bu giivence, takas merkezinin her aliciya karsi satici, her saticiya
kars1 da alic1 pozisyona gegmesi ile saglan1r64. Takas merkezinin islem yapan borsa
liyesi icin karsi taraf olmasi, takas iiyesi olan bu borsa iiyeleri veya takas tyesi
olmayan borsa iiyesinin takas islemlerini takip etmek iizere anlagsmaya vardig: takas
iiyesi ile takas merkezi arasinda ikinci bir sézlesme yapilmasma baghdir®. Bu
durumda borsa tliyeleri arasindaki 6nakid olarak nitelendirilen s6zlesme, her bir borsa
liyesinin, takas merkezi ile, bu Onakitte mutabakata varilan kosullarda bir
sozlesmenin yapilmasi taahhiidiinii icerecektir. Diger bir ifade ile, bu 6nakid ile
taraflar birbirlerine piyasada pozisyon almay1 taahhiit etmektedirler. Taraflardan biri
iizerinde anlagsmaya varilan sartlar iizerinden alim pozisyonu (long position), digeri

ise ayni sartlar {izerinden satim pozisyonu (short position) alacaktir. Pozisyon alma

1 Fikret Eren, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt I, Gozden Gegirilmis 4. Basy, Istanbul 1994,
5.377; M. Kemal Oguzman/Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, istanbul 1995, s.135.
62

Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Gozden Gegirilmis ve
Genisletilmis Altinc1 Baski, Istanbul 1988, s.187.

63 Eren, Cilt I, s.377-379; T ekinay/ Akman/Burcuoglu/Altop, s.187.

4 Rober W. Kolb, Futures, Options &Swaps, 2. Bas1 1997, s.15; Hudson, s£56

85 Edwards, s.370
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ise, takas merkezi ile s6zlesme yapilmasi suretiyle gerceklesecektir. Dolayisiyla,
onakid miiessesesi vadeli islem sozlesmelerinin kurulusunda énemli bir yere sahip
olmaktadir.

Vadeli islem soOzlesmelerinin yapilis1 sirasinda Oncelikle borsa tiyeleri
arasinda gerceklestirilen 6nakdin mahiyeti hakkinda sunlar sdylenebilir:

i)  Onakdin taraflar1 mutlaka iki borsa iiyesidir. Onakid, ayn1 zamanda
takas liyesi olan borsa tliyeleri arasinda gergeklestirilebilecegi gibi, takas iiyesi
olmayan iki borsa iiyesi arasinda da gergeklestirilebilir. Fakat her hal ve karda,
onakdin taraflarmin borsa iiy esi olmasi1 zorunludur.

ii) Onakdin konusu, belirlenen kosul ve esaslar gercevesinde takas
merkezi ile asil sozlesmenin yapilmasidir.

iii) Onakitte her iki tarafin karsihkli borcu, takas merkezi ile onakitte
belirlenen esasli unsurlar1 ihtiva edecek bir soézlesme yapilmasidir. Vadeli islem
sozlesmesinin, takas merkezi ile takas liyesi arasmdaki s6zlesme olmasi nedeniyle,
borsa iiyeleri arasinda gerceklestirilen 6nakdin taraflara yiikledigi, takas merkezi ile
sozlesme yapilmas1 borcunun ifasinim iizerinde durulmasi yerinde olacaktir.

BK md.67'de ortaya konulan "ifanin gayrisahsiligi ilkesi" uyarinca, bor¢lu
bor¢lanilan edimi sahsen ifa etmek zorunda degildir. Borcun, borglunun yerine
tiglincii kisiler tarafindan da ifa edilmesi miimkiindiir. Buna yaninda, edimin ifasinda
bor¢lunun kisiliginin alacakl i¢in dnem tagimasi halinde, sahsen ifa zorunlulugu
dogar® (BK. md.67).

Borsa iiyeleri arasinda gergeklestirilen 6nakitten taraflar adina dogan takas
merkezi ile s6zlesme yapma borcu, sahsen ifas1 gerekmeyen bir maddi edimdir. Alict
pozisyonunda olan taraf i¢cin 6nemli olan, Onakitte belirlenen esaslar lizerinden takas
merkezi ile bir satim sozlesmesi yapilmasidir. Sozlesmenin kimin tarafindan
yapildigmin 6nemi yoktur. Bu durum, borsada islem yapan borsa iiyelerinin ayni
zamanda takas iiyesi olmamalari halinde 6nem kazanir. Zira takas {iyesi olmayan bir
borsa iy esi, onakitle yiiklendigi borcun yerine getirilmesi i¢in bir takas iiyesine, yani

liciincii bir kisiye, ihtiya¢ duyar. Ifa, {igiincii kisi -takas iyesi- tarafindan yerine

%% Eren, Borglar Hukuku Genel Hiikimler, Cilt III, Gozden Gegirilmis 4. Bast, istanbul 1994, 5.102;
Kenan Tungomag, Tiirk Borglar Hukuku, Cilt I Genel Hiikiimler Uzerinde Calisilmis ve Gelistirilmis
6. Basy, Istanbul 1976, 5.725; Oguzman/QOz, s.184.
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getirilir. Borsa tiyesi ile kendisine takas merkezi nezdinde islem yapmak iizere yetki
vermis oldugu takas iiyesi arasinda vekalet veya komisyon akdi sz konusudur’’.
Asil akit, takas liyesitarafindan takas merkezi ile yapilacaktir.

Borsada gerceklestirilen ve sozlesme yapma vaadi olarak nitelendirilen bu
islem alacakliya, karsi taraftan takas merkezi ile bir sézlesme yapilmasini talep etme
yetkisi vermektedir. Bu durumda anilan bu 6nakid ile islemin her iki tarafi adina
dogan borg, gerceklestirdikleri bu islemi takas merkezine bildirilmesi ile, takas
merkezinin bu pozisyonlar1 sisteme girmek suretiyle takas liyelerince yapilmis olan
bu icab1 kabul etmesi neticesinde ifa edilmis olacaktir.

Elektronik sistem iizerinden gergeklestirilen islemlerde bu bor¢ otomatik
olarak yerine gelecekse de, sesli pazarlik yonteminde takas {iyeleri tarafindan takas
merkezine yapilacak bir bildirim ile ifa edilir. Anilan 6nakdi yapan her iki borsa
tiyesi gerceklestirdikleri isleme iliskin bilgileri takas merkezine aktarmalar
gerekmektedir. Gergeklestirilen islemlere iliskin bilgilerin yer aldig ve birden fazla
ornek olarak diizenlenen islem formu, iliye temsilcisi tarafindan zaman kayit
makinasmdan gecirildikten sonra takas merkezine iletilir.

Takas tiyelerinden birinin islem formunu takas merkezine ulagtirmamasi
yani iglemlerin eslestirilememesi halinde durum takas merkezi tarafindan ilgili takas
iiyelerine bildirilir. islemin taraflarinca takas merkezine iletilen islem formlarindaki
uyumsuzluk, borsa kurallar1 ¢er¢evesinde taraflarca giderilecektir. Ancak, islemin
her iki tarafi da kendisi agisindan mevcut durumun gercgegi yansittigini iddia etmesi
halinde konu, borsanin uyusmazlik komitesine yansiyacaktir.

Borsa iiyeleri ile miisterileri arasinda veya borsa iiyeleri arasinda, borsa
islemlerinden dogan uyusmaliklarin ¢6ziimiinde borsa yonetim kuruluna yardimci
olmak iizere kurulmus bulunan uyusmazlik komitesi, bu tip bir uyusmazhg ilgili
mevzuat hiikiimleri ile genel hiikiimler ¢ergevesinde c¢ozecektir. Uyusmazhigin
sozlesmenin vadesinden Once kesin olarak ¢6zliime kavusturulmas: halinde,
Uyusmazlik Komitesinin karari, asil akdin kurulmasma iliskin irade beyaninda
(icapta) bulunulmasina veya bu irade beyaninin igerigine iliskin olacaktir. Bunun

yaninda haksiz bulunan tarafin, kusuru oraninda, kars1 tarafin miispet zararmi da

7 Bu iliskinin, yatirimciyla aract kurum arasindaki hukuki iliski ile paralellik arz ettigini géz Oniine
alarak bkz. Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Ankara 1991, s.84.
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kargilamas1 giindeme gelecektir. Miispet zarar, bor¢ geregi gibi ifa edilmis olsa idi,
alacaklinin malvarliginda meydana gelecek olan iyilesmeyi, alacaklinin tam ve do gru
ifaya iliskin menfaatini ifade etmektedir®, Ornegin bu tiir uyusmazliklarda yoksun
kalman kazang, miispet zararin bir kalemini olusturacaktir. Bundan bagka
uyusmazligin ¢éziime kavusturulmasmin vadeden sonraya sarkmasi halinde, haklh
bulunan taraf menfi zararmi talep etme hakkina sahip olacaktir. Menfi zarar,
sozlesmenin kurulamamasindan veya gegersiz kurulmasindan dogan zarari ifade
eder®. Bu tiir uyusmazliklarda kagirilan firsat, menfi zararin bir kalemini olusturur.

