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TURK HUKUKUNDA MENKUL KIYMET KAVRAMININ
YENIDEN DEGERLENDIRILMESI

Re-Evaluation of the Concept of Security in Turkish Law

Abdullah ALTINTAS"

Ozet

Menkul kiymet, duragan olmayan ve degisken bir kavramdir. Kavramin anlaminin ve dolayisiyla
kapsaminin degisimi hukuk diizeni, zaman veya baglamdan kaynaklanabilmektedir. Gerek
Tirkiye’deki gerekse de Birlesik Krallik, ABD ve AB’deki menkul kiymetin tanimlanmasina
iligkin durum bu ifadeyi dogrulamaktadir. “Menkul kiymet” terimi tilkemizde mevzuatta ilk
kez Cumhuriyet’in ilk yillarinda kullanilmis olsa da kanuni tanima ilk kez 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile kavusmus ve zaman igerisinde giincellenmistir. Bu kanuni tanim, 6362
sayilt Sermaye Piyasast Kanunu tarafindan terk edilmis ve tanimlamanin unsurlar {izerinden
yapilmasindan vazgegilerek sayma yoluyla yapilmasi tercih edilmistir. Gelgelelim, pek ¢cok yazar
unsurlara dayali eski kanuni tanim ile menkul kiymeti agiklamaya devam etmektedir. Ogretideki
bu yaklagimin gliniimiizde gegerli olup olmadiginin test edilmesi ile hem bu tanimlarin islevleri
acikliga kavusturulacak hem de menkul kiymetlerin mevcut durumdaki dzellikleri ortaya
konacaktir. Anilan unsurlar incelendiginde, bunlarin birgogunun belirli sekillerde mevcut durumda
gegerliliklerini koruduklari buna karsin belirli bazi unsurlarin menkul kiymetin ne oldugunu tarif
etmek anlaminda artik bir islevinin kalmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Menkul kiymetler, sermaye piyasasi araglari, kurumsal finansman,
sermaye piyasast hukuku.

Abstract

The concept of security is dynamic and variable. The meaning and the scope of the term can
change depending on the legal system, time, or context. This statement is supported by the
situation regarding the definition of securities in Turkey, as well as in the United Kingdom, the
United States, and the European Union. Although the term “security” was first used in Turkish
legislation during the early years of the Republic, it only received a legal definition with the
Capital Markets Law No. 2499, which has since been updated over time. This legal definition
was abandoned by the Capital Markets Law No. 6362, which opted for a descriptive approach
by listing securities instead of defining them through their elements. Nevertheless, many authors
continue to explain securities using the elements-based definition from the previous law. By testing
whether this approach in the doctrine remains valid today, both the functions of these definitions
will be clarified, and the current characteristics of securities will be revealed. Upon examining
these elements, it becomes evident that while many of them remain valid in certain respects, some
have lost their relevance in defining what constitutes a security today.
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GIRIS

Menkul kiymetlerin ilk 6rnekleri yiizlerce yil dnce ortaya ¢ikmistir.! Buna karsin
bir kavram olarak menkul kiymetin muhteva ettigi anlam {izerinde anlasilabilmis
degildir. Anlam farkliliklarinin farkli hukuk diizenleri arasinda ortaya ¢ikmasi son
derece dogal olsa da bu farkliliklarin bir hukuk diizeninde zaman igerisinde ortaya
¢itkmasi hatta ayni anda farkli baglamlarda farkli anlamlara bagvuruluyor olmasi da
gozlenmektedir. Bu kapsamda, 2024 yili sonu itibariyle Tiirk hukukunda menkul
kiymet terimi ile kastedilen sermaye piyasasi araglarinin ortak 6zelliklerinin ortaya
konulmasi, bu kavramin kapsaminin belirlenmesi i¢in elzemdir. Menkul kiymet,
Tiirk pozitif hukukunda kanuni tanimi olan bir kavramdir. Bu tanim 6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) m. 3/1/0’da yer almakta olup nelerin menkul
kiymet olup nelerin menkul kiymet olmadigini saymakla yetinmektedir.

Bu ¢alisma iki boliimden olusmaktadir. ilk béliimde menkul kiymet kavraminin
degiskenligi gozler dniine serilmektedir. Oncelikle Tiirk hukukunda zaman igerisinde
yasanan degisiklik ele alinmakta ve ikili bir ayrima gidilerek SPKn yiiriirliige gir-
meden onceki donemle yiiriirliige girdikten sonraki donem arasinda yasanan anlam
farklihgna dikkat ¢ekilmektedir. SPKn 6ncesi donemde, menkul kiymet 6rneklerinin
ortaya ¢ikist ve terim olarak menkul kiymetin kullanimi ile menkul kiymete iliskin
mevzuat ve doktrin tarafindan formiile edilen tanimlar degerlendirilmektedir. {1k bo-
ltiimde ¢esitli hukuk diizenlerinde menkul kiymet teriminin ne sekilde anlamlandirildig
ortaya konularak menkul kiymet kavraminin anlaminin degiskenligi vurgulanmaktadir.

Ikinci boliimde ise 2499 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu’nda (eSPKn) ortaya koyu-
lan menkul kiymet tanimidaki unsurlarm giiniimiizdeki gecerliligi, SPKn m. 3/1/0’da
ortaya konan menkul kiymet kavrami kapsaminda degerlendirilmektedir. Dinamik, de-
gisen ve gelisen bir kavram olsa da menkul kiymetin unsurlarini ortaya koyma ¢abasi
hala énemlidir. Boylelikle hem menkul kiymetlerin ne oldugu daha iyi degerlendirile-
bilecek hem de ge¢misteki tanimin giintimiizde ne denli gegerli oldugu test edilecektir.

A. MENKUL KIYMET KAVRAMININ DEGiSKENLIiGi

1. Tiirkiye’de Menkul Kiymetlerin Ortaya Cikis1 ve Menkul Kiymet Kavraminin
Sekillenmesi

1.1. 6362 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) Oncesi Donemde Menkul Kiymet

Ulkemizde menkul kiymetler ilk defa 19. yiizy1lda Osmanli Devleti dsneminde
ortaya ¢ikmistir.2 Ancak, Fransizcadan gelen® menkul kiymet teriminin bir kavram

1 Ranald C Michie, The Global Securities Market: A History (1st edn, Oxford University Press 2006) 17-18.

2 Haydar Kazgan, Galata Bankerleri (Tiirk Ekonomi Bankas1 AS 1991) 25-26, 52-62; Haydar Kazgan,
Tarih Boyunca Istanbul Borsasi (Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 1995) 48-71; Haydar Kazgan,
Osmanli’dan Cumhuriyet’e Tiirk Bankacilik Tarihi (Tiirkiye Bankalar Birligi 1997) 116-117; Tekin
Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku (Sth edn, Seckin Yayncilik 2020) 22.

Reha Poroy ve Turgut Suphi Erem, ‘Hukuki Arastirma’, Sermaye Piyasast Etiidii: Tiirkiye 'de

Sermaye Piyasasinin Gelismesi I¢in Gerekli Tedbirler (Sermaye Piyasasi Semineri Tertip Heyeti
1964) 115.
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olarak mevzuatta ilk kez kullanimi Cumhuriyet doneminde 1929 yilinda 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile gerceklesmistir. Gelgelelim
s0z konusu kanunda menkul kiymet ifadesi kullanilmis olsa da kavramin tanimi
yapilmay1p unsurlari belirtilmedigi gibi nelerin menkul kiymet oldugu ya da olma-
dig1 da acikeca ifade edilmemistir. S6z konusu kanun m. 1 su sekildedir: “Menkul
kiymetler ve kambiyo borsalart Devlet, vilayet ve belediyeler tarafindan ¢ikarilan
istikrazilar esham ve tahvillerile hazine bonolarimin, Tiirk anonim sirketleri ta-
rafindan ¢ikarilan esham ve tahvillerin ve borsaya kabuliine Maliye Vekdletince
miisaade edilen ecnebi esham ve tahvillerile nukut ve kambiyolarimin alinip satil-
digi yerlerdir” Buradaki “esham ve tahvil” ifadesinin “menkul kiymet” terimini
karsilamak tizere kullanildigi vurgulanmistir.* Benzer sekilde, tanim yapilmamis
olsa da s6z konusu madde hiikmiinde sayilanlarin menkul kiymet oldugunun isaret
edildigi ve nelerin menkul kiymet oldugunun agiklandigi, tiirlerinin sayildig: be-
lirtilmistir.> Bu nedenle, menkul kiymet tiirlerinin ne oldugunun dolayli ve {istii
kapali bir sekilde anilan hiikiimde ifadesini buldugu sdylenebilecektir. Unal, o
donemde menkul kiymet kavraminin taniminin yapilmayip unsur ve 6zelliklerinin
aciklanmamasinin iki temel nedeni oldugunu s6éylemistir. Bunlardan ilki o donem-
de mevcut menkul kiymetlerin ve ¢esitlerinin ekonomik anlamda yeterince 6nem
gdrmemesi ve bu nedenle bu kavramin agiklanmasina ihtiya¢ duyulmamasi olarak
belirtilmistir. Tkinci neden olarak ise kavramin, Anglo-Sakson hukukunda biiyiik
onem tagimasina karsilik Tiirk hukuk sisteminin de i¢inde bulundugu Kita Avrupasi
hukuk sistemindeki 6neminin gorece az olmasi nedeniyle Tiirk hukuk doktrininin
bu konuda gelismemesi gosterilmistir.®

1850 tarihli Kanunname-i Ticaret’tekine benzer sekilde 1926 tarihli 856 sayili
Ticaret Kanunu’nda ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda (e TTK) menkul kiymet
kavrami kullanilmamistir. Belirtmek gerekir ki anilan kanunlarda menkul kiymet
kavrami kullanilmamig olsa da giiniimiizde menkul kiymet olarak degerlendirilen
cesitli krymetlere iligkin hiikiimler yer almistir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’ndan (eSPKn) 6nceki donemde kavram, ¢esitli kanunlarda kullanilmis olsa da
herhangi bir kanuni tanim1 yapilmamistir. Bu kanunlara 6rnek olarak miilga 2489
sayili Kefalet Kanunu (RG 02.06.1934/2720), 193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu’nun
(RG 06.01.1961/10700) yiiriirlikten kaldirilan bazi hiikiimleri gosterilebilir. Bir

4 Oguz Kiirsat Unal, Menkul Kiymetler (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 1988) 16;
Ali Pasli, ‘Tiirk Hukukunda “Menkul Kiymet” Kavrami’ icinde Omer Teoman, Arslan Kaya ve
Cenker Degirmenci (eds), Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, vol 11 (Vedat Kitapgilik 2007)
1526.

Zihtii Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisti 1988) 39; Seving Akbulak ve Yavuz Akbulak, Tiirkiye 'de Sermaye Piyasasi Araglar
ve Halka A¢ik Anonim Sirketler (Beta Basim Yayim Dagitim 2004) 20; Pasli (n 4) 1526; Buket
Catakoglu, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Bor¢lanma Araglart (1st edn, Seckin Yaymeilik
2016) 37.

