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Ozet: Tiirev sozlesmeler, gecmisi oldukca eskiye uzanan sdz-
lesmeler olmakla beraber, son elli yilda kullanim sahasi ve bilinirligi
artmis bir finansal alandir. Tiirev s6zlesmelerin karmasik ve degisken
yapisl, bu sézlesmelerin 6zel olarak diizenlemelerine, gesitli hukuk
dallariile iliski icerisinde, kendi ictihadina sahip bir hukuk alani olma-
larina yol agmustir. Bu ¢alismada, bir hukuk alani olarak 90’l yillarda
Amerika’da 6nem kazanan ve 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ile farkli
bir kimlige biiriinen tirev sdézlesmeler hukukunun bir hukuk alani
olarak konumu ve gelecegi ele alinacaktir.
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Abstract: Although derivative contracts are quite rooted