Vadeli islem sozlesmelerine iliskin olarak Onaktin geregi gibi veya hig ifa
edilememesi halinde, miitemerrit tarafin kusuru nispetinde miispet veya menfi
zararlarin talep edilmesi imkanmnin bulunmasi vadeli islem sézlesmelerine iliskin
borsa uyusmazliklarinin ¢oziimiiniin 6nemini bir kat daha arttrmaktadir. Zira
onakdin iliskin oldugu asil akid ¢ok yiiksek miktarlara ulasabilecek oldugu
diistintiliirse, 6zellikle korunma amacl olarak yapilan islemlerde menfi zararin da
cok yiiksek rakamlara ulagsmasi olasilig bulunmaktadir.

Buraya kadar yazilanlar1 toparlayacak olursak, vadeli islem borsasinda,
taraflar arasinda, "pit" adi verilen yerde, 6zel bir dil kullanilarak gergeklestirilen
sOzlesmenin, esas itibariyle bir vadeli islem sozlesmesi olmayip, taraflar adimna,
aralarinda belirlenen esasli unsurlar1 ihtiva eden asil sozlesmenin -vadeli islem
sozlesmesi- takas merkezi ile yapilmasi borcunu doguran bir Onakid oldugu

soylenebilecektir.

III) Takas Uyesi ile Takas Merkezi Arasindaki iliski (Vadeli islem
SoéAesmesi)
Yukarida ortaya konuldugu {izere, vadeli islem borsalarinda borsa iiyeleri

arasinda gergeklestirilen sozlesme, burada belirlenen sartlarla, takas merkezi ile bir
s0zlesme yapilmasi veya diger bir ifade ile taraflar adina piyasada pozisy on alinmasi
borcunu doguran bir 6nsdzlesmedir. Iste vadeli islem sdzlesmesi de, onakitten dogan

borcun taraflarca ifa edilmesi ile kurulur.

%8 T ekinay/Akman/Burcuoglu/Altop, s.1140; Eren, Cilt III, s.223; Tungomag, s.806; Oguzman/Oz,
5.323

%9 Eren, Cilt 1L, s. 225; T ekinay/Akman/Buruoglu/Altop, s.1141; Oguzman/Oz, s.323.
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Piyasada pozisyon alma, borsa iiyesi tarafindan ger¢eklestirilen bir isleme
iligkin bilgilerin takas merkezine ulastirilmasi ile olusur. Bu bilgileri ihtiva eden
islem formunun takas merkezine ulagtirilmasi, bir icap niteligindedir70. Onakdi
gerceklestiren, yani esas olarak pozisyon agmak isteyen borsa iiy esinin ayn1 zamanda
takas liyesi olmamasi halinde, islem formu takas merkezine, borsa iiyesinin birlikte
calist1g takas tiyesi tarafindan iletilecek, eslestirmenin gerceklestirilmesi ve islemin
sisteme girilmesi ile birlikte takas tiyesi vadeli islem sozlesmesinin tarafi haline
gelec ektir’".

Takas merkezinin kabul beyani ile vadeli islem s6zlesmesi kurulacaktir.
Takas merkezinin kabul beyanm ile s6zlesmenin kurulabilmesi igin tek sart, icabi
olusturan iglem formunda ismi ge¢en kars1 taraftan da ayni muhtevada bir icap (emir
formu) gelmesi yani iki emrin eslestirilmesidir. Ornegin, takas iiyesi (A) ile takas
iiyesi (B) arasinda onakid gerceklestirildikten sonra, (A) islem formunu takas
merkezine verdiginde takas merkezinin kabul beyanini vermesi, (B)nin de islem
formunu takas merkezine vermesi sartina baghdir. Bu sartin gergeklesmesi halinde,
takas merkezinin ilgili s6zlesmeye iliskin bilgileri sisteme girmesi ile iki ayr1 vadeli
islem s6zlesmesi kurulmus olur.

Burada vadeli islem so6zlesmeleri i¢in iktisadi anlamda ¢ok biiyiik bir deger
ifade eden takas merkezinin, s6zlesmenin hukuki niteliginin tespiti agisindan da
mithim bir yere sahip oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Diger bir bakis agisiyla, vadeli
islem sozlesmelerinde takas merkezinin durumu, iktisadi deger ile hukuki degerin
cok defa cakistigina giizel bir 6rnek teskil etmektedir. Zira takas merkezi, vadeli
islem sozlesmeleri hukuki ve iktisadi nitelendirmenin i¢ ice gegmis oldugu su ii¢

acidan ¢ok Snemlidir"*:

" Bkz. Eren, Cilt I, s.305; Takas iiyesinin icabi takas merkezinin tiizel kisiliginin olup olmamasina
gore farkli yerlere yonelecektir. Takas merkezinin ayn bir tiizel kisiligi olmas1 halinde, icap takas
merkezine yonelecek ve vadeli islem sozlesmesi takas iiyesi ile takas merkezi arasinda kurulacaktir.
Takas merkezinin borsanin biinyesinde bulunmasi halinde ise icap, borsaya yoneltilmis sayilacak ve
eslestirmenin yapilmasi ile vadeli islem sdzlesmesi borsa ile takas iiyesi arasinda kurulacaktir.

71 Hudson, s.56

2 Leuthold/Juncus/Cordier, s.37; Edwards s.370; Theodore R. Hartley, The Clearinghouse, BI.3, s.3;
Hudson, s.220
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i) Takas merkezinin vadeli islem sozlesmeleri igin arz ettigi en biiylik 6nem,
bu soézlesmelerin garantérii konumunda olmasidir . Takas merkezi vadeli islem
sozlesmelerindeki kredi riskini ortadan kaldirir”*. Bunu da, kurulan eslestirme
mekanizmas1 vasitastyla her bir vadeli islem sodzlesmesine taraf olarak yerine

. . 75
getirir .

ii) Ikinci olarak, takas merkezi agik pozisyonlarm kapatilmasinda biiyiik
Onem taslr76. Zira piyasada islem yapan yatirimcilar, gerceklestirdikleri islemler
neticesinde ¢ok biliylik ¢ogunlukla teslimi amaglamazlar. Baglangicta da belirtildigi
iizere, bir vadeli islem sozlesmesi yapilmasi ile riskin sabitlenmesi, goriinebilir hale
getirilmesi, bu givence ile de gelecege yonelik grisimlerde bulunmak
amaglanmaktadir. Vadeli islem s6zlesmesinin tarafi bulunan bir kisi, vadeli islem
sozlesmesi ile saglad1g korunmaya day anarak faaliyette bulunabilmekte ve s6zlesme
takas merkezi ile yapilmis oldugu icin vadesi gelmeden Once de ters islem ile

pozisy onunu kolay likla kap atabilmektedir.

Gergekten de karsiliklt muaccel ve iki ayni cins borcun, taraflardan birinin
tek tarafl irade beyani ile yabanci literatiirde "offset" olarak gecen bu ters islem ile
pozisyon kapatabilme imkani, hi¢ sliphesiz vadeli islem sézlesmelerinin bugiinkii
popiilaritesini bor¢lu oldugu noktadir’’. Vadeli islem sdzlesmesi mekanizmasi
icerisinde takas merkezi bulunmamis olsaydi, taraflarn vadeli islem ile saglanan
korunmadan yararlandiktan sonra pozisyondan ¢ikmalar1 i¢in mutlaka igslemin kars1
tarafinin onaymi almalar1 gerekecekti ki, bu da c¢ofu zaman miimkiin
olmayacagindan teslim zorunlulugu dogacakti. Takas merkezinin mevcut olmadi
bir vadeli iglemler borsasmin saglikli islemesi, ancak borsa iiyelerinin ¢ok yiiksek

derecede giivenilirlige sahip olmalar1 halinde miimkiin olacaktir.

& Kirim, Mali Risk Futures, s.30

™ Hudson, s.220

s Leuthold/Juncus/Cordier, s.37; Edwards s.370; Hartley, 3. BI., s.3; Hudson, s.220
7% Fink/Feduniak, s.160

7 Edwards, s.370;
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iii) Son olarak takas merkezi, etkin ve saglikli bir teslimat sistemi saglamasi
nedeniyle biiylik onem tasir. Bu sayede taraflar, gogunlukla bu yolu tercih etmeseler
dahi, sozlesme konusunun teslimini istediklerinde, etkin ve saglikli bir teslimat
prosediirii cercevesinde istedikleri mal1 teslim alabilecek veya mali araci

kullanabileceklerdir .

1) Vadeli Islem Sozlesmesinin Irdelenmesi

Hukuki tahlil agisindan oOnem tagimasi nedeniyle, vadeli islem
sozlesmelerini, somut veya soyut bir varligt konu almalar1 agisindan ikiye ayirarak
incelemek yerinde olacaktir. Bu ayrima gore konusu somut bir varlik olan vadeli
islem s6zlesmeleri miibadele edilen seylerden birinin somut bir varlik (emtia) oldugu
vadeli islem sozlesmeleridir. Ornegin Haziran 1999 vadeli bugday iizerine yapilan
vadeli islem sézlesmesinde bir taraf bir miktar para 6ddeme borcu altma girerken
diger taraf bunun karsiliginda bugday1 devretme yiikiimliiliigi altindadir. Bu itibarla,
hisse senedi iizerinde yapilan vadeli islem sdzlesmesi, konusu somut bir varlik olan
vadeli islem s6zlesmeleri sinifina dahil olacag gibi, doviz veya faiz iizerine yapilan
vadeli islem sozlesmeleri de miibadele iligkisi igerisine giren seylerin mahiyetleri
dolayisiyla somut varliklar {izerine gerceklestirilen vadeli islem s6zlesmeleri olarak
kabul edilmelidirler. Konusu somut bir varlik olan vadeli islem sodzlesmesinde
taraflarin asli edimleri yani akdi iligkinin tiir ve tipinin ozellik ve niteliklerini
belirleyen edimleri” malin teslimi ve karsiliginda semenin Odenmesi seklinde
gorlinlim alacak, bu yoOniliyle sozlesme bir satim sozlesmesi olarak
nitelendirilebilecektir.