& Unal, Menkul Kiymet (n 4) 16-17.

Yil: 16, Sayr. 61 (Ocak 2025)
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kavram olarak menkul kiymet, mevzuatta ilk kez eSPKn ile tanima kavusmustur.
eSPKn’nin 30.07.1981 tarihli 17416 sayili Resmi Gazete’de (RG) yayimlanan ilk
hélinde m. 3/b hiikkmii menkul kiymetleri “ortaklik veya alacaklilik saglayarak, belli
bir meblagi temsil eden; hisse senetleri, tahviller ve Hazine bonolar1 gibi kiymet-
ler...” seklinde tanimlamis ve “bunlar disinda kalan kiymetli evrak ile mali degerleri
temsil eden veya ihrag edenin mali yiikiimliilikklerini iceren her tiirlii evrakin halka
arz ve bu yolla satisi...”nin da menkul kiymet hiikiimlerine tabi olacagini belirt-
mistir. Bu ilk kanuni tarif doktrin tarafindan elestirilmistir.” Nitekim, s6z konusu
ilk kanuni tanimin yayimlanmasindan itibaren heniiz bir y1l gegmeden Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK), bir teblig (Seri: V, No: 1, RG 29.06.1982/17739(Miiker-
rer)) ile eSPKn’nin uygulanmasinda kullanilmak iizere menkul kiymeti, “ortaklik
veya alacaklilik sagliyan, belli bir meblagi temsil eden, orta ve uzun vadeli yatirim
araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, cok sayida ve seri
halinde ¢ikarilan, ibareleri ayn1 olan kiymetli evrak™ seklinde tanimlamis ve nelerin
menkul kiymet olup nelerin olmadigina yonelik belirleme yapmustir. Sonraki bir
teblig (Seri: V, NO: 5, RG 13.12.1984/18604) ile de bu belirleme giincellenmistir.
eSPKn yiirlirliige girdikten kisa siire sonra SPK tarafindan menkul kiymetin kanuni
tanimindan farkl ikincil diizenleme yapilmasi, kanuni tanimdaki eksikleri gider-
meye ¢alismasi bakimindan doktrin tarafindan olumlu karsilanmigtir. Ancak, kanun
ile getirilen tanimin, SPK’n1n bir tebligi ile genisletilmesi hukuk teknigi agisindan
elestirilmis ve SPK’nin kanun ile kendisine verilen yetkiyi astig1 vurgulanmigtir.?

1992°de 3794 sayili Kanun m. 2 hitkkmiiyle eSPKn’daki tanim degistirilmistir.
Bu degisiklik sonrasi eSPKn’da menkul kiymetler, “ortaklik veya alacaklilik hakki
saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel
gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari”
SPK tarafindan belirlenen kiymetli evrak olarak tanimlanmistir. Gortildiigii tizere
bu tanim SPK tarafindan teblig (Seri: V, No: 1, RG 29.06.1982/17739(Miikerrer))
ile getirilen tanimin neredeyse aynisidir. S6z konusu kanuni tanimi degistiren 3794
say1l1 Kanun’daki ilgili madde gerekcesinde, dgreti ve pratikte menkul kiymet kav-
ramina iliskin genel kabul géren ilkeleri iceren bir tanim yapildiginin alt1 ¢izilmistir.

Mevzuattaki tanimlarin yaninda SPKn 6ncesindeki donemde doktrinde yapi-
lan tanimlar da 6nem tasimaktadir. Tiirk hukuk literatiiriindeki ilk tanimlardan
birisine gore menkul kiymetler, “borsada kote olsun veya olmasin sahip veya ha-
miline, zilyeti olmadigi bir mal iizerinde bir hak veya tiizel kisilerden bir alacak
temin eden senet” olarak agiklanmustir. Unal tarafindan s6z konusu tanim, Tolun’a
atfedilmis ve isabetsiz olarak “Tiirk doktrinindeki ilk menkul kiymet tarifi” ve ilk

7 ibid 20, 25, 26; Aytag (n 5) 45; Pash (n 4) 1528; Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasas: Hukuku
ve Mevzuati (Asil Yaym Dagitim 2005) 36.

& Unal, Menkul Kiymet (n 4) 21; Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku (2nd edn, Turhan Kitabevi
1997) 183; Unal, Sermaye Piyasast Hukuku ve Mevzuati (n 7) 37-38; Pasli (n 4) 1528.
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tariflerden birisi olarak nitelendirilmistir.” S6z konusu tanim Karayal¢in tarafindan
ozellikle mal {izerinde hak teminine iligskin kismi1 nedeniyle elestirilmis, yanlis ve
eksik olarak degerlendirilmistir. Karayalgin’a gére menkul kiymet, sahibine uzun
vadeli irat getiren ve bir sermayeyi temsil eden kiymetli evraktir.?® Yine eSPKn ile
herhangi bir tanim getirilmeden once kavram, “ortaklik ve alacaklilik saglayarak,
belirli bir meblag esit pargalar halinde temsil eden ve kiymetli evrak grubuna dahil
senetler” olarak tarif edilmistir.**

eSPKn yiiriirliige girdikten sonra ancak hentiz 3794 sayili Kanunla menkul kiymet
tanimi degistirilmeden 6nce yapilan bir tanima gére menkul kiymetler, “kamu tiizel
kisileri ya da anonim sirketler tarafindan alacak veya ortakitk haklarini temsil etmek
tizere, nakit veya aymn karsiliginda, belli sekil sartlarint haiz olarak, standart meblag
ve standart tipte, ¢ok sayida ve orta, uzun veya sonsuz vadeli olarak seri halinde
ihrag edilen, devamlilik arz eden, donemsel gelir saglayan ve piyasada tedaviil
eden hukuken kiymetli evrak hiikmiinde belgelerdir’.** Aym1 donemde Tekinalp,
menkul kiymetlerin kiymetli evrak oldugunun altini ¢izerek misli esya niteliginde
olmak ve donemsel {iriin vererek devamli nitelikte sermaye yatirimlarina hizmet
etmek seklinde iki unsuru barindirmalar1 gerektigini belirtmistir.** Bu donemdeki
bir bagka tanima gore menkul kiymetler, sermaye piyasasinin islemesini ve ortaya
¢ikmasini saglayan, para piyasasina hizmet etmeyen veya para piyasasinda islem
gormeyen senetlerdir.*

1.2. SPKn Doéneminde Tanim

SPKn m. 3/1/0, eSPKn’dan farkli olarak menkul kiymet kavramini unsurlarini
ortaya koyarak tanimlamamuis, yalnizca nelerin menkul kiymet oldugunu ve nelerin
olmadigimi vurgulamakla yetinmistir. SPKn m. 3/1/0 hiikkmiine gére menkul kiy-
metler; “para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak iizere” “paylar, pay benzeri diger
kiymetler ile soz konusu paylara iliskin depo sertifikalari...” ile “bor¢lanma arag-
lart veya menkul kyymetlestirilmis varilik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile

80z konusu krymetlere iligkin depo sertifikalari...”d1r.
SPKn ile menkul kiymet kavramina iliskin farkli bir yaklasim benimsenmis

olsa da dgreti, 3794 sayili Kanunla degisik eSPKn m. 3/b’deki tanim1 baz alarak
menkul kiymet kavramini tanimlamaya devam etmistir.*> Ancak SPKn déneminde

®  Osman Tolun, Banka ve Borsa Hukuku (Dogus Matbaacilik 1959) 114; Unal, Menkul Kiymet (n
4) 27, 52.

Yasar Karayal¢mn, Ticaret Hukuku: I11. Ticari Senetler (Kambiyo Senetleri) (4th edn, Seving
Matbaasi 1970) 37.

Poroy ve Erem (n 3) 115.

10

11

12 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler (Ormen Pazarlama 1989) 245.

3 {Jnal Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslar: (ES Yayinlar1 1982) 13-16.
1 Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku (1992) 17.

15 QOgretideki bu tanimlar i¢in bkz. Burak Adigiizel, Sermaye Piyasasi Hukuku (4th edn, Adalet Ya-
yinevi 2022) 130-133; Ali Bozer ve Celal Gole, Kiymetli Evrak Hukuku (10th edn, Banka ve Ti-

Yil: 16, Sayr. 61 (Ocak 2025)
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farkl1 tanimlar benimseyen yazarlar da mevcuttur. Ornegin, Tekinalp menkul kiy-
meti ana iglevi olan ii¢ 6geye sahip kiymetli evrak olarak tanimlamaktadir. Bu ti¢
Ogeyi ise “misli esya niteliine sahip olma”, “yatirim araci olarak kullanilma” ve
“donemsel {irlin verme” olarak belirtmektedir.** Tekinalp’in tanimina “kitle halinde

ihrag¢ edilme” unsurunu da ekleyen bir yaklasim da bulunmaktadir.””

2. Menkul Kiymet Kavramina iliskin Diger Hukuk Diizenlerinden Ornekler
2.1. Birlesik Krallik

SPKn m. 3/1-o0 hitkmiindekine benzer sekilde, Birlesik Krallik’ta menkul kiy-
metlere iligkin mevzuatta benimsenen yaklagim da menkul kiymetin unsurlarim
ve Ozelliklerini saymamakta, nelerin menkul kiymet sayilacagini belirtmekle ye-
tinmektedir. Finansal Yiiriitme Otoritesi (Financial Conduct Authority — FCA), Fi-
nansal Hizmetler Kanunu 2012 (Financial Services Act 2012) ile Birlesik Krallik’ta
finansal piyasalara iligkin diizenleyici kurumlardan biri olarak yetkilendirilmistir.
Finansal Hizmetler Kanunu 2000 (Financial Services Act 2000) degisik boliim
138G’de belirtilen kural koyma yetkisi kapsaminda FCA tarafindan FCA El Kitab1
(FCA Handbook) hazirlanmaktadir.*®

Finansal Hizmetler Kanunu 2000 (Diizenlenen Faaliyetler) Emri 2001 (The
Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001) m.
3’teki menkul krymet tanimi1 dogrultusunda, FCA EIl Kitabi’nin Terimler S6zIlugi
(Glossary) boliimiinde menkul kiymet kavrami tanimlanmistir ve sayilan tiirdeki
“yatirimlarm” menkul kiymet oldugu belirtilmistir. Buna gore; pay, bor¢lanma araci
(debenture), alternatif bor¢lanma araci (alternative debenture), varant (warrant), hii-
kumet ve kamu menkul kiymeti (government and public security), belirli menkul
kiymetleri temsil eden sertifika, birim (unit), paydas emeklilik plani (stakeholder
pension scheme), buraya kadar sayilan menkul kiymetlerdeki yatirimlardaki haklar
veya menfaatler, kigisel emeklilik plan1 (personal pension scheme), giivence altina
alinmis yararlar saglayan emeklilik plan1 (pension scheme which provides safegu-
arded benefits) ve emisyon 6denegi (emission allowance) menkul kiymettir.