Vadeli islem sozlesmesinin konusunun somut bir varlik olmadigi
durumlarda, 6rnegin endekse dayali vadeli islem soézlesmelerinde, oldukca gii¢
olmasi nedeniyle80 teslim yapilmayip, ddeme sekli olarak nakdi mutabakat kabul
edildigindengl, bu soézlesmelerde edimlerin degis tokusu sz konusu olmamaktadir.

Bu durumda, endekse dayali vadeli islem s6zlesmelerinin ve konusu soyut bir varlik

8 Leuthold/Juncus/Cordier, s.37; Fink/Feduniak, s.160; Edwards, s.37

" Eren, Cilt 1, 5.37

80 Fitzgerald, s.18

81 Arman Kirim, Borsa Endeksi Futures Piyasalari, Bankacilar Dergisi, Ekim 1991, .38
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olan vadeli islem s6zlesmelerinin, satim akdi olarak nitelendirilebilmesi miimkiin
goriinmemektedir. Bu sdzlesmelerde yer alan edim tiplerinin, diizenlenmis herhangi
bir s6zlesmedeki edim tip lerine uymuy or olmalar1 nedeniy le, konusu somut bir varlk
olmayan vadeli islem sozlesmeleri isimsiz (adsiz, atip ik)82 sozlesmeler olarak
degerlendirilebil ecektir.

Isimsiz sdzlesmeler, (cantractus innominati) karma sdzlesmeler, bilesik
sozlesmeler ve kendine 6zgii s6zlesmeler olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir. Karma
sozlesmeler, kanunun baska soézlesme tiplerinde 6ngordiigii unsurlarin, kanunun
ongormedigi sekilde bir araya getirildigi sozlesmelerken™, bilesik sozlesmeler,
tamamen veya kismen kanunun 6ngoérdiigi akit tiplerinin hicbirinde bulunmayan
unsurlardan meydana gelen sézlesmelerdir84. Kendine 6zgii sozlesmeler ise, kismen
veya tamamen kanunun Ongordiigi akit tiplerinin hi¢ birinde mevcut olmayan
unsurlardan olusan sézlesmelerdirgs. Bu durumda konusu soyut bir varlik olan vadeli
islem sozlesmeleri, kanunun 6ngdrmedigi unsurlardan olusuyor olmasi nedeniyle
kendine 6z gii sozlesme olup, bu sdzlesmelere, mahiyetlerine uygun diistiigii lciide
satim akdine 1liskin hiikiimler kiyasen uy gulanabilecektir.

Bu cercevede, vadeli islem sdzlesmesinin, kesin sonu¢ doguran, devir ve
ferag amach bir tiirev ara¢ sozlesmesi oldugu, genel olarak, sdzlesme konusunun
somut bir varllk olmasi halinde, bu soézlesmenin satim soézlesmesi, sozlesme
konusunun soyut bir varlik olmas1 halinde ise kendine 6zgii (sui generis) sdzlesme

oldugu sonucuna varilmaktadir.

82 Cevdet Yavuz, Tiirk Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, Genisletilmis ve Yenilenmis 5. Baski,
Istanbul 1997, s.19; Serozan(Hatemi/Arpact), Borglar Hukuku Ozel Béliim, istanbul 1992, s. 35-36.

8 Ornegin, arsa pay1 karsiligi kat yapimi sozlesmesinde satim ve istisna sdzlesmeleri bir araya
gelmigken, kira karsiligi ders verme, vekalet veya hizmet sozlesmeleri ile kira sdzlesmelerinin
unsurlarindan meydana gelmektedir, Yavuz, s.22.

8 von Tuhr, 5.243; Omegin alictya, satin alacag mal igin gerekli krediyi saticiyla isbirligi yapan bir

bankanin sagladigi durumlarda satim ve 6diing sdzlesmesi birbirine kenetlenmis durumdadir. Serozan
(Hatemi/Arpaci) s.42

%5 Erden Kuntalp, Karisik Muhtevali Akid, Ankara 1971, s.10; Haluk Tandogan, Borclar Hukuku Ozel
Borg Iliskileri, Cilt I/1, Tiimii Yeniden Islenmis ve Genisletilmis 3. Baski, s.12. Omegin franchising
sozlesmesi, satim (tek saticilik), ortaklik, lisans, {iriin kirasi, vekalet eser ve acenta sézlesmesinin
edimlerini ayrigmaz bir sekilde i¢ ige gegirmistir.
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a) Vadeli Islem Sizlesmesinin Ozellikleri
aa) Vadeli Islem Sizlesmesi Rizai Bir Sizlesmedir
Vadeli islem s6zlesmesi, takas iiyesi ile takas merkezinin karsilikl1 birbirine
uy gun irade beyanlarinin (icap ve kabul) bir araya gelmesi ile olusur. Bunun sonucu
olarak vadeli islem s6zlesmesinin yapilabilmesi i¢in taraflarin s6zlesmenin yapilmasi
sirasinda vadeli islem konusu mala veya mali enstriimana sahip olmalar1 gerekli
degildir86. Kaldi ki, bu husus s6zlesmenin vadeli olma 6zelligi ile de bagdagmaktadir.
Bir diger ifade ile, taraflarin sdzlesme konusu malda spot pozisyona sahip olmalari
gerekmemektedir. Vadeli islem s6zlesmesinin rizai bir s6zlesme olmasi, sézlesmenin

gerceklestirilis nedeni ve sona eris seklinde de belirginlesmektedir.

bb) Vadeli Islem Sozlesmesi Bor¢ Doguran Bir
Sozlesmedir
Vadeli islem sdzlesmesinin yapilmasi ile sdzlesmenin konusunun emtia
oldugu durumlarda, miilkiyet alicidan saticiya gegmez, ancak miilkiyetin gegirilmesi
yoniinde bir bor¢ dogar. Sozlesme konusunun endeks veya faiz oram1 oldugu vadeli
islem sozlesmelerinde de soézlesme ile saglanan hak kendiliginden karsi tarafa
gecmez, sozlesmenin vadesinde taraflar arasinda hakkin gecirilmesini saglayacak ifa

muamelesinin yapilmas1 gerekmektedir.

cc) Vadeli Islem Sizlesmesi Karsilikly (synallagmatique)
Bir Sozlesmedir

Somut bir varliga dayanan vadeli islem sozlesmesi, her iki tarafin da borg

altina girdigi, edimlerin birbirinin karsihigmi teskil ettigi sozlesmelerdendir. Zira,
konusu emtia olan bir vadeli islem s6zlesmesinde esas olarak bir taraf mal teslim
borcu altma girerken, diger taraf malin bedelini 6deme borcu altindadir. Bir tarafin
borcu, diger tarafin borcunun karsiligini teskil etmekte olup, her iki taraf da hem
alacakli hem de borg¢lu durumdadir. Bu 6zellikler, s6zlesmeye tam iki tarafa borg
yiikleyen sozlesme niteligini vermektedir. Soyut varliklar lizerine yapilan vadeli

islem sozlesmelerine 6rnek olarak gdsterebilecegimiz endeks iizerine vadeli islem

8¢ Endeks veya faiz orani lizerine gergeklestirilen vadeli islem sdzlesmelerinde sézlesme konusuna
sahip olma s6z konusu olamaz.
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sozlesmelerinde ise edimlerin karsiiklhilik 6zelligi bulunmamasi dolayisiyla bir

synallagma iliskisinden bahsedilemez.

dd) Vadeli Islem Sozlesmesi Temlik Borcu Doguran
Bir Sozlesmedir
Gergekten her tiirli vadeli islem soézlesmeleri, temlik borcu doguran
sozlesmelerdendir. Sozlesmede satici, mal iizerindeki miilkiyet hakkmi devretme
veya belli bir miktar paray1 kars1 tarafa verme borcu altina girmektedir. Bu yoniiyle

vadeli islem s6zlesmeleri devir ve ferag borcu do guran sozlesmelerd endir.

b) Sozlesme Serbestisi Ilkesi Acisindan Vadeli Islem
Sozlesmesi

Vadeli islem sodzlesmelerinin unsurlarinin incelenmesine gegmeden Once,
sozlesmenin genel olarak borglar hukukunun s6zlesme serbestisi ilkesi ¢ergevesinde
incelenmesinde fayda bulundu gunu diistinmekteyiz.

BK, Anayasa ile garanti altma alinan sozlesme serbestisi ilkesine paralel
olarak, bor¢ doguran akitlerin i¢eriklerinin tespiti hususunda akit serbestisini kabul
etmistir® . BK. md.19/I'de "Bir akdin mevzuu, kanunun gosterdigi hudut dairesinde
serbestce tayin olunabilir." denilerek, md.19/II'de yer alan smnirlar <;er(;evesinde88
biitiin sozlesmelerin gegerli oldugu ifade edilmistir.

Akit serbestisi dort ayri sekilde goriiniim almaktadir. Bunlar herhangi bir
akdi yapma ya da yapmama, akdi istenilen tip ve i¢erikte yapma, akdin kars1 tarafini
secme ve kurulmus bir akdi ortadan kaldirma serb estisidir®’ .

Vadeli islem sozlesmelerinin, akdi yapma ya da yapmama serbestisi tanidigi
goriilmektedir. Gergekten de mevzuatimizda bir kisiyi vadeli islem sodzlesmesi

yapmaya zorlayan herhangi bir hiikiim bulunmamasi nedeniyle, vadeli islem

87 Tandogan, Cilt I/1 s.8-12; Eren, Cilt I, s.21, von Tuhr, s. 242 vd.; Yavuz s.14-15; Oguzman/OZ,
$.18-19; Tungomag, s.240; T ekinay/ Akman/Burcuoglu/Altop, s. 483

*® Emredici hukuk kurallarina aykirt olmamak sartryla. Ayni1 yerde emredici hukuk kurallarina da bir
aciklik getirilmis ve bir kurala muhalefetin kamu diizenine, adaba veya sahsin hukukuna aykirt olmasi
halinde bu kuralin emredici oldugu ifade edilmistir. Von Tuhr, s. 243-244.

89 Tandogan, Cilt I/1 s.8-12; Eren, Cilt 1, s.21, von Tuhr, s. 242 vd.; Yavuz s.14-15; Oguzman/Oz
s.18-19
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sozlesmesinde akit yapma ya da yapmama acisindan genel akit serbestisine aykir1 bir
uygulama olmadig1 sOylenebilecektir. Diger taraftan, teminatin tamamlanmamasi
halinde takas merkezinin takas iiyesi hesabma kendisi ile ters islem yaparak takas
llyesinin pozisyonunu kapatmasi halinde takas iiyesi agisindan sézlesme yapma
zorunlulugu dogacaktir. Buna karsin takas merkezi agismndan ele alindiginda,
kendisine bildirilen ve eslestirilen her sozlesmeye taraf olma zorunlulugu bulunan
takas merkezinin akdin karsi tarafin1 segme 6zgiirliigli bulunmamaktaysa da, takas
merkezinin kurulus nedenlerinden birinin de zaten her bir vadeli islem sdzlesmesine
taraf oldugu g6z Oniine alindiginda, sdzlesme serbestisini kisitlayici herhangi bir
husus olmadig sonucuna varilmaktadir.

Vadeli islem s6zlesmesi, borsada yapilmak zorunda olmas1™ ve s0zlesmenin
icerigine iligskin taraf iradelerinin ciddi sekilde kisitlanmis olmasi nedeniyle, akdin
istenilen sekil ve icerikte yapilmasi anlamindaki akit serbestisi ilkesinden
ayrilmaktadir. Zira bir s6zlesmenin vadeli islem s6zlesmesi olmasi1 i¢in vadeli islem
borsalarinda, bir vadeli islem borsas1 huzurunda yapilmasi gereklidir.

Bu noktada ilging bir hususa deginmekte yarar bulunmaktadir. Acaba klasik
olarak borsada gerceklestirilen bir vadeli islem sdzlesmesinin, tiim o6zellikleri ayni
olmak sartryla borsa disinda da gergeklestirilmesi durumunda, yapilan s6zlesme yine
vadeli islem sozlesmesi olarak adlandirilabilecek midir?®! ABD'de, Commodity
Exchange Act (CEA) Boliim 4(a)'da Hazine Departmaninin talebi {izerine, emtia
iizerinde yapilan tiim vadeli islem sozlesmelerinin (commodity futures contracts)
CFTC tarafindan yetki belgesi verilen bir borsada gerceklestirilmesi zorunlulugunu
doguran ve farkli yorumlara neden olan bir degisiklik yapllmlst1r92. Ulkemizdeki
diizenlemelerde vadeli islem sozlesmesi yalnizca Sanayi ve Ticaret Bakanh@
tarafindan ¢ikartilan Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasast Genel

Yonetmeligi'nde tanimlanmistir (md.4). Bu tanima gore ise vadeli islem

%% Vadeli islem sdzlesmelerinin yalnizca vadeli islem borsalarinda yapilmasi dogrultusunda bir yasal
diizenleme mevcut olmamakla birlikte, burada bu husus vadeli islem sdzlesmelerinin kurucu unsuru
olarak ele alinmistir.

1 Vadeli islem sozlesmeleri ile forward s6zlesmeler arasindaki onemli farkliliklardan birinin de vadeli
islem sozlesmelerinin teskilatlanmig borsalarda islem gérmesinin oldugu séylenebilir.

°2 Frederic L. White, Legal and Regulatory Developments, The Exchange-Trading Requirement ofthe
Commodity Exchange Act, The Journal of Futures Markets, Vol:7, No:1,s.109-110
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sozlesmesinin yalnizca fiyatmin korbeyde serbest ve acik piyasa kosullarinda tespit
edilmis olmasi aranmistir. Anilan diizenlemede, yalnizca borsada gerceklestirilen
sozlesmelerin vadeli islem s6zlesmesi olarak nitelendirilecegi seklinde agik bir ifade
bulunmamaktadir.

Konu, kanun koyucunun tasarrufunda goriinmektedir. Ger¢ekten de vadeli
islem s6zlesmeleri hakkinda yapilacak diizenlemede vadeli islem s6zlesmesi sifatinin
yalnizca vadeli islem borsalarinda gerceklestirilen sozlesmelere hasredilmesi halinde,
borsa disinda gerceklestirilen bir sézlesme, yalnizca borsada gerceklestirilmemis
olmas1 nedeniyle vadeli islem sozlesmesi olarak nitelendirilemeyecek olup,
sozlesmeler hukukundan dogan sonuglar disinda, vadeli islem s6zlesmelerine iliskin
olarak yapilan diger diizenlemelere tabi olmayacak, bu diizenlemeler ile taraflara
saglanan haklardan yararlanamay acaktir.

Akdin karg1 tarafini segme yoOniinden ele alindiginda, vadeli islem
sozlesmelerinde akit serbestisi bulunmadi@ soylenebilir. Zira vadeli islem
sozlesmelerinde, sozlesme ile kazanilan hakkin kullanilabilirligi konusundaki
glivence, kars1 tarafin daima takas merkezi olmasidir. Islem salonunda bir diger iiye
ile gerceklestirilen islem ise, her iki tarafin takas merkezi veya borsa ile uzlagilan
fiyat ve miktar ilizerinden sézlesme yapacaklarina iligkin bir Onakitten Ote anlam
tasimamaktadir. Vadeli islem sozlesmelerinde, akdin karsi tarafin1 segme agisindan,
tam olarak akit serbestisinin gergeklestirildigi sdylenemeyecekse de, takas
merkezinin kurulus amaci, isleyis esaslar1 ve taraflarin vadeli islem sozlesmesi
yapmalarmdaki tesvik edici rolii gdz oniine alindiginda, bu durumun akit serbestisini
gergek anlamda siirlanmadigni belirtmek yanlis olmaz.

Son olarak vadeli islem sozlesmelerinde s6zlesmeyi ortadan kaldirma
serbestisinin bulundugunun belirtilmesi gerekmektedir. Gergekten de vadeli islem
sozlesmelerinin %2-5'1 kadar bir bolimiiniin, sdzlesmenin vadesine kadar varligini
stirdiirdiigii, geri kalan kismmin ise vadeden once ters bir islemle sona erdirildigi géz
online alindiginda, so6zlesmeyi ortadan kalduwma Ozgiirliigliniin mevcut oldugu
goriilmektedir. Siiphesiz sdzlesmeyi sona erdiren ¢o gunlukla takas merkezi degil ama
takas tliyesidir. Takas merkezinin (teminatin tamamlanmamasina bagh olarak takas
llyesi adma ters islem yapmasi hali hari¢) s6zlesmeyi sona erdirme imkanmin

bulunmamasi, yukarida agiklanan konumu ve 06zelligi nedeniyle, sozlesme
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serbestisini ihlal edici mahiyette sayilmamalidir.

§ 6) Vadeli Islem Sizlesmesinin Unsurlan:
Bir s6zlesmenin unsurlari, s6zlesmeye 6zelligini veren hususlar1 ifade eder.
Yukarida vadeli islem sozlesmeleri i¢in vermis oldugumuz tanimdan yola ¢ikilarak

vadeli islem s6zlesmesinin unsurlar1 su sekilde incelenebilir:

1) Vadeli Islem Sozlesmesinde Konu
Vadeli islem soézlesmesinin konusu, buraya kadar birka¢ kez degnildigi
lizere emtia (somut) ya da mali enstriiman (soyut) olabilir. Konusu somut bir varlik
olan vadeli islem sozlesmeleri bir kenara birakilirsa, konusu soyut bir varlik olan

vadeli islem s6zlesmeleri endeks veya bakalar arasi faiz orani iizerine yapilabilirler.