Buna karsin, yine FCA El Kitabi’ndaki tanimda Birlesik Krallik Kotasyon Ku-
rallar1 (UK Listing Rules) baglaminda menkul kiymet teriminin resmf listeye (of-
ficial list) alinmis veya alinabilir her seyi kapsadigi belirtilmistir.

Bir ingiliz mahkemesinin kararinda menkul kiymet kavramimin anlaminin esnek

caret Hukuku Arastirma Enstitiisti 2021) 521; Catakoglu (n 5) 79-88; Tekin Memis ve Gokgen
Turan, Sermaye Piyasast Hukuku (6th edn, Segkin Yayincilik 2022) 60; Hiiseyin Ulgen ve diger-
leri, Kiymetli Evrak Hukuku (14th edn, Vedat Kitapcilik 2021) 36.

16 Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku IT (14th edn, Vedat Kitapgilik
2019) para 1094.

Bu yaklasim igin bkz. Enver Usca, ‘Borglanma Senetleriyle Alma ve Degistirme Hakkim Iceren
Menkul Kiymetler’ icinde Kemal Senocak (ed), Sirketler Hukuku Serhi: Tiirk Ticaret Kanunu,
vol 3 (Seckin Yaymecilik 2023) 3188.

8 Financial Conduct Authority, ‘Reader’s Guide: An Introduction to the Handbook’ 3 <https://
www.handbook.fca.org.uk/handbook-readers-guide> accessed 15 October 2024.
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oldugu hususunun tartismasizlig1 vurgulanmis;* bir bagka kararda ise kavramin
“rengini baglamindan aldig1” ifade edilmistir.® Bagkaca kararlarda ise menkul kiy-

metlerin “yatirimlar” ile es anlamli oldugu belirtilmistir.2*

2.2. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

ABD’de sermaye piyasalaria ve bunlarin diizenlenmesine iliskin hem federal
hem de eyalet diizeyinde mevzuat bulunmaktadir. Menkul kiymet kavrami gerek
federal mevzuatta gerekse de eyalet mevzuatlarinda tanimlanmistir. ABD’deki ce-
sitli menkul kiymet tanimlar1 pek ¢ok acgidan birbirine benzerlik gosterse de su veya
bu sekilde farkliliklar da ihtiva etmektedirler.

Eyliil 2024 verilerine gére ABD eyaletlerinden gayrisafi yurt ici hasilalar: en
yliksek olanlari sirasiyla Kaliforniya ve Teksas’tir.2 Kaliforniya Sirketler Kanunu
(California Corporations Code) § 25019, Teksas Menkul Kiymetler Kanunu (Texas
Securities Act) § 4001.068 menkul kiymet kavramin1 tanimlamaktadir. Ayrica,
ABD’de federal devletin yetkisinde olmayan konularda eyaletlerin kanunlarinin
yeknesaklagtirilmasi amaci kapsaminda hazirlanan ve bizatihi baglayici olmasa bile
birgok eyaletin oldugu gibi yasalastirdigi Yeknesak Ticaret Kanunu (Uniform Com-
mercial Code) § 8-102 (a)(15) hitkkmiinde de menkul kiymet kavrami tanimlanmustir.

Menkul Kiymetler Kanunu 1933 (Securities Act of 1933) § 2 (a)(1) ve Menkul
Kiymetler Borsasi Kanunu 1934 (Securities Exchange Act of 1934) § 3 (a)(10) fe-
deral diizeyde menkul kiymet kavramini tanimlayan temel hiikiimlerdir. SCOTUS
(Supreme Court of the United States - ABD Yiice Mahkemesi) esasen bu iki hitkmii
“hemen hemen 6zdes” (virtually identical) olarak degerlendirmistir.? Anilan iki
hiikiimden, Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu 1934’tekinin kapsami gérece daha
dar? olsa da cesitli diger federal kanunlarda menkul kiymet terimi Menkul Kiy-
metler Borsas1t Kanunu 1934°teki anlamiyla kullanilmaktadir. Bu durum, 6rnegin
Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketici Koruma Kanunu (Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act) § 2(15)(A) ve Sarbanes-Oxley Kanunu
2002 (Sarbanes-Oxley Act of 2002) § 2(a)(14) hiikiimlerinde agik¢a belirtilmek-
tedir. Bu nedenle, ABD’deki kanuni menkul kiymet tanimlarindan en 6ne ¢ikan
ornegin, Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu 1934 § 3 (a)(10) hitkmiindeki tanim
oldugu soylenebilmektedir. Bu hiikiimde, nelerin menkul kiymet oldugu ve nelerin
menkul kiymet olmadig1 gorece uzun bir sekilde sayma yontemiyle belirtilmistir.?

19 Re Scorer, Burt (or Burtt) v Harrison [1924] All ER Rep 330, 333.
2 Taylor Clark International Ltd v Lewis [1997] STC 499, 517-518.

21 Buyodnde bkz. Re Rayner; Rayner v Rayner [1904] 1 Ch 176, 189; Re Douglas’ Will Trusts,
Lloyds Bank Ltd v Nelson [1959] 1 WLR 744, 749.

Bureau of Economic Analysis, ‘GDP by State’ (Bureau of Economic Analysis - U.S. Department
of Commerce) <https://www.bea.gov/data/gdp/gdp-state> accessed 30 November 2024.

2 Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332, 335-336 (1967).
24

22

Geoffrey Fuller, The Law and Practice of International Capital Markets (3rd edn, LexisNexis
2012) 7; Unal, Menkul Kiymet (n 4) 10-11.

% S6z konusu hiikme iliskin ayrmtili Tiirkge bilgi igin bkz. Unal, Menkul Kiymet (n 4) 9-14..
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2.3. Avrupa Birligi (AB)

Finansal Uriin Piyasalar1 Direktifi II’de (MiFID II - 2014/65/EU Direktifi) “dev-
redilebilir menkul kiymetler” (transferable securities) kavrami benimsenmis olup m.
4/1/44’°te bu kavramin, 6deme araglar1 hari¢ sermaye piyasalarinda islem gorebilen
menkul krymet tiirlerini ifade ettigi belirtilmistir. Bu kapsamda olan menkul kiymet-
ler ise 6rnekleme yoluyla sayilmistir. Bu 6rnekler; 1) sirket paylar1 ve esdegerleri
ile bunlara ait depo sertifikalari, ii) tahviller ve menkul kiymetlestirilmis diger borg
tiirleri ile bunlara ait depo sertifikalari, iii) bu tiir devredilebilir menkul kiymetleri
alma veya satma hakki veren veya devredilebilir menkul kiymetlere, para birimle-
rine, faiz oranlarina veya getirilere, emtialara veya diger endekslere veya dlgiitlere
referansla belirlenen bir nakit 6demeye yol acan diger menkul kiymetler seklinde
siralanmistir. Ancak, AB Hukukunda menkul kiymetlere iligkin tutarli bir tanim ve
kavram kullanimi1 bulunmamaktadir. Nitekim, Devralma Direktifi (Takeover Direc-
tive - 2004/25/EC) m. 2/1/e’de oldugu gibi menkul kiymet kavramini farkl sekilde
tanimlayan ve kullanan farkli AB Direktifleri de bulunmaktadir.?

2.4. Kavramin Degiskenliginin Degerlendirilmesi

Aciklandig tizere, menkul kiymet kavraminin igerigi hukuk diizeninden hukuk
diizenine farklilagabildigi gibi ayni hukuk diizeninde de zamanla sekillenebilmek-
tedir.?” Hatta, Birlesik Krallik ve AB’de oldugu gibi ayni anda bile baglamina gore
degisebilen farkli kullanimlar giindeme gelebilmektedir. Anlamdaki bu farklilasma-
nin gelecekte de devam etmesi muhtemel oldugundan, SPKn’da menkul kiymetin
tanimi yapilmayarak tiiketici olmayan bir sekilde nelerin menkul kiymet oldugunun
ve nelerin olmadiginin sayilmasi isabetli bir yaklagim olarak degerlendirilmelidir.

B. MENKUL KIYMETIN UNSURLARINA iLiSKiN INCELEME

1. Unsurlar Uzerinden incelemenin Neden Tercih Edildigi

Her ne kadar eSPKn’daki menkul kiymet kavraminin tanimlanmasi yontemi
SPKn tarafindan benimsenmemisse de SPKn yiiriirliige girdikten sonra da 6greti,
eSPKn’da menkul kiymete iligkin belirtilen unsurlar iizerinden kavrami agiklamaya
devam etmektedir. Glinlimiizde menkul kiymetin ne oldugu SPKn m. 3/1/o hiik-
miindeki tanima gore belirleneceginden, bu tanima gére menkul kiymet olduguna
sliphe bulunmayan paylar ve bor¢lanma araglari ile hikkiimde sayilan diger menkul
kiymetlerin mevcut 6zelliklerinden hareketle eSPKn’daki menkul kiymetin unsur-
larinin giiniimiizde gecerli olup olmadiginin teste tabi tutulmasi, bu tanimdan ne
derece istifade edilebilecegini ortaya koymak ve menkul kiymetlerin 6zelliklerinin
neler oldugunu anlamak bakimindan énemlidir.

% Christoph Kumpan, ‘Financial Instruments’, Max Planck Encyclopedia of European Private

Law <https://max-eup2012.mpipriv.de/index.php/Financial Instruments> accessed 20 Novem-
ber 2024.

Benjamin Joanna, Interests in Securities: A Proprietary Law Analysis of the International Secu-
rities Markets (Oxford University Press 2001) 4.

27

0y-V:-U0l | Turkiye Adalet Akademisi Dergisi



Re-Evaluation of the Concept of Security in Turkish Law
Res. Asst. Dr. Abdullah ALTINTAS

Belirtmek gerekir ki kavramin su anki anlami itibariyle 3794 sayili Kanunla
degisik eSPKn m. 3/b’deki tanim, bir¢ok agidan giiniimiizde de gecerliligini koru-
maktadir. Ancak, 6zellikle tanimdaki bazi unsurlarin bu alanda yasanan gelismeler,
mevcut mevzuat, uygulama ve literatiir ¢er¢evesinde yeniden degerlendirilmesi
zaruridir. Nitekim, unsurlara dayali, gorece daha kat1 ve esnemez bir tanimlama
yaklagimi degisen ve gelisen bir kavram olarak menkul kiymetin yapisina uygun
goziikmemektedir. Ancak, 2024 sonu itibariyle mevcut hukuki durum itibariyle
menkul kiymetin adeta fotografinin ¢ekilmesi de kavramin sinirlarinin anlasilmasi
bakimindan kiymetlidir.