IT) Vadeli Islem Sozesmesinde Semen
Vadeli islem sozlesmesinde semen, mali satin alan veya mali enstriimana
iliskin kullanma veya bundan yararlanma hakkma sahip olan kisinin 6demeyi taahhiit

ettigl miktardir.

IT1) Vadeli Islem Sozlesmesinde Ta raflarin Anlasmasi
Vadeli islem sozlesmesinde bir takas {iiyesinin islem formunu takas
merkezine ulastirmasi, sOzlesmenin yapilmasi teklifidir (icap). Bu icab1 takas
merkezi derhal kabul etmez. Takas merkezinin bu icab1 kabul etmesi, emir formunda
ad1 gegen islemin kars1 taraf1 olan takas iy esi tarafindan da ayni nitelikleri tastyan bir
emir formunun verilmesine (icap) baghdir. Dolayisiyla emirler formlarinin eslesmesi
halinde takas merkezi bu icaplar1 kabul ettigini emirleri sisteme girerek gosterir. Bu

noktada vadeli islem s6zlesmesi kurulmustur.

§ 7) Vadeli Islem Sozlesmesinde Taraflarin Bor¢lar
1) Takas Merkezinin Borglan
1) Vadeye Kadar Olan Borglar:

Bir vadeli islem sozlesmesinde soézlesmenin vadesine kadar olan siireg

icerisind e takas merkezi adina yalnizca teminatlara iliskin bor¢ do gmas1 miimkiindiir.
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Bu, takas iiyelerinin takas merkezi nezdindeki teminat hesabinda tutulan teminatlarin
giincellestirilmesi neticesinde teminat fazlasmnin ortaya ¢ikmasi halinde bu tutar

serbest birakmasi borcudur.

2) Vaded eki Bor¢lar:
S6zlesmenin muaccel olmasi1 halinde takas merkezi adina dogacak olan

borglar1 iki farkl agidan incelemek gerekmektedir:

a) Vadeli Islem Sizlesmesinin Konusunun Somut

Olmas: Halinde:
Daha oOnce agikladigimiz {izere, takas merkezi bir vadeli islem
sozlesmesinde alici veya satict konumunda olabilir. S6zlesme konusunun somut
oldugu vadeli islem sozlesmelerinin satim akdi olarak degerlendirilmis olmasi

nedeniyle, boyle bir sézlesmeden takas merkezi adina do§an hak ve borglar sunlardir:

aa) Sozlesme Konusunu Teslim Etmek veya
Semeni Odemek
Bir vadeli islem s6zlesmesinde satici konumda bulunan takas merkezinin
asli borcu, sozlesmede belirtilmis olan miktar ve nitelikteki malin takas iiyesine
teslimini saglamaktir. Takas merkezi sozlesmede alict konumunda bulunmakta ise
asli borcu sozlesmede belirlenen semeni muhattan takas iiyesine ddemek borcu

altindadir.

bb) Teminati Serbest Birakmak
Vadeli islem s6zlesmesinin teslim ile sona ermesi halinde takas merkezi,
ister alic1 ister satic1 pozisyonunda bulunsun, nezdinde bulundurulan teminati serbest
birakmak la ytikiimliidiir.
cc) Diger Borg¢lan
Vadeli islem sOzlesmesinde satict konumunda bulunan takas merkezinin

diger borglar1 su sekilde siralanabilir:
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1/a) Ayiba Karsi Tekeffiil Borcu

Borglar Kanunu'nun 194-207. maddeleri arasinda diizenlenen saticinin ayiba
kars1 tekeffiil borcu, saticinin, aliciya karsi satilanin belirtilen ve vaadedilen
vasiflarda bulunmamasindan dogan borcunu ifade eder (BK. md.194). Bu borg
saticinin, satillanin miilkiyetini gecirme borcunun tamamlay1c1s1d1r93. Ornegin
Haziran 1999 vadeli, canli hayvan {zerine gerceklestirilen bir vadeli islem
sozlesmesinde, takas lyesi, takas merkezinin gosterdigi yerden aldigi canlh
hayvanlarin s6zlesmede belirtilen nitelikte olmasi, mesela hastalikli olmamasi
gereklidir. Takas iiyesi, TTK md.25/3 uyar1nca94, hayvanlar1 teslim aldigindan
itibaren, hayvanlarm hastaliklh oldugunun agikg¢a belli olmasi halinde, iki giin,
hayvanlarin hastalikli olduklarmin agik¢a belli olmamasi halindeyse teselliimden
itibaren sekiz giin igerisinde hayvanlari muayene etmek ve aym siire igerisinde
durumu takas merkezine bildirmek zorundadir. Diger hallerde BK md.198/ILI11
uy gulanacaktir.

1/b) Zapta Kars1 Tekeffiil Borcu

Borglar Kanunu'nun 189-193. maddeleri arasinda diizenlenen saticinin zapta
kars1 tekeffiil borcu, saticinin, satilanin {iglincii bir kisi tarafindan soézlesmenin
kuruldugu sirada var olan bir hak sebebi ile tamamen veya kismen zaptedilmemesi
borcunu ifade eder (BK. md.189). Bu borg¢ da, ayba kars1 tekeffiil borcu gibi satilanin
miilkiyetini gegirme borcunun bir sonucu ve mﬁeyyidesidir95. Ornegin, Haziran 1999
vadeli, canli1 hayvan lizerine gerceklestirilen bir vadeli islem sozlesmesinde alici
tarafindan takas merkezinin gosterdigi yerden teslim alman canli hayvanlarm daha
onceden haczedilmis ve sahibinin eline yeddi emin olarak birakilmis olmas1 halinde,
ticiincii bir kisinin s6z konusu mal iizerinde zapt1 saglayacak bir hakkmin bulunmasi
nedeniyle, iiciincii kiginin zapta girismesi halinde saticinin zapta karsi tekeffiil borcu

dogacaktir.

93 Tandogan, Cilt 1/1, s.163; Yavuz, s.93; Serozan(Hatemi/Arpaci), s.86.

% Gerek takas merkez gereks e takas liyesi tacir sayilacagindan, bunlar arasindaki ticari satis islemlen
hakkinda 6ncelikle TTK md.25 hitkkmii uygulanacaktir.

> Yavuz, s. 83;Serozan(Hat emi/Arpact ),s.79.
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Bunlarin disinda, s6zlesme konusunun somut bir varlik oldugu vadeli islem
sozlesmesinde, ister alici, ister satici tarafta olsun, takas merkezinin sozlesme ile
belirlenecek olan "yan borglar’" vardir. Satilan1 saklama ve koruma, teslim
masraflarna katlanma, saticinin teslimden 6nce satilan i¢in yaptig zorunlu ve faydali
masraflar1 6deme, tasima masraflarmi 6deme ve satilanla ilgili yukiimliiliik lere
katlanma, teslim alma ve senet masraflarina hangi tarafin katlanacag sdzlesmenin

niteligine gére onceden belirlenebilecektir.

b) Sozlesme Konusunun Soyut Bir Varlik Olmast
Halinde:

Sozlesme konusunun somut bir varlik olmadig vadeli islem sézlesmeler,
(6rnegin endeks tizerine vadeli islem sozlesmeleri), edimlerin degis tokusunun yer
almamasi nedeni ile temelde satim akdi olarak nitelendirilemeyecek olup, bu
sozlesmelere, niteliklerine uydugu middetce satim akdi hiikiimleri kiyasen
uy gulanacaktir. Bu c¢er¢evede, konusu soyut bir varlik olan vadeli islem
sozlesmelerinde takas merkezinin hak ve borglari, satim sézlesmesine dair esaslar

cercevesinde belirlenecektir.

1) Takas Uyesinin Bor¢lan
1) Vadeye Kadar Olan Bor¢lan

a) Teminat Yatnrma ve Tamamlama Borcu

Takas iiyesinin vadeye kadar olan tek borcu, sdzlesmenin kurulmasi ile
baslangic teminatini yatwmak ve takas kurumu tarafindan yapilacak teminat
tamamlama ¢agrilarinin geregini siiresi igerisinde yerine getirmektir. Yukarida ifade
edildigi lizere, takas liyesi teminat cagrilarmi siiresi icerisinde yerine getirmedigi
taktirde, takas merkezi o takas iiyesi adina hareket ederek, kendi kendisi ile ters
sozlesme yapmak suretiyle takas {iyesinin mevcut pozisyonunu kapatacak,
tamamlamas1 gereken teminat tutarmi o pozisyona iligkin teminat miktarindan
diisecektir.

Vadeli islem sozlesmesinde takas merkezi, her sozlesmenin tarafi olmasi
nedeniyle oldukga biiyiik bir taahhiit altma girer. Finansal a¢idan oldukg¢a giiclii bir

kurum olan takas merkezinin, sézlesmenin taraflarmmdan topladimi ve her giin
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piyasanin durumu karsisinda giincellestirilen ve iyiniyet oOdiingleri (good faith
depozits) olarak adlandirilabilecek olan bu teminatlar, takas iiyesinin sdzlesmeden
dogan yikiimliiliiginii yerine getirmeme riskine (credit risk) karsi etkili bir giivenlik
yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir”®. Net veya brit yontemle toplanan bu
teminatlarin, takas liyesinin s6zlesmeden dogan asli edimini yerine getirecegine dair
bir giivence olmalari, iliskin olduklar1 sézlesmelerin bedeline gére miktarlarinin
diistikliigi nedeni ile oldukga yiiksek bir kaldirag etkisi saglamalar1 ve giinlik
degerleme neticesinde kazangli durumda bulunanlarin kazanmis olduklar1 fonlarin

tedarik edilmesini saglamalar1 agisindan énemli bir rol oynadi@ sy lenebilir’ .

aa) Teminatnn Hukuki Niteligi

Yukarida vadeli islem sézlesmelerinin tanimi verilirken, bu sézlesmelerin
takas iiyesine yiikledigi iki farkl1 edimden bahsedilmisti. Ornegin Eyliil 1999 vadeli,
bugday iizerine bir vadeli islem s6zlesmesi yapilmasi halinde, sdzlesme tiir ve tipinin
ozellik ve niteliklerini belirleyen taraflarm asli edimleri mali teslim ve sozlesme
bedelini yani semeni 0demektir. Bir tarafin semeni 6demek, buna mukabil diger
tarafin teslimde bulunmak edimi, esasen satim akdinde mevcut olmasi nedeniyle bu
sozlesmeler satim akdi, taraflarin bu cinslerden karsilikli borglar altina girmedikleri
sozlesmeler 6rnegin endeks iizerine vadeli islem sozlesmeleri ise kendine 6zgii (sui
generis) akid olarak ifade edilip, bu sozlesmelere mahiyetlerine uydugu miiddetge
satim akdi hiikiimlerinin uy gulanmasinin do gru olacagi belirtilmisti.

Vadeli islem sozlesmeleri, ister satim akdi olarak, ister kendine 6zgi bir
sozlesme olarak nitelendirilsin, s6zlesmenin mahiyetini karakterize eden asli edimin
disinda bagka bir edimi daha ihtiva ederler. S6zlesmenin bu 6zelligi, yukarida verilen

n

tanimda "....diger taraf...vadeye kadar {izerine diisen yiikiimliiliikleri..." ifadesi ile
dile getirilmis olup, takas iiyesinin takas merkezi nezdinde bulundurmasi zorunlu
olan teminat1 (margn) ifade etmektedir. Bu niteligi itibariyle, vadeli islem

sozlesmesinin kurulmasi, yani takas {iyeleri tarafindan islem formlarinin takas

96 Fitzgerald, s.31; Kolb, s.16; Fink/Feduniak, s.134; Sevdil D. Colakoglu Yildirim, Risk Managemet
Through Futures Markets In Agricultural Sector and Evaluations For Turkey, 1997 SPK Yayinlari,
Yayin No:98, s.41

7 Leuthold/Juncus/Cordier, s.39
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merkezine gonderilmesi ile iki karsilikli islemin eslesmesi neticesinde vadeli islem
sozlesmesi kurulmus olur ve taraflar adina hak ve borglar dogar. Vadeli islem
sozlesmesinden dogan asli bor¢lar, 6rnegin teslim ve semeni 6deme borglart miieccel
oldugu halde, sdzlesmenin kurulmas: ile dogan teminat yatirma borcu muacceldir.
Piyasanin durumuna gore her giin yapilan hesaplama neticesinde teminatin
tamamlamasmin gerekmesi halinde de bu bor¢ muacceldir. iste takas merkezi
nezdine baslangi¢ teminat1 yatirilmasi ve teminatin piyasaya gore glincellestirilmesi
(marking to the market) borcu, takas iiyesinin yerine getirmek durumunda oldugu tali
bir edim teskil eder.

Gergekten de bir vadeli islem sozlesmesinin yapilmasi ile iki tiirlii edim
dogar. Bunlardan biri asli edim olup, sdzlesmenin tiir ve tipinin 6zellik ve niteligini
vermektedir®®. Ornegin hizmet aktinde, is¢inin iicret karsihginda isverene belirli veya
belirsiz bir siire i¢in hizmet etme edimleri asli edimdir”. Bundan baska, irade
mubhtariyeti ilkesi ger¢evesinde her s6zlesmede asli edim yiikiimiiniin yaninda bir de
baz1 yan edim yiikiimleri mevcut olabilir. Ornegin kira akdinde taraflar, kiracmin
kira parasin1 6demesinin yaninda kis aylarinda kiralanana komiir saglamasmi ve yaz
aylarinda da bahceye bakmasini kararlagtirabilirler'”. Bu yan edimler, akdin
niteligini ve tipini belirlemeyen ancak asli edime karsisinda ikinci derecede ve ona
tabi bir ama¢ ve nitelikte tasimaktadirlar. Bununla birlikte, tali edimler de asli
edimden bagimsiz bir ama¢ ve muhtevaya sahip olmalar1 dolayisiyla borglu
yoniinden bir yikiim, alacakli yoniinden ise bir hak ifade ederler'”". Dolayisiyla,
miinhasiran tali edim yikiimliiliklerinin yerine getirilmesi i¢in dava ag¢mak
miimkiindiir. Bu ¢ercevede, vadeli islem sézlesmelerinde takas merkezine yatirilan
ve her gin piyasanin durumuna gore giincellestirilen teminatin tali edim
yiikiimliliigi niteligi tasidigi sOylenebilir. Bir adim daha ileri gidildiginde, konusu
para veya kiymetli evrak olan bu yan edim yiikiimliiliginiin (teminatm), rehin

T - 102
niteliginde oldugu sonucuna varilacaktir .

% Oguzman/Oz, s.4; Tungomag, sf 143
%% Eren, Cilt 111, s.37

190 Eren, Cilt 111, s.38

191 Eren, Cilt 111, .39

192 yon Tuhr, s.132
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Vadeli islem sozlesmesinde s6z konusu olan teminata mahiyeti itibariyle
paralellik arz eden teminatlar mevzuatimizda yer almaktadir. Ornegin 6138 sayili
Amme Alacaklarmin Tahsili Usulii Hakkinda Kanun’un 10. maddesinde para,
bankalar tarafindan verilen teminat mektuplari, hazine tahvil ve bonolar1 hiikiimetce
belli edilecek esham ve tahvilat teminat olarak yer almaktadir. Bundan baska, 2886
sayili Devlet Thale Kanunu’nun 26. maddesinde, tedaviildeki Tiirk parasi, Maliye
Bakanligi’nca belirtilecek bankalarin siiresiz teminat mektuplari ile devlet tahvilleri
ve hazine kefaletini haiz tahvillerin gecici veya kesin teminat olarak verilebilecegi

103

ifade edilmistir . Yukarida anilan iki Kanun’da gegen teminat tiirleri ile vadeli

islem sozlesmesinde s6z konusu olan teminat, diizensiz rehin olarak
adlandirilabilir'*.

Gergekten kendine 6zgii rehin benzeri bir kurum olarak kabul edilen'”
diizensiz rehinde rehin, alacakliya teminat amaci ile cins olarak belirlenmis bir malin
(hazine bonosu, devlet tahvili gibi) veya paranin miilkiyetinin teslim yolu ile
gecirilmesi suretiyle kurulmaktadir. Diizensiz rehinde alacakli, olagan tasnir
rehninden farkl olarak alacaklinin smirh ayni hak degil ve fakat miilkiyet hakk: elde
etmesidir' . Bu sekilde, kurulan rehinde, ilgili malin veya paranin teslimi ile
beraber, alacakli i¢in hem rehin hakki hem de geri verme borcu ayni anda
kendiliginden do gmaktadlrm. Bu ¢ercevede, vadeli islem sozlesmesinde s6z konusu
olan teminat diizensiz rehin olarak nitelendirilebilecektir.

Vadeli islem sozlesmelerinde bu tali edim yiikiimliliginiin yerine
getirilmemesi (teminatin yatirilmamasi veya giincellestirme c¢agrismm sonugsuz
kalmas1) halinde, takas iiyesinin pozisy onunun kap atilmas1 gerek mektedir. E ger takas

ilyesi ters islem yoluyla pozisyonunu kapatmazsa, bu takas merkezince

193 Bankalar Kanununun kredi sinirlarinin istisnasi arasinda saydig1 nakit karsilig1 agilan kredilerde de

teminat olarak bir paranin verilmesi s6z konusudur.