2. Unsurlarin Ayri Ayri Degerlendirilmesi
2.1. Kiymetli Evrak Olma

SPKn m. 13/1’de “sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektro-
nik ortamda kayden” ihracinin esas oldugu vurgulanmigtir. SPKn m. 3/1/g hitkmiine
gore “sermaye piyasast aract”, menkul kiymeti de kapsayan bir kavram oldugundan
menkul kiymetlerin kayden ihracinin esas oldugu siiphesizdir. Tiirkiye’deki kaydi
sistemin sistematigi, kiymetli evrakin senet unsurunun saglanmasinin 6niine gege-
rek kayden ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin kiymetli evrak vasfi tagimala-
rin1 engellemektedir.® Bu nedenle kayden ihrag¢ edilen menkul kiymetler kiymetli
evrak vasfini tasimayacaktir.

SPKn m. 13/1°de kayden ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarinin neler ol-
dugunu belirleme yetkisi ile sermaye piyasasi araclariin kripto varlik olarak ihrag
edilmesine karar verme ve kripto varlik olarak ihra¢ durumunda sistemin igleyisine
iligkin usul ve esaslar1 belirleme yetkisi SPK’ya verilmistir. Bu dogrultuda, SPKn
m. 3/1/0 kapsamindaki bir menkul kiymetin, SPK’nin yapacagi belirlemeler dog-
rultusunda kayden ihrag¢ edilmemesi veya kripto varlik olarak ihrag¢ edilmesi duru-
munda kiymetli evraka iligkin senet unsurunun saglanmasi ve bir menkul kiymetin
kiymetli evrak olarak ortaya ¢ikmasi da ihtimal dahilindedir.

Aciklanan nedenlerle, kiymetli evrak vasfini tagimak ya da tasimamak menkul
kiymetin bir unsuru olarak degerlendirilemez. Bu nedenle, iilkemizde yapilmis olan
gerek mevzuattaki gerekse de dgretideki menkul kiymet tanimlarinda alt1 ¢izilen
“senet” ve “kiymetli evrak” olma unsurunun giiniimiizde gecerliligi bulunmamaktadir.

2.2. Ortaklik veya Alacakhilik Saglama

eSPKn’nin gerek ilk halinde gerekse de 3794 sayili Kanunla degisik halinde
belirtilen unsurlardan bir tanesi menkul kiymetin ortaklik veya alacaklilik saglama-
sidir. Bu sekilde, menkul kiymetin sahibinin menkul kiymetin barindirdig: ortaklik
veya alacak hakkinin sahibi oldugu vurgulanmakta, ayrica menkul kiymetin sagla-
yabilecegi hakkin ancak ortaklik veya alacak hakki niteliginde bir hak olabilecegi

2 Abdullah Altintas, ‘Borglanma Aract Sahiplerinin Hukuken Korunmasi1® (Doktora Tezi, Thsan

Dogramaci Bilkent Universitesi 2024) 34-36.
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ortaya konulmaktadir.?? Bu durum, menkul kiymet ihracinin kurumsal finansmanin
bir yontemi olmas1 bakimindan da son derece dogaldir. Nitekim, menkul kiymetin
borglar hukuku karakterli alacak hakk: veya ortaklik hakki diginda bir hak sagla-
masi diisiiniilemez. Ayni haklar gibi devredilebilir nitelikli bir hak bile olsa menkul
kiymetler ile baska tiirlii bir hakkin saglanmasi miimkiin degildir.

Menkul kiymetin sagladigi hakkin niteligine gore “alacak senetleri” ve “ortaklik
senetleri” seklinde siniflandirmalar gegmiste yapilmistir. Islevsel olabilse de bu si-
miflandirma iki bakimdan elestiriye aciktir. 1k olarak, finansal piyasalardaki gelisen
ve doniisen ihtiyaclar1 kargilayabilmek i¢in farkli menkul kiymetler ortaya ¢ikabil-
mektedir. Her ne kadar salt alacak hakk: saglayan ve salt ortaklik hakk: saglayan
menkul kiymetler agisindan bir sorun gozitkkmese de paya donistiiriilebilir tahvil
gibi “hibrit” olarak nitelendirilebilecek ve 6zellikle ihtiyaclara gore ortaya ¢ikan,
salt ortaklik ya da salt alacak hakki saglamayan yeni menkul kiymetler agisindan
s0z konusu ayrimdaki siirlar siliklesmeye baslamistir. Bahsi gecen siniflandirmada
elestiriye acgik olan diger nokta ise bu ayrimda kullanilan ve yukarida agiklandig:
tizere giiniimiizde gecerliligi olmayan “senet” ifadesidir. Anilan nedenlerle, pratik
olarak 6nemli bir etki yaratmasa da menkul kiymetin sagladig1 hakka gore “salt
alacaklilik saglayan menkul kiymet”, “salt ortaklik saglayan menkul kiymet” ve
“karma nitelikte hak saglayan menkul kiymet” seklinde {iglii bir ayrim giiniimiiz
sartlarinda daha isabetli olacaktur.

2.3. Belirli Bir Meblagi Temsil Etme

Menkul kiymetin belirli bir meblagi temsil etmesinin akla getirdigi ilk husus,
menkul kiymetin itibari bir deger tasimasidir. Itibari deger (itibari kiymet), en basit
ifadesiyle lizerinde yazili olan veya kaydi sistemde belirtilen degerini ifade eder.
Buna gore, menkul kiymetin itibari deger tagimasi yeterli olup farkl tertiplerdeki
menkul kiymetlerin itibari degerlerinin farkli olmas1 miimkiindiir.>* itibari deger
menkul kiymetin ihrag degeri olabilecegi gibi bir menkul kiymet, itibari degerinden
farkli bir degerle de ihrag edilebilir.*

Itibari deger tasimayan menkul kiymet olup olamayacag; ise literatiirde tartigtimustr.
Bir goriis, menkul kiymetin belirli bir miktari temsil etmesinden anlagilmasi gerekenin
zorunlu olarak itibari deger tagimasi oldugunu savunmus ve itibari degeri olmayan
menkul kiymet olamayacagini iddia etmistir.* Diger goriis ise belirli bir meblagi
temsil etme unsurunun mutlak olarak anlagilmamasi gerektigini belirterek, hesap-

2 Pasli (n 4) 1529-1530.

%0 ibid 1530-1531.

31 Aytag (n 5) 47; Akbulak ve Akbulak (n 5) 22; Pash (n 4) 1531.
32 Aksi yonde bkz. Burak Adigiizel, ‘Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Menkul Kiymet: Kira Sertifi-
kas1 (Sukuk)’ (2010) 5 Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 29, 37.

3 Aytag (n 5) 47; Karsli (n 12) 249; Oztan (n 8) 185-186; Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli
Evrak (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 1998) 73.
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lanabilir (belirlenebilir) bir maddi degerin bulunmasinin bu unsuru saglayacagini
savunmaktadir.** Bu unsur ile esas olan hususun yatirimcilarin yatirimlarini ve
muhtemel getirisini temsil etme kabiliyeti*® oldugu géz dniinde bulunduruldugun-
da, bu unsurun itibari deger tasimak olarak anlagilmamasi isabetlidir. Bu anlamda
6rnegin, Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.1) m. 14/1, Borsa Yatirim
Fonlarma {liskin Esaslar Tebligi (I11-52.2) m. 16/5, Gayrimenkul Yatirim Fonlari-
na Iligkin Esaslar Tebligi (I11-52.3) m. 15/1, Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.4) m. 15/1 hiikiimlerinden anlasildig1 {izere yatirim
fonu katilma paylarinin itibari degeri bulunmamaktadir. Dolayisiyla bunlarin itibari
deger tagimadiklarindan hareketle belirli bir meblagi temsil etmedikleri sdylenemez.
Nitekim her bir yatirim fonu katilma payimnin degeri hesaplanabilir niteliktedir ve
belirli bir miktar1 temsil etmektedir. Yatirim Fonlarima {liskin Esaslar Tebligi (I11-
52.1) m. 14/2, Borsa Yatirim Fonlarina liskin Esaslar Tebligi (I11-52.2) m. 16/2,
Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.3) m. 15/1, Girisim
Sermayesi Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.4) m. 15/1 hiikiimlerinden
anlasildig1 izere yatirim fonu katilma payinin birim degeri, yatirim fonunun toplam
degerinin toplam katilma pay1 sayisina boliinmesi yontemiyle hesaplanmaktadir.

Bu noktada, itibari degerden yoksun olsa bile bir menkul kiymetin belirli bir
meblagi temsil etme unsurunu saglayabilmesi miimkiindiir, yeter ki menkul kiyme-
tin temsil ettigi deger hesaplanabilir olsun. Bor¢lanma Araglari Tebligi m. 12/1°de,
satis1 yapilacak borglanma araglarina iliskin kurul {icretinin bunlarin “varsa nomi-
nal degeri” iizerinden hesaplanacag: belirtilmistir. Bu hiikiimden, SPKn m. 3/1/0
dolayistyla menkul kiymet oldugu konusunda siiphe olmayan bor¢lanma araglar
acisindan itibari deger bulunmasinin bir zorunluluk olmadig1 anlagilmaktadir. SPKn
m. 130/3, Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (VII-128.2) m. 18/1, Kira Sertifikalar1
Tebligi (I11-61.1) m. 19/1, Projeye Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (I11-61/B.1) m.
29/1, Teminatli Menkul Kiymetler Tebligi (I11-59.1) m. 28/1, Varliga veya Ipotege
Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (I1I-58.1) m. 29/1 hiikiimlerinden de benzer so-
nuclara ulasilabilmektedir. Dolayistyla, menkul kiymetlerin belirlenebilir bir maddi
degerinin bulunmasi gerekli ve yeterli kabul edilmelidir.

2.4. Yatirim Araci Olarak Kullanilma

Menkul krymetlerin yatirim araci olarak kullanilmasindan anlagilmas: gereken,
sahiplerinin bunlardan kazang elde etmeyi hedeflemesine elverisli araclar olmasi-
dir. Bu unsuru degerlendirirken bunlara sahip olanlarin bizatihi yatirim amaglari-
nin varhigi degil, sahip olanlarin boylesi amaglar1 olursa s6z konusu kiymetlerin
bu amaca elverisli olmasi seklinde degerlendirmek gerekir.*¢ Bizatihi amaglarin

34 Pasli (n 4) 1532; Damla Giilseren Songur, ‘“Sermaye Piyasasi Arac” Kavrami1® iginde Siileyman
Basterzi (ed), Prof. Dr. Sarper Siizek’e Armagan, vol 111 (Beta 2011) 2927; Catakoglu (n 5) 80.
35 Pashi (n4) 1532.

3% ibid 1536.
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denetlenmesinin miimkiin olmadigindan hareketle bu unsurun hukuki bir deger ta-
stmadig1¥” savunulamaz. Zira, agiklandigi iizere bu unsuru elverislilik kapsaminda
degerlendirmek gerekmektedir.