194 Bkz Erden Kuntalp, Teminat Kavrami, Teminat Tiirleri ve Bunlardan Dogan Sorumluluk, Prof

Dr. Reha Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s£283-284

105 Kuntalp, Teminat, s.285

106 Kuntalp, Teminat, s.284

107 Kuntalp, Teminat, s.285; Diizensiz rehinde rehnin konusu mal veya para lizerindeki miilkiyet

alacakliya gegmekte ve ona bu paray1 ve mali kullanabilme olanagi vermektedir. Temin edilen alacak
sona erdiginde alacakli ayni miktar ve nitelikteki mal veya paray1 aynen degil, ama mislen iade borcu
altindadir. Kuntalp, Teminat, s.284
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yapilacaktir 108,

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, teminat yiikiimliliginiin yerine
getirilmemesi halinde sézlesmenin feshinin s6z konusu olmamasidir. Takas {iyesi
yapmaz ise takas merkezi ters islem yapmak suretiyle pozisyonu kapatacaktir.
Pozisyonun takas merkezi tarafindan kapatilmas1 halinde, takas merkezi, bir anlamda

takas iiyesi adina hareket ederek kendi kendisi ile s6zlesme yap acaktir'”

2) Vaded eki Bor¢larn

Sozlesmenin muaccel olmasi halinde takas {iyesinin adina dogacak olan

borglar1 yine iki farkli agidan incelemek gerekmektedir:

a) Sozlesmenin Konusunun Somut Varlik Olmast
Halinde
Takas iiyesi de, aynen takas merkezi gibi, bir vadeli islem s6zlesmesinde
alic1 veya satict konumunda olabilir. S6zlesme konusunun somut varlik oldugu
vadeli igslem sozlesmelerinin satim akdi olarak nitelendirilecek olmasi nedeniyle,

takas llyesinin borglar1 su sekilde siralanabilir:

aa) Sozlesme Konusunu Teslim Etmek veya

Semeni Odemek
Aynen takas merkezi gibi, konusu somut bir varlik olan vadeli islem
sozlesmelerinde takas iiyesi satict konumda bulunuyorsa, sozlesmede belirtilmis olan
miktar ve nitelikteki malin takas {iyesine teslimini saglamak, alici konumunda
bulunmakta ise sozlesmede belirlenen semeni muhatap takas kurumuna 6demek

borcu altindadir. Bu borg¢lar takas iiyesinin asli bor¢laridir.

bb) Satlani Teslim Alma Borcu

Takas {liyesi, takas merkezinin kendisine verdigi depo makbuzunda yer alan

198 Takas merk ezinin borsanin bir bdliimii olmast halinde pozisyon kapatama islemini takas merkez

degil borsa yapacaktir.

199 vekilin kendi kendisiyle s6zlegsme yapmasina iligkin olarak bkz. Yavuz s.674 vd.
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bilgilere gore satilani teslim alma borcu altindadir.

cc) Diger Borg¢lan
Vadeli islem s6zlesmesinde satict konumunda bulunan takas {iyesinin diger

borglar su sekilde siralanabilir:

1/a) Ayba Karsi Tekeffiil Borcu
Satict konumunda bulunan takas iiyesinin ayba kars1 tekeffiil borcu,
yukarida takas merkezinin ayba karsi tekeffiil borcu i¢in sdylenenler ile 6zdes

oldugundan burada yalnizca o b6 liime atif yapmakla yetinilecektir.

1/b) Zapta Karsi Tekeffiil Borcu

Yine takas merkezinin zapta kars1 tekeffiil borcu konusuna atifla yetinilmesi
yeterli olacaktir.

Burada yine vadeli islem sozlesmesinde alic1 konumunda bulunan takas
iiyesinin de ayba kars1 tekeffiil veya zapta karsi1 tekeffiil borcunun bulunmayacag, bu
sozlesmeden takas liyesi adina dogan ve "yan borglar" olarak nitelendirilebilecek
olan borglara iliskin olarak da taraflar arasindaki so6zlesmede serbestge diizenleme

yapilabilecedi belirtilebil ecektir.

b) Sozlesme Konusunun Soyut Bir Varlik Olmast Halinde
Sozlesme konusunun somut bir varlik olmadig vadeli islem s6zlesmesinde
takas tiyesinin borglarma iliskin olarak yukarida yapilan agiklamalar do grultusunda
hareket edilmesi ile, sozlesmenin mahiyetine uydugu miiddetce, satim s6zlesmesinde

belirlenen esaslar ¢ercevesinde degerlendirme yapilmasi gerek ecektir.

§ 8) Vadeli Islem Sizlesmesinin Sona Ermesi
Vadeli islem s6zlesmesi vadeden Once ters islem ile veya vadesinde teslim

vey a nakdi mutabakatla sona erebilir.

I) Vadeden Once Ters Islem ile Sona Erme

Vadeli islem s6zlesmesinin vadeden once sona ermesi, ters islem yapilmasi
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ile miimkiin olur. Burada ters islem, takas tiiyesi tarafindan gerceklestirilerek
pozisyon kapatilmaktadir. Takas merkezinin ise kendi pozisyonunu ters islem ile
kapatma yetkisi bulunmamakta, ancak teminat tamamlama c¢agrismmin gereginin
yerine getirilmemesi halinde, vekil sifatiyla hareket etmek suretiyle takas iiyesinin
pozisyonunu ters islem yaparak kapatmas1 s6z konusu olur.

Takas liyesi, daha dnce yaptig bir vadeli islem s6zlesmesi ile sahip oldugu
pozisyonunu, sézlesmenin vadesi icerisinde her zaman ters islem ile kapatabilecek
olup, ters islem mahiyetini tasiyan islemlerde islem emir formunda bu hususu
belirtecektir.

Ters islemde (reverse transaction) esasen, alici veya satict konumunda
bulunan takas tiyesinin, bulundugu pozisyonun tersi (alici ise satici, satici ise alici)
pozisyonda oldugu halde yeni bir sézlesme yapmas1 ve her iki s6zlesmeden dogan
hak ve borglarini takas etmesi s6z konusu olmaktadir.

BK. md.118 takas miiessesesini diizenlemistir. BK.'de bir tanmi
bulunamamakla birlikte, takas, karsilikli, muaccel ve ayni cinsten olan iki borcun
taraflardan biri tarafindan sona erdirilmesi seklinde tanimlanab ilir'"°. Takas hakki,
bozucu insai bir haktir'"'. Takas beyanmin kars1 tarafa ulagmas ile birlikte karsilikli
iki bor¢ ve alacak son bulur. Bununla birlikte, takasin s6z konusu olabilmesi igin
takas1 dermeyan edilen alacaklardan en az birinin muaccel, digerinin de ifa edilebilir
olmas1 gerekli olupm, bu sart vadeli islem soOzlesmelerinin ters islem ile
kapatilmasmda mevcut degildir. Zira vadeli islem sozlesmeleri, yukarida da
belirtildigi gibi, zaman {izerine yapilan bir pazarh@ ifade eder ve sodzlesmenin
yapilmasinin temelinde zaman unsuru yatmaktadir. S6zlesmenin her iki tarafinin da
bor¢tan vazgegmesi igin takas konusu olacak hak ve borcun aym vadeli olmasi
birinci derecede onem tasir. Dolayisiyla ters islem yapildiyi zaman teknik anlamda
pozisy on kapatilmis olmakla birlikte, hukuki anlamda, takas dermeyan edilemeyecek

olmas1 nedeniyle taraflarin hak ve ytkiimliiliikkleri devam etmektedir. Bu durum,

10 von Tuhr, s.664 vd.; Eren, Cilt III, s.473; Oguzman/Oz, 5.430; T ekinay/ Akman/Burcuoglu/Altop,

s.1358 Fahrettin Aral, Tiirk Borglar Hukuku’nda Takas, Ankara 1993, s.1

" von Tuhr, s.665; Eren, s. 474, T ekinay/ Akman/Burcuoglu/Altop, s.1358; Aral, s.11

Von Tuhr, s.670; Eren, Cilt III, 5.478; Oguzman/Oz, s.434; Tekinay/Akman/Burcuoglu/Altop,
s.1364; Aral, s.37
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Ozellikle muhasebe kayitlarindaki goriinimii agisindan farklihik arz edecektir. Bu
engelin asilmas1 i¢in, takas merkezi ile takas liyesi arasindaki iiyelik so6zlesmesine,
banka uygulamalarindaki, miisterinin geri 6deme taksitlerinde temerriide diismesi
halinde kredi bor¢larinin muaccel olacag yoniindeki hiikiimlerin paralelinde, ters
pozisyon almmasi halinde her iki borcun da muaccel olacag seklinde bir hiikiim
konulmasi suretiyle takas imkani taninmasi s6z konusu olabilecektir'"”. Ters islem
mahiyeti icabi, somut bir varliga dayansin veya dayanmasimn, tiim vadeli islem
sozlesmeleri i¢in s6z konusu olmaktadir.

Bu konuda incelenmesi gereken bir husus da, takas dermeyan edilmesinden
sonra, bor¢larin sona ermesi hakkindadir. Gergcekten de yukarida belirtildigi iizere,
vadeli islem s6zlesmesinden taraflar adina bir asli bor¢ dogdugu gibi, bir de yalnizca
takas tiyesi adma tali bor¢ (teminat yatirma borcu) dogar. Ters islem yapildiginda,
kargilikl1 asli borglar da, tali bor¢ da 6zdestir. Bununla birlikte, takas {iyesinin
baslangigtaki sozlesmeden dogan teminat borcu muaccel olup derhal ifa edilmis
oldugundan, ters islem olan ikinci vadeli islem s6zlesmesi teminat yatirma borcu
dogurmaz. Buna karsilik, ters islem yapildig anda takas iiyesi hesabinda mevcut
teminat serbest kalir. Bu serbest kalan teminat ile takas {iyesinin ilk yatirmis oldugu

teminat arasindaki fark da takas {liyesinin kazancini veya kay b1 olugturur.

I1) Vadede Sona Erme
1) Vadede Teslim ile Sona Erme

Konusu maddi bir varlik olan vadeli islem s6zlesmesi, vadesine kadar ters
islem yapilarak ortadan kaldirilmadik¢a, teslim ve semeni 6deme borgu do gurur.

Takas merkezi, so6zlesmenin vadesi geldiginde teslim ytkiimliiliigi olan
takas tyeleri ile tesellim yukiimliligi olan takas tiyelerini eslestirir. Satici
durumunda bulunan takas iiyesi borsa tarafindan belirlenmis olan depolara sézlesme
konusunu teslim eder ve karsiliginda aldig1 kiymetli evraki yani depo makbuzunu
takas merkezine iletir. MK. md.893 uyarinca bu makbuzun, yani mal temsil eden
kiymetli evrakin teslimi, malin teslimi hiikmiindedir. Bu sekilde satic1 kural olarak

borcundan kurtulmus olur. Alici da siiresi icerisinde bor¢lu oldugu semeni takas

'3 Bkz. Eren, Cilt III, s.475; Aral, s.42
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merkezine yatirir ve bu makbuzu alir.

Takas merkezinin, teslim edecek ve teslimde bulunulacak taraflari
eslestirerek karsi karsiya getirmek gibi bir yol izlemesi yani buradaki gibi teslim
sonuclanincaya kadar sézlesme tarafi olarak kalmamas1 halinde hukuki nitelendirme
bu denli sade olmayacaktir. Zira teslim ve 6deme islemleri gibi, tesellim ve ddeme
islemlerinin de takas merkezine karsi yapimadigi durumlarda, takas merkezi ile
takas lyeleri arasinda ayri ayri alacagm temliki ve borcun nakli muameleleri s6z
konusu olacaktir. Bunun diginda takas merkezinin, sézlesmelerin garantorii olmasi
dolayisiyla, takas iiyeleri ile arasinda, vadeli islem s6zlesmesinden bagimsiz bir
cerceve garanti sozlesmesi s6z konusu olacakti. Oysa bu durumda takas merkezi,
karsilastirilan her iki sozlesmenin tarafi durumunda kalarak, borglarin ifasmi bizzat
kendisi gergeklestirmektedir. Siiphesiz bu uygulama vadeli islem s6zlesmelerinin ifa

giivenligini arttirict bir husustur.

2) Vadede Nakdi Mutabakat ile Sona Erme
a) Konusu Soyut Bir Varlik Olan Vadeli Islem
Sozlesmelerinde

Yukarida da belirtildigi gibi endekse dayali vadeli islem soézlesmeleri,

vadeye kadar tasmmalar1 halinde miinhasiran nakdi mutabakat ile sona ereceklerdir.
Endekse dayali vadeli islem sdzlesmelerinde en genis anlamiyla kazang sansmin
satimi sz konusu olup, vadedeki endeks ile sozlesmede belirtilen endeks arasindaki
farkin belli bir katsay1 ile garpimi neticesinde bulunan rakam pozitif ise aliciya,
negatif ise satictyya 6deme yapilmaktadir. Bu edim, s6zlesme ile belirlenen asli edim
olup, sozlesmenin niteligini gostermektedir. Yani endekse dayali vadeli islem

sozlesmelerinde edimin degismesi s6z konusu degildir.

b) Diger Vadeli Islem Sizlesmelerinde
Endekse dayali olmayan vadeli islem sézlesmelerinde, iki asli edim olan
mali teslim ve semeni 6deme ile bir yan edim yiikiimii (teminatin yatirilmasi ve
tamamlanmasi1) bulunmaktadir. Burada nakdi mutabakata gidilmesi ise s6zlesmede

yer alan ifa borcunun ortadan kalkmasi ve diger tarafin ifa borcunu, sézlesme ile



47

belirlenen edimden baskaca bir edimle yapilmasi (ifa yerine edim) anlamina
gelmektedir.

Borglar Kanunumuz ifa yerine edim konusunu diizenlememisse de, akdin
taraflar1, irade serbestisi ilkesi ¢ercevesinde, ifa zamaninda borclanilan edimden
baska bir edimin yerine getirilmesini kararlastlrabilirlerm. [fa yerine gecen edim
niteligi itibariyle bir bor¢ ikamesi olup, ikame edimin ifas1 ile bor¢ sona erer' .
Ornegin bir kira akdinde kiracinm, bir baskasindan olan alacagmni kiralayana
devrederek Odemesi halinde ifa semenin teslimi degil alacagin temliki ile
gerceklesmis demektir ve ifa ugruna edim s6z konusudur.

Vadeli islem s6zlesmelerinde nakdi mutabakati islemin taraflarini géz oniine
alarak incelemekte fayda vardir. Ornegin satict agisindan nakdi mutabakata
gidilmesi, malin s6zlesmede tespit edilen degerinin mutabakata esas olan degerinden
yiiksek olmas1 halinde, teslim ettigi mal geri almasi (hig teslim etmemesi) ile iiste bu
fark kadar nakit almas1 anlamma gelecektir. Boylece alict borcunu, teslim almaktan
vazgectigi malin degeri ile liste 6demis oldugu nakit vasitasiyla 6demis olacaktir.
Ahcmin ifa yiikiimliiliigii yerine getirilmis ve bor¢ sona ermistir. Ifa yerine edim sz
konusudur. Mutabakata esas alman degerin daha diisiik olmas1 halinde ise, ayni
durum bu sefer alic1 agisindan s6z konusu olacak ve yine ifa yerine edim s6z konusu

olacaktir. Bu durumda her iki taraf da borgtan kurtulacak ve takas iliyesinin vermis

oldugu teminat en son giincellenmis hali ile serbest birakilacaktir.

§ 9) Sonuc

Bu calismada, vadeli islem sézlesmesinin hukuki niteligi incelenirken,
s0zlesmenin tarihi temelleri, gdsterdigi gelisim seyri ve taraflarin sézlesme ile hak
sahibi ve bor¢ yikiimliisii olarak saglamak istedikleri konumun esasma inilmeye
calisilmistir. Diger bir ifade ile, yapilan hukuki tahlilde s6zlesmenin pratikteki isleyis
tarzi daima goz Oniinde bulundurulmustur. Vadeli islem sézlesmesi irdelenirken,
oncelikle sozlesmenin isleyis tarzi, taraflara sagladig haklar ve yiikledigi

yiikiimliiliikler hakkinda net bir goriise sahip olmaya calisilmistir. Bu net goriis

4 Eren, Cilt I1I, s.93; Tungomag, s.719

'3 Eren, Cilt III, 5.94; Tungomag, s.719; Oguzman/Oz, .205
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dogrultusunda, s6zlesmenin biinyesinde barindirdigi miiesseselere iliskin olarak

yapilan incelemelerde, dogmasi muhtemel hukuki problemler de degerlendirmeye

konulmustur. Kisacasi halk deyimi ile “seytan bunun neresinde” anlayis1 ile hareket
edilmistir.

Vadeli islem s6zlesmesi, vadeli islemler borsasinda takas merkezi ile takas
liyesi arasinda gerceklestirilen sozlesmedir. Bu sozlesmeye iliskin sartlar, daha 6nce
iki borsa ve/veya takas Tlyesi arasinda gergeklestirilen ve Onakid olarak
adlandirilabilecek olan islem ile belirlenmektedir. Bu cergevede, vadeli islem
sozlesmesinde iki asamali {i¢lii bir iligkinin var oldugu sOylenebilir. Konusu somut
bir varlik olan vadeli islem s6zlesmesinde, edimlerin degistirilmesinin s6z konusu
olmas1 nedeniyle, satim akdine iligkin hiikiimler gegerli olacakken, konusu soyut bir
varlik olan vadeli islem s6zlesmesi, kendine 6z gii bir s6zlesme olarak kabul edilip,
mahiyetine uygun diistiigii siirece satim akdine iligkin hiikiimler bu sozlesme
hakkinda kiyasen uy gulanabilecektir.

Vadeli islem sézlesmesinde takas iiyesinin yan edim yukiimliiligi olarak
nitelendirilebilecek olan teminat (margin-good faith deposit) yatirma ve tamamlama
borcu, teminat olarak takas merkezine tevdi edilenin genellikle Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosu veya para olabilecek olmasi nedeniyle, diizensiz rehin olarak kabul
edilebilecektir.

Yapilan bu ¢alisma neticesinde, vadeli islem s6zlesmelerinin hukuki niteligi
irdelenmis ve bu s6zlesmelere iligkin olarak asagidaki sonuglara varilmistir:

» Vadeli islem s6zlesmeleri, yapilmaya baglanmadan 6nce toplumsal ve bireysel
bazda tanitilmal1 ve yatirimcilarm, sdzlesmenin bilinyesinde tasidiklari riskler
konusunda aydinlatilmasina iligkin olarak ayrmtili diizenlemeler yapilmaldir.

» Vadeli islem sozlesmeleri esas olarak ger¢eklestirildikleri borsalara aittirler. Bu
nedenle bu sozlesmelerin saglikli isleyisinden birinci derecede ilgili borsalar
sorumlu olmaldir.

» Vadeli islem sozlesmeleri dolayisiyla her asamada, 6zellikle aract kurumlar ile
yatirimeilar arasinda dogmast muhtemel uyusmazliklarin ¢oziimii i¢in etkin bir

tahkim sistemi yerlestirilmelidir.
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