Yatirim araci olarak kullanilma unsuru, menkul kiymetleri ihrag¢ edenler agisindan
degerlendirildiginde, ihraggilarin fon saglama amaglarina hizmet etmeyi de i¢inde
barmdirmaktadir.®® Nitekim, bir yatirim karari alan sirketin buna iliskin alacag: fi-
nansman kararinda yapacag1 degerlendirme sonucunda tercih edebilecegi segenek-
lerden bir tanesi de menkul kiymet ihracidir. Bu anlamda ihra¢¢inin fon saglamasina
hicbir sekilde hizmet etmeyen ancak tasarruf sahiplerinin yatirim amaciyla kullan-
masina izin veren finansal enstriimanlar menkul kiymet olarak nitelendirilemez.*
Bu nedenledir ki SPKn m. 3/1/s hitkkmiinde sermaye piyasasi arac1 oldugu belir-
tilmekle beraber tiirev araglar, menkul kiymet kavraminin disinda tutulmuslardir.

Yatirim aract olma unsurunun para piyasasi araglarinin menkul kiymet sayil-
masinin Oniine gegmek i¢in ortaya konuldugu belirtilmektedir.* Bununla birlikte,
menkul kiymetin unsurlari i¢erisinde en fazla belirsizlik barindiran ve degisken olan
unsurun yatirim aract olarak kullanilma unsuru oldugu dile getirilmistir.** Bu unsur,
zaman zaman “orta ve uzun vadeli yatirim arac1” olmak* seklinde aciklanmis olsa
da gerek vadelerin siniflandirilmasi agisindan kesinligin olmamasi gerekse de genel
olarak kisa vadeli olarak degerlendirilen menkul kiymetlerin de bulunabilmesi ne-
deniyle s6z konusu unsura iliskin vade uzunluguna dayali bir siniflandirmaya gerek
duyulmamaktadir.*® Bu noktada, yatirimin vadesinin uzunlugunun degil yatirimin
devamli nitelikte olmasinin esas oldugu vurgulanmaktadir.*

2.5. Donemsel Gelir Getirme

Dénemsel gelir getirme unsuru esasen iki temel 6geye ayrilarak incelenmelidir.
Bu 6gelerden ilki gelir getirme, digeri ise bu gelir getirmenin donemsel olmasidir.
Menkul kiymetlerin yatirim araci olarak kullanilmasi unsurunda agiklandigi tizere
menkul kiymetler, sahiplerinin kazang saglamasina elverisli olmalidir. Bu anlamda
yatirimcilarin kazanclari esasen iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi

3 Korkut Ozkorkut, Tiirk Hukukunda Depo Sertifikalar: (Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
2003) 55.

38 Pasli (n 4) 1533; Songur (n 34) 2928.
39 Pasli (n 4) 1533-1534; Songur (n 34) 2928.

4 Aytag (n 5) 47; Oztan (n 8) 186; Turanboy (n 33) 73; Ozkorkut (n 37) 55; Burgak Y1ldiz Desta-
noglu, Yatirim Fonu Katilma Belgeleri (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 2004) 67,
Pasli (n 4) 1533-1534; Adigiizel (n 32) 38; Songur (n 34) 2927; Catakoglu (n 5) 81.

4 Aytag (n 5) 47; Oztan (n 8) 186; Tekinalp (n 13) 16; Omer Teoman, Anonim Ortaklikta Intifa Se-
netleri (Istanbul Universitesi Kitabevi 1978) 170-171; Turanboy (n 33) 74; Songur (n 34) 2927.

42 Aytag (n 5) 47; Akbulak ve Akbulak (n 5) 23.
4 Catakoglu (n 5) 82.

44 Tekinalp (n 13) 13—16; Turanboy (n 33) 74; Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku ve Segil-
mis Mevzuat (3rd edn, Alfa 2002) 18; Pasli (n 4) 1536; Songur (n 34) 2929; Catakoglu (n 5) 82.
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bizatihi menkul kiymete sahip olmak dolayisiyla elde edilen kazanctir. Gelir ge-
tirme unsuru ile ifade edilen esasen bu kazang seklidir. S6z konusu gelir, menkul
kiymetlerin sagladiklar1 semere (iiriin) olup faiz, kar payi, yeni pay edinme hakki
gibi farkli formlarda olabilir.*

Ikinci tiir kazang ise menkul kiymetlerin ikincil piyasada alinip satilmast faali-
yeti sonucu elde edilen kazangtir. Bu kazancin ortaya ¢ikabilmesi i¢in ikincil piyasa
fiyatinin olusmamasi ya da aktif bir ikincil piyasanin olmamasi herhangi bir engel
teskil etmemektedir. Aktif bir ikincil piyasa olmadan ya da ikincil piyasa fiyati
olusmadan da agiklanan sekilde kazang elde edilebilir, yeter ki menkul kiymet alin-
digindan daha yiiksek bir meblaga satilabilsin. Buradaki kazang, menkul kiymetin
satildigi fiyatin alindig1 fiyattan fazla olmasi dolayisiyla ortaya ¢ikan pozitif farktan
ibarettir. Finansal araglarin genel 6zelligi oldugu iizere, gelecekte gerceklesmesi
beklenen olaylar fiyat iizerinde bugiinden etki yaratmaktadir. Bu kapsamda, taraf-
larin gelecek projeksiyonundaki farkliliklar dolayisiyla bir tarafin gelecekte fiya-
tinin diigecegi diigiincesiyle elden ¢ikartmak istedigi bir finansal araci, bir bagkasi
gelecekte degerlenecegi beklentisiyle almak isteyebilecektir. Beklentilerde yasanan
farkliliklar nedeniyle herhangi bir anda alim ve satim faaliyetleri ile kazang elde
etmek miimkiin olabilmektedir. Ag¢iklanan kazang, yatirim amacina uygun olarak
kazang elde etmeyi sagliyor olsa da donemsel gelir getirme unsuru kapsaminda
“gelir” olarak degerlendirilmemektedir.*® Belirtmek gerekir ki yazarlar buradaki
kazanci, ihrag fiyati ile piyasa fiyat1 arasindaki fark seklinde aciklamis olsalar da
buradaki kazang esasen soz konusu agiklamalardakinden daha genis bir anlam ta-
simaktadir. Buradaki kazancin hesaplanmasi bakimindan ihrag fiyati bir referans
noktasi teskil etmemektedir. Ister birincil piyasadan ister ikincil piyasadan edinil-
mis olsun, temel olan menkul kiymetin maliyetinden daha yiiksek bir miktar kar-
siliginda elden ¢ikartilmasidir.

Donemsel gelir getirme unsurunun ikinci 6gesi olan, gelir getirmenin “dénem-
sel” olmasindan anlasilmasi gereken, gelirin olusmasi igin belirli bir siire gegmesi
gerektigidir.#” “Donemsel” ifadesinin periyodik olarak ya da diizenli gelir getirme
seklinde degerlendirilmesi, giiniimiizdeki birgok menkul krymetin menkul kiymet
niteliklerini ortadan kaldirabilme potansiyeli tasimaktadir. Ayrica belirtmek gerekir
ki buradaki “belirli bir siire” tabirinin muhteviyati son derece muglaktir ve dolayi-
styla genis anlamda anlagilmalidir.

% Tekinalp (n 13) 16; Aytag (n 5) 47; Oztan (n 8) 186; Turanboy (n 33) 74; Reha Tanér, Tiirk Ser-
maye Piyasast, vol 1T (1st edn, Beta Basim Yayim Dagitim 2000) 82; Sumer (n 44) 18; Ozkorkut
(n 37) 56; Akbulak ve Akbulak (n 5) 23; Yildiz Destanoglu (n 40) 68; Pasli (n 4) 1536; Tolga
Ayoglu, Halka Arz Kavrami ve Halka Arza Aracilik Sozlesmeleri (Vedat Kitapgilik 2008) 31;
Adigiizel (n 32) 39; Songur (n 34) 2929.

% Pasli (n 4) 1537; Songur (n 34) 2929.

47 Yildiz Destanoglu (n 40) 68; Pasli (n 4) 1538; Adigiizel (n 32) 39; Songur (n 34) 2929-2930;
Catakoglu (n 5) 83—84.
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S6z konusu gelir diizenli olan ya da olmayan araliklarda birden ¢ok defada
ortaya ¢ikabilecegi gibi bir kere elde edilecek sekilde de ortaya gikabilir. Ozellikle
belirli vadesi olan menkul kiymetlerde vade sonunda tek seferde gelir elde edilmesi
olagandir. Ayrica bu 6geyi, agiklanan sekliyle gelirin her durumda ortaya ¢ikmasi
gerektigi yoniinde degerlendirmemek gerekmektedir. Nitekim acgiklanan gelir, bazi
durumlarda ortaya hi¢ ¢ikmayabilecektir. Ornegin, bir anonim sirketin sermaye
artinmi ile halka arz edilen paymi edinen yatirimei, pay sahibi oldugu dénemde
sirketin hi¢ kar elde etmemesi ve nihayetinde iflas etmesi nedeniyle herhangi bir
gelir elde edememis olabilir. S6z konusu pay, mevcut oldugu siire boyunca higbir
sekilde gelir getirmemis olsa bile menkul kiymet niteligini kaybetmeyecektir. Ni-
tekim, esas olan donemsel gelir getirme olanaginin mevcut olmasi, belirtilen kiy-
metin donemsel gelir getirmeye elverisli olmasidir.*®

2.6. Misli Nitelikte Olma

“Misl” kelimesi, “benzer ve mahiyet yoniinden ayn1 olan sey” olarak tanim-
lanmaktadir.* Bu kelimenin farkli sekilde gliniimiiz alfabesine ¢evrilerek “misil”
olarak kullanim1 da mevcuttur. Bu kullanimin da es, benzer gibi anlamlara geldigi
belirtilmistir.*® Misli (misli) kelimesi ise misl kelimesinden tiiretilmis bir hukuk
terimi olup esasen birbirinin yerine gegebilen, es 6zelliklere sahip, ayni tiirden sey-
leri ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.>* Menkul kiymetin bir unsuru olarak misli
nitelikte olma ise, herhangi bir menkul kiymet yerine ayni cinsten baska bir menkul
kiymetin ikame edilebilmesi demektir.*

Misli olma niteligi, esasen egsya hukukunda yerlesmis bir siniflandirma 6l¢iitlidiir.*
Buna gore; 6lgme, tartma veya sayma ile belirli hale getirilen, benzerlerinden ayirt edilen
esya misli olarak degerlendirilirken; bu sekilde belirli hale getirilemeyen ve ferden be-
lirlenmesi gereken esya ise misli olmayan (gayr1 misli) esya olarak degerlendirilmistir.
Miisli bir esyanin yerini ayni cinsten olmak kaydiyla bir bagkasi alabilirken gayri misli
esyanin yerini bir bagkasinin almasi miimkiin degildir.>* Para, ¢cekirdek kahve, kereste,

4 Pasli (n 4) 1538; Songur (n 34) 2930.

4 “Misl’, TDV Islam Ansiklopedisi (TDV Islam Arastirmalar1 Merkezi 2020) 187 <https://islaman-
siklopedisi.org.tr/misl> accessed 24 January 2023.

0 Tiirk Dil Kurumu, ‘Misil, -SIi’ (Tiirk Dil Kurumu Sézliikleri) <https://sozluk.gov.tr/> acces-
sed 24 January 2023; ‘Misil’ (Luggat Osmanlica Tiirkge Sozliik) <https://www.luggat.com/
misil/1/1> accessed 24 January 2023.

St Hasan Hacak, ‘Misli’, TDV Islam Ansiklopedisi (TDV Islam Arastirmalar1 Merkezi 2020) 187
187; ‘Misli’ (Luggat Osmanlica Tiirkge Sozliik) <https://www.luggat.com/misil/1/1> accessed
24 January 2023; Turanboy (n 33) 74; Catakoglu (n 5) 85.

2 Aytag (n 5) 48; Tanor (n 45) 82; Ozkorkut (n 37) 56; Yildiz Destanoglu (n 40) 69; Ayoglu (n 45)

31; Songur (n 34) 2930; Adigiizel (n 32) 39-40; Catakoglu (n 5) 85.

Ulkemizde mevzuatta ilk defa Mecelle-i Ahkam-1 Adliye m. 145°te misli esya, “carsi ve pazarda

mu’teddiin bih yani, bahanin ihtilafin1 mdcib bir tefaviitsiiz misli bulunan sey” olarak tanimlan-

mustir. Misli olmayan esyay1 belirtmek iginse m. 146’da “kiyem1” terimi kullanilmustir.

%% M Kemal Oguzman, Ozer Seli¢i ve Saibe Oktay Ozdemir, Esya Hukuku (23rd edn, Filiz Kita-
bevi 2021) paras 53—-54; Ahmet M Kiligoglu, Esya Hukuku (Turhan Kitabevi 2021) para 1246;

53
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keci siitil misli esyaya; arsa ve heykel gibi egyalar da gayri misli egyaya 6rnek olarak
verilebilir. Para ve ¢ekirdek kahvenin yerini ayni cinsten ve kaliteden bir bagkasi ala-
bilirken arsa i¢in bdyle bir durum s6z konusu degildir. Emtia piyasalarinda iglem géren
mallar, esasen bu nitelikleri sayesinde standart hale getirilmistir. S6z konusu piyasalar-
da islem goren aliiminyum, bakir, altin gibi metaller; yulaf, misir, bugday gibi tahillar
ile seker, kahve, kakao gibi tirlinler misli nitelik tagimaktadir.

Misli ya da gayri misli esya nitelikleri esyaya iliskin objektif niteliklerdir. Es-
yanin bir hukuki iliskiye konu edilmesi dolayisiyla bu nitelikleri degismeyecektir.
Bu nedenle, 6rnegin bir sdzlesme iliskisinde taraflarin misli bir esyaya gayr1 misli
nitelik kazandirmasi miimkiin degildir.>*

Her ¢esidiyle menkul kiymetler de ayni1 sekilde misli nitelik tasimaktadir. Her
ne kadar misli nitelikte olmak esya hukukunda sik¢a kullanilan bir 6l¢iit olsa da
esya hukuku disinda da s6z konusu niteligin gdzlenmesi miimkiindiir. Dolayisiy-
la, misli nitelikte olma, bir esyanin varligini ¢agristirsa da menkul kiymetler gibi
misli nitelikte olup esya olmayan 6rnekler de bulunmaktadir. Bu nedenle, 6rnegin
bir anonim sirket tarafindan ihrag¢ edilen ayni tertipteki iki tahvil arasinda herhangi
bir fark bulunmamaktadir. Bir bagka 6rnek olarak, menkul kiymetler saklama veya
odiing sozlesmelerine konu olduklarinda esasen ayni cinsten herhangi bir menkul
kiymetin iade edilmesinin miimkiin olmasi gosterilebilir.

Bir ihrage1 tarafindan ihrag edilen, sadece hukuki unsurlari ile degil; vadesi, sag-
ladig1 haklar gibi unsurlar1 da ayni olan, ayni hukuki temele dayanan ve ayni1 hukuki
iliskiden kaynaklanan, ayni igerikteki biitiin menkul kiymetler birbiri yerine ikame
edilebilir. Ornegin, bir anonim sirketin ¢ikartt1g1, vadesi 1.1.2027 olan tahvil ile
vadesi 1.6.2025 olan tahvil; ihraggilari, faiz oranlari, itibari degerleri, sagladiklari
diger haklar ayni olsa bile birbirinin ikamesi olamaz. Ancak, s6z konusu anonim
sirketin ihrag ettigi, icerigi her seyiyle ayni olan 10.000 adet tahvilin her biri bir
baskasinin ikamesi olabilir. Misli esyada oldugu gibi, menkul kiymetlerin belirli
hale getirilmesi de sayma ile miimkiin olacaktir.® Bu durumda, 40 adet tahvile sahip
olan kisinin 10.000 adet i¢erisinden hangi 40 taneye sahip oldugunun hukuken ya da
ekonomik agidan bir 6nemi bulunmayacaktir. A¢iklanan misli olma niteligi; menkul
kiymetlerin toplu olarak saklanmalarini ve idare edilmelerini, borsada islem goérme-
lerini, tek bir hukuki isleme ayni anda ¢ok sayida menkul kiymetin konu olmasin
saglayarak menkul kiymet islemlerine kaynaklik etmekte ve menkul kiymetlerin
vazgecilmez ve temel bir unsuru olarak 6n plana ¢ikmaktadir.”

Haltik Nami Nomer ve Mehmet Serkan Ergiine, Esya Hukuku (7th edn, On iki Levha Yaymcilik
2019) paras 50-51; A Lale Sirmen, Esya Hukuku (6th edn, Yetkin Yayinlar1 2018) 12—13; Sanem
Aksoy Dursun, Esya Kavrami (On iki Levha Yayincilik 2012) 38-40.

55 Oztan (n 8) 187; Oguzman, Seligi ve Oktay Ozdemir (n 54) para 55.
56 Tekinalp (n 13) 14; Aytag (n 5) 48; Turanboy (n 33) 74; Adigiizel (n 32) 40.

57 Tekinalp (n 13) 15; Aytag (n 5) 48; Oztan (n 8) 187; Turanboy (n 33) 75; Ozkorkut (n 37) 56;
Pasli (n 4) 1540; Songur (n 34) 2930; Adigiizel (n 32) 40.
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ISIN (International Securities Identification Number — Uluslararast Menkul
Kiymet Tanimlama Kodu) kodu, bir menkul kiymetin bir bagka menkul kiymete
ikame olup olamayacagin1 tespit etmeyi kolaylastiran bir uygulamadir. Cok benzer
ozellikler tagisalar bile birbirine ikame olamayan menkul kiymetler, ISIN kodu saye-
sinde birbirinden kolaylikla ayirt edilebilmektedir. Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde
menkul kiymetlere iligkin tutulan kayitlarin tamaminda ISIN kodu bulunmaktadir.

Misli olma niteligi bakimindan, ayni ISIN koduna sahip olan menkul kiymetler
birbirinin ikamesi olabilirken, farkli ISIN koduna sahip menkul kiymetler igin ise
boyle bir durum s6z konusu degildir. Sermaye Piyasas1 Araclarinin Satig1 Tebligi
(II-5.2) m. 4/1/e’de ISIN kodu, “sermaye piyasasi araglarina tahsis edilen ulus-
lararasi standartlarda tanimlama numaras1” olarak tanimlanmistir. Ayni teblig m.
5/10’da ise ayn1 ihrage1 tarafindan ihrag edilmis, vade bitis tarihi ayni olan ancak
faiz veya iskonto orani, kullanilan ihra¢ tavani veya vadesinin siiresi farkli olan
sermaye piyasasi araglari i¢in ayni ISIN kodunun kullanilamayacagi vurgulanmis-
tir. BASK Tebligi m. 3/1/j’de tebligdeki “tertip” terimi ile ifade edilenin ayni1 ISIN
kodu altinda ihrag edilen bor¢lanma araglar1 oldugu belirtilmistir.

Kaydi sistemin kullanilmaya baslanmasi neticesinde menkul kiymetlerin kagida
(varakaya) baglanma ve 6zellikle de misli nitelikte olma 6zelliklerinin ortadan
kalktig1 ifade edilmistir.®® Menkul kiymetlerin kayden ihraci esas oldugundan, s6z
konusu goriisiin benimsenmesi halinde menkul kiymetlerin misli nitelik tasimadik-
lar1 sonucu ortaya ¢ikacaktir. Ancak, kayden ihraglari esas olan menkul kiymetle-
rin, nitelikleri geregi ayni ISIN kodunu tasiyan, ¢ok sayida esdeger birim pargadan
olusan, bir kitle (y1gin) seklinde ihra¢ edilme 6zellikleri g6z 6niine alindiginda, bu
yigi1 meydana getiren ve homojen nitelikteki her bir birimin birbirinin ikamesi
olacagina ve bu y1gin igerisinden yapilacak herhangi bir belirli hale getirme faa-
liyetinin sayma (6lgme) yoluyla olacagina siiphe yoktur. A¢iklanan nedenle kaydi
sistem, menkul kiymetlerin misli niteligini degistirmemektedir.

2.7. Seri Halinde Cikarilma

Seri halinde ¢gikarilmanin, menkul kiymetlerin misli nitelikte olmasinin dogal bir
sonucu oldugu belirtilmektedir.*® Seri halinde ¢ikarilma unsurundan temel olarak iki
husus anlagilmaktadir. Bunlardan ilki ¢ok sayida (kitle halinde) ¢ikarilmayi ifade
etmektedir. eSPKn 3794 sayili Kanun ile degismeden 6nceki donemde SPK’nin
tebligler ile yaptig1 tanimda ve doktrinde bu unsur “cok sayida ve seri halde ¢ika-
rilmak” seklinde ifade edilmistir.® Esasen, seri halde ¢ikarilmanin ¢ok sayida ¢ika-

8 Asuman Turanboy, ‘6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu A¢isindan Sermaye Piyasasi Araci ve

Menkul Kiymet Kavramlar1’ iginde Ismail Kirca ve digerleri (eds), Prof. Dr. Sabih Arkan’a Ar-
magan (1st edn, On Iki Levha Yaymcilik 2019) 1290.

59 Oztan (n 8) 187; Akbulak ve Akbulak (n 5) 24; Pash (n 4) 1540; Ayoglu (n 45) 31; Adigiizel (n
32) 40; Songur (n 34) 2930; Miicahit Unal, ‘Anonim Sirketlerde Menkul Kiymetler’ icinde Sami
Karahan (ed), Sirketler Hukuku (Mimoza Yayinlar1 2012) 670; Catakoglu (n 5) 86.

8 Oztan (n 8) 187.
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rilmayi1 da i¢inde barindirdigi belirtilmistir.5* Nitekim, tek tek ¢ikarilan kiymetlerin
sermaye piyasasina uygun araglar olamayacagi, bu nedenle menkul kiymetlerin
seri halinde ¢ikarilmasmin énemi vurgulanmigtir.®? Seri halinde ¢ikarilmadan an-
lasilan ikinci husus ise menkul kiymetlerin birbirini takip eden (miiteselsil) sekilde
numaralandirilmasi, seri numaralar1 tasimasi gerekliligidir.®* Her iki anlamiyla da
seri halinde ¢ikarilma menkul kiymetlerin unsuru olarak degerlendirilmemelidir.

Cok sayida ¢ikarilmak 6zelligi esasen tek tek ¢ikarilan senetlerin zit anlamlisini
ifade etmek amaciyla kullanilmistir.® Tek tek ¢ikarilan senet ile 6ziinde kastedi-
lenin bir adet olarak ¢ikartilan senet degil; dayandiklar: hukuki iliskiler, nominal
degerleri, lehtarlari, vadeleri, diizenlenme tarihi vb. gibi unsurlar1 ayni olsa bile
hukuken birbirinden bagimsiz olan senetler oldugu agiktir. Dolayisiyla, tek tek
¢ikarilan senet ile ¢ok sayida cikarilan senet arasindaki temel fark ¢ikarilan senet
adedi degil, senetlerin misli nitelik tagiy1p tasimadiklaridir.

Peki, birden ¢ok adet ¢ikarilmayan bir menkul kiymet s6z konusu olabilir mi?
Tabii olarak, bir sermaye piyasasi araci tilirli olarak menkul kiymetlerin kitle halinde
c¢ikarilmalar1 beklenmektedir ve esasen hemen her zaman ¢ok sayida ihraglar ger-
ceklesmektedir. Gelgelelim, gerekli biitiin yasal sartlar1 saglayan ancak birden ¢ok
adet ihra¢ edilmemis olan bir menkul kiymetin olabilecegi de kabul edilmelidir. Bu
gOriis esasen azinliktadir. Ayni yonde olmakla beraber farkli kanuni diizenlemelerin
yirirliikte oldugu donemlerde farkli gerekgeler sunan goriisler bulunmaktadir.®

Her ne kadar sermaye piyasasi agisindan ¢ok sayida yatirimciya ulasabilmek, te-
daviil yetenegi gibi hususlar 6nem arz etse de bu durumlarin bizatihi gergeklesmesi
gerekmemektedir. Ornegin, bir tertipte bin adet tahvil ihrag eden bir anonim sirketin
biitiin tahvillerini birincil piyasada elde eden ve vade sonuna kadar elinde tutan bir
yatirimce1 olmasi durumunda s6z konusu tahvilin ¢ok sayida ¢ikarilmasinin esasen
bir onemi kalmamaktadir. Zira ne genis yatirimcei kitlesine ulagilmasi ne de ikincil
piyasada s6z konusu tahvillerin tedaviilii ger¢eklesmektedir. Ayn1 rnekte, bin adet
tahvil yerine birim nominal degeri bin kat1 olan tek bir tahvilin miimkiin oldugu ve
yine ayn1 yatirimci tarafindan vade sonuna kadar elde tutulacagi durumda sirf ¢ok
sayida cikarilmadig gerekgesiyle menkul kiymetten s6z edilemeyecegi savunula-
maz. Her iki drnekte de tahvillerin islevleri anlaminda bir fark bulunmamaktadir.
Sermaye piyasasina ara¢ olmanin ve fonlarin arz edenlerden talep edenlere akta-
rilmasini saglamanin sart1 olarak ¢ok sayida ¢ikarilmak, menkul kiymetin zorunlu

61 Adigiizel (n 32) 40.

2 Aytag (n 5) 48; Oztan (n 8) 187; Tandr (n 45) 83; Pashi (n 4) 1542; Akbulak ve Akbulak (n 5) 24;
Songur (n 34) 2930.

8 Aytag (n 5) 75; Yildiz Destanoglu (n 40) 70; Catakoglu (n 5) 86; Adigiizel (n 32) 40.
54 Pasli (n 4) 1541; Songur (n 34) 2931.
5 Unal, Menkul Kiymet (n 4) 20; Akbulak ve Akbulak (n 5) 24.
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unsuru olarak goriilmektedir. Ote yandan, bin kati nominal degerdeki tek tahvil
orneginde de bu hususlar saglanmaktadir. Birim nominal degerinin ne kadar biiyiik
ya da kii¢iik olacagi en nihayetinde ihrag¢inin karar verecegi bir husustur. Birim
nominal deger kiigiildiik¢e daha fazla yatirimciya hitap edilebilecegi agiktir. Birim
nominal deger kii¢iildiikge hem daha kiigiik miktarlarda yatirim yapmak isteyen
yatirimcilarin talepleri olusmakta hem de birden ¢ok adet birim menkul kiymete
sahip olanlarin yatirimlarini ikincil piyasada yonetmeleri kolaylasmaktadir. Birim
nominal degerin artmasi ya da azalmasi birim menkul kiymet miktar adedinin de
dogal olarak degismesi sonucunu doguracaktir. Bu nedenle, yatirimer talepleri ve
hitap edilen yatirimei profili g6z 6niinde bulundurularak belirlenecek adet miktari
ihrag¢inin takdirinde olup zorunlu bir unsur olarak degerlendirilemez. Tiim tertibi
temsil eden tek bir menkul kiymetin ihrac1 ekonomik olarak pek akla yatkin olmasa
da hukuken menkul kiymet sayilmaya engel olmayacaktir. Bu anlamda, hukuken bir
engel olmadigi siirece iilkemizdeki uygulamada da kolaylik saglamasi bakimindan
nominal deger 1 TL olacak sekilde ihra¢ gergeklestirilmesi olagandir.

Cok sayida ¢ikarilmanin bir unsur olarak kabul edilmesini zorunlu kilan bir
kanun hiikmii tespit edilmemistir. Sirf ¢ok sayida ¢ikarilmamak nedeniyle menkul
kiymet vasfinin bulunmayacagi sonucu, ne SPKn m. 3/1/0 hiikmii ile ne de 6102
say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) ikinci kitabinin dérdiinct kisminimn “Menkul
Kiymetler” baglikli yedinci boliimii ile uyumludur. Burada 6nemli olan ihraggr ta-
rafindan tercih edilen menkul kiymet ihracinin istendigi takdirde birden ¢ok sayida
olacak sekilde yapilabilecek olmasi gerektigidir. Bu durum da nihayetinde misli
nitelikte olma 6zelligiyle bir ve aynidir.

Diger anlamuyla seri halinde ¢ikarilmanin da menkul kiymetin bir unsuru olarak
degerlendirilemeyecegi sonucuna varilacaktir. Nitekim; ayni anda diizenlenen, ayn
hukuki iligkiden dogan, diizenleyeni, lehdari, vadesi ve diger tiim unsurlar1 ayn1
olan TTK m. 776 vd. hiikiimlerindeki anlamiyla birden ¢ok bononun seri halinde
cikarildig1 soylenemeyecektir. Nitekim bu bonolarin her biri birbirinden bagim-
sizdir ve misli nitelikte degillerdir. S6z konusu bonolara birbirini takip eden seri
numaralarinin verilmesi de bu durumda herhangi bir degisiklik yaratmayacaktir.®’
Ayrica, ayni tertip icerisindeki kaydi menkul kiymetlerin her birine Merkezi Kaydi
Sistem iizerinde ayr1 bir seri numarasi verilmemektedir. SPKn ya da SPK tarafin-
dan hazirlanan ikincil diizenlemelerde de bu konuda bir hiikiim bulunmamaktadir.
Yalnizca Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan hazirlanan “Merkezi Kaydi
Sistem Is ve Bilisim Uygulama Ilke ve Kurallar1 Y6nergesi”’nde menkul kiymetlere
iligkin kayitlarin tutulmasi1 kapsaminda bu konuya deginilmistir. Buna gore, menkul
kiymetin taniminda yer almayip bilgi ve raporlama amacgli “ek bilgi” tanimryla
tutulacak kayitlar arasinda “kiymet 6zellik bilgileri” bulunmaktadir. Kiymet 6zel-

6 Pasli (n 4) 1542-1543; Songur (n 34) 2930-2931.
7 Pasli (n4) 1541.
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lik bilgilerinin neler oldugu agiklanmamis, sadece drnekleme yoluyla sayilmigtir
ve seri numarasi da bu bilgilerden birisi olarak belirtilmistir.®® Ancak belirtilen bu
seri numarasinin, yalnizca sonradan kaydilestirilen menkul kiymetlerde daha 6nce
senede bagli olduklari sirada bulunan seri numarasi oldugu anlagilmaktadir. Eger
seri numarasi kullanilmak suretiyle ulasilmak istenen hedef, hak kullanimi gibi du-
rumlar dolayisiyla misli nitelikteki ¢ok sayidaki menkul kiymet arasindan her bir
birim menkul kiymetin ayirt edilebilir olmasi ise, 6zellikle kaydi sistemde bunun
saglanmasi seri numarasi belirtilmeksizin, ihraca iliskin log kayitlar1 ve sistemde
gergeklesen tiim hareketlerin kaydinin tutulmasi sayesinde saglanabilir niteliktedir.
Acgiklanan nedenlerle seri numarasi tasimak, kayden ihraglariin esas olmasi nede-
niyle menkul kiymetlerin unsuru olarak degerlendirilemeyecektir.

2.8. ibarelerinin Aym1 Olmasi

Ayni tertipteki, birbirinin ikamesi olabilecek menkul kiymetlerin ayni ibareleri
(ifadeleri) tasimasi gerektigi belirtilmektedir.®® Burada ibare ile kastedilenin kagittan
senetler seklindeki geleneksel bi¢imli menkul kiymetler agisindan senet iizerindeki
yazili ifadeler oldugu agiktir. Menkul kiymetteki ifadelerin tamaminin ayni olma-
sina ise gerek bulunmamaktadir. Lehdar/hamil ismi veya seri numarasinin farkl
olabilecegi belirtilmistir.” Ibarelerinin ayn1 olmasit unsurunun kaydi sistemdeki
kayitlar agisindan da gegerli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu anlamda, MKK
nezdinde menkul kiymetlere iliskin tutulan kayitlardaki bilgileri kagittan senetler
iizerindeki yazilarin karsilig1 olarak degerlendirmek yanlis olmayacaktir. Dolayi-
styla, ibarelerinin ayn1 olmasi unsurunu kaydi menkul kiymetler agisindan “menkul
kiymet tanimlar1”” igerisinde yer alan bilgilerin ayn1 olmasi seklinde degerlendir-
mek gerekmektedir. Siiphesiz, MKK kayitlarinda yer alacak menkul kiymetlere
iliskin bilgilerden tamaminin ayni olmasi beklenemeyecektir. Ancak bir tertipteki
menkul kiymetlerin ayni ISIN kodu ve ayn1 CFI kodu tastyacagi aciktir.”? Kayit-
larda bunlar disindaki bazi bilgilerin de ayn1 olmasi gerekirken diger baz1 bilgiler
farklilik gosterebilecektir. Bu kapsamda; farklilasmasi durumunda farkli ISIN kodu
kullanilmasini gerektiren bilgilerin (6rnegin ihragg1) ayni olmasi gerektigi, fark-
lilagmast durumunda farkli ISIN kodu kullanilmasini gerektirmeyen bilgilerin ise
ayn1 olup olmamasinin énemsiz oldugu sdylenebilecektir.

8 Merkezi Kayit Kurulusu, ‘Merkezi Kaydi Sistem Is ve Bilisim Uygulama ilke ve Kurallar1 Y6-

nergesi’ 116 <https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2023-02/Is_ve Bilisim Uygulama
Ilke ve Kurallari_Yonergesi 16022023.pdf>.

8 Aytag (n 5) 49; Oztan (n 8) 187-188; Turanboy (n 33) 75; Ozkorkut (n 37) 57; Yildiz Destanog-
lu (n 40) 70; Pasli (n 4) 1543; Ayoglu (n 45) 31; Catakoglu (n 5) 87-88.

70 Akbulak ve Akbulak (n 5) 24-25; Pashi (n 4) 1543; Songur (n 34) 2932.

7L Menkul kiymet tanimlarma iligskin detayli agiklamalar i¢in bkz. Merkezi Kayit Kurulusu (n 68)

114-116.

2 ibid 114.
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2.9. Sartlarimin SPK Tarafindan Belirlenmis Olmasi

eSPKn m. 3/b’de sartlarinin SPK tarafindan belirlenmis olmasi menkul krymetin
unsurlarmdan biri olarak sayilmistir. Bu unsur, bu béliimde ele alinan diger unsurlar-
dan ayrigmaktadir. Nitekim, menkul kiymete iliskin eSPKn’daki diger unsurlardan
farkl olarak, 3794 sayili Kanun ile eSPKn’daki menkul kiymet tanimina bu unsur
getirilmeden O6nce ne mevzuatta ne de doktrinde béylesi bir unsurun bahsi gegme-
mektedir.”? Sartlarinin SPK tarafindan belirlenmis olmas1 unsuru, kanuni tanima
eklendikten sonra da bu unsura iliskin tartigmalar ortaya ¢ikmistir.”* Sartlarinin SPK
tarafindan belirlenmis olmasini menkul kiymetin bir unsuru olarak degerlendirme-
yen bir yaklagim’ oldugu gibi bunun aksi’® de savunulmustur.

Niteligi itibariyle bu unsur, menkul kiymetlerin islevine ve ickin dzelliklerine
iliskin olmay1p mevzuat ile getirilmis ek bir unsurdur. Dolayisiyla, agik¢a kanunda
belirtilmedik¢e boylesi bir unsurun varligini kabul etmek, menkul kiymet tanimini
gereginden fazla sinirlandiracaktir. Degisen ihtiya¢ ve gelismeler dikkate alina-
rak unsurlara dayali menkul kiymet tanimi yapmak yerine 6rnekseme yontemi ile
menkul kiymeti ortaya koyan SPKn m. 3/1/0 hiikmii bdylesi bir sinirlandirmaya
miisaade etmemektedir. Bu nedenle, Catakoglu’nun belirttiginin’” aksine, bir menkul
kiymetin varligindan bahsedebilmek i¢in s6z konusu menkul kiymetin gartlarinin
SPK tarafindan belirlenmis olmasi sart degildir.

SPK’nin menkul kiymetin sartlarini belirlemeye yetkili olmasi, “sartlarinin SPK
tarafindan belirlenmesi” unsurundan bahsedilebilmesinin 6n kosuludur. SPK’nin
boylesi bir yetkisi olmaksizin bu unsurun mevcut olmasi diigiiniilemez. SPKn m.
3/1/3’de menkul kiymetlerin sermaye piyasast aract oldugu, SPKn m. 2/1°de ise
sermaye piyasasi araglari (bu araglarin ihraci, ihraggilar ve halka arz edenleri dahil;
halka ac¢ik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraglar harig)
ile SPK’nin, SPKn hiikiimlerine tabi oldugu agik¢a hitkme baglanmistir. SPKn
m. 128/1/e’de “sermaye piyasasinin geligmesini teminen yeni sermaye piyasasi
kurumlarina ve aracglarina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek ve bunlar1 denetle-
mek” SPK’nin gorev, yetki ve sorumluluklar arasinda sayilmistir. Anilan hiikiim-
ler birlikte degerlendirildiginde, SPKn tarafindan bir menkul kiymetin sartlarinin
diizenlenebilmesi i¢in dncelikle s6z konusu kiymetin bir menkul kiymet oldugunun
kabulii gerekmektedir. Ancak, bir menkul kiymetten bahsedebilmek i¢in sartlarinin
SPK tarafindan belirlenmis olmasi unsuru aranacak olursa ortaya anlagilmasi gii¢
ve uygulanamaz bir durum ¢ikmaktadir. Bu durumda, bir yandan SPK tarafindan

73 Tekinalp (n 13) 14-16; Aytag (n 5) 46-49; Unal, Menkul Kiymet (n 4) 17-22; Yasaman (n 14) 23.

% Pasli (n4) 1544,

75 Oztan (n 8) 185—188; Turanboy (n 33) 71-76; Tandr (n 45) 82—83; Ayoglu (n 45) 30-31; Unal,
‘Anonim Sirketlerde Menkul Kiymetler’ (n 59).

76 Yildiz Destanoglu (n 40) 71; Pash (n 4) 1544; Songur (n 34) 2932.

7 Catakoglu (n 5) 88.
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sartlarinin belirlenebilmesi i¢in bir degerin menkul kiymet vasfini tagimasi gerekir-
ken diger yandan bir degerin menkul kiymet vasfini tasiyabilmesi i¢in de sartlarmin
SPK tarafindan belirlenmis olmas1 gerekecektir.

SPK’nin ilgili usul ve esaslar1 belirleme yetkisi, bir degerin ancak menkul kiymet
ve dolayisiyla sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmesi sonrasinda s6z konusu
olacaktir. SPK’nin menkul kiymetlere iligkin usul ve esaslar1 diizenleme gorev ve
yetkisi, menkul kiymet olmanin 6n kosulu veya unsuru degil ancak ve ancak bir
sonucudur. eSPKn donemindeki menkul kiymet taniminda, sartlarinin SPK tara-
findan belirlenmesi menkul kiymetin unsurlarindan biri olarak sayilmistir. Buna
karsin SPKn’da bdylesi bir diizenleme olmamasi nedeniyle, menkul kiymetler
acisindan bdylesi bir unsurun mevecut durumda kabuliine de herhangi bir dayanak
bulunmamaktadir.

SONUC

Menkul kiymet, ¢cok farkli ¢esitlerde tanimlanabilen bir kavramdir. Tiirkiye’de
menkul kiymetin zaman igerisinde ¢esitli sekillerde tanimlanmasinin yani sira Bir-
lesik Krallik, ABD ve AB’de menkul kiymete yiiklenen muhtelif anlamlarin ortaya
konulmasiyla bu durum net bir sekilde sergilenmistir. Birlesik Krallik’ta, ABD’de
ve AB’de kavramin baglamina gore degisen sekillerde farkli manalarda kullanildigi
ornekleriyle agiklanmistir.

Doktrin tarafindan halen bagvurulmakta olan, eSPKn’daki 3794 sayili Kanun’la
degisik menkul kiymet tanimindaki ortaklik veya alacaklilik saglama, belirli bir
meblag1 temsil etme, yatirim araci olarak kullanilma, donemsel gelir getirme,
misli nitelikte olma ve ibarelerinin ayn1 olmasi unsurlart gecerliligini korumak-
tadir. Ortaklik veya alacaklilik saglamasi bakimindan, kurumsal finansmanin bir
araci olarak menkul kiymetler salt ortaklik saglayan, salt alacaklilik saglayan veya
karma nitelikte hak saglayan olmak iizere ii¢ grup altinda degerlendirilebilir. Belir-
li bir meblagi temsil etme unsuru, itibari deger tasimak seklinde anlagilmamalidir.
Menkul kiymetin temsil ettigi degerin hesaplanabilir olmasi s6z konusu unsurun
saglanmast icin gerekli ve yeterlidir. Yatirim araci olarak kullanilma unsuru, ihrag-
¢inin fon saglamasina ve yatirimeinin kazang elde etmesine elverisli olmak seklinde
anlagilmalidir. Donemsel gelir getirme unsuru, her durumda gelirin ortaya ¢ikmasi
gerekliligini dogurmadigi gibi unsurda gecen “donemsel” ibaresinin de belirli bir
siirenin ge¢mesi seklinde degerlendirilmesi gerekir. Misli nitelikte olma ise ayni
tertipteki bir menkul kiymet yerine bir baskasinin ikame edilebilmesini ifade et-
mektedir. Menkul kiymetlerin ibarelerinin ayn1 olmasi ise ayni tertipteki kiymetli
evrak seklindeki menkul kiymetlerin senet vasfi tagiyan vasita {izerinde ayni ifade-
leri igermesi, MKK nezdinde kayden ihra¢ edilen menkul krymetlerin ise menkul
kiymet tanimlarinin ayni olmasi seklinde degerlendirilmelidir.

Buna karsin; kiymetli evrak olma, seri halinde ¢ikarilma ve sartlarinin SPK ta-
rafindan belirlenmis olmasi unsurlarinin menkul kiymeti tanimlamak konusunda bir
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islevi bulunmamaktadir. Menkul kiymetin kiymetli evrak seklinde ortaya ¢ikmast
miimkiin oldugu kadar kayden ihrag edilen menkul kiymetlerde oldugu gibi kiymetli
evrak vasfi tagimaksizin da bir menkul kiymetin varlik kazanmasi miimkiindiir. Ne
cok sayida ¢ikarilma ne de seri numarasi tagima gerekliliginden bahsedilemeyece-
ginden seri halinde ¢ikarilma unsurunun da gegerliligi bulunmamaktadir. Sartlarinin
SPK tarafindan belirlenmesi unsuru da menkul kiymetin i¢kin 6zelliklerine iliskin
olmayip mevzuat ile aranan ek bir unsur oldugundan ve SPKn m. 3/1/0 hiikmii
dolayisiyla boylesi bir unsurdan séz edilemeyeceginden gegerliligini korumamak-
tadir. Bu {i¢ unsurun mevcut olmamasi nedeniyle 6gretide hala sik¢a bagvurulan
eSPKn’daki menkul kiymet tanimimin gliniimiizde gegerliligini yitirdigi agiktir.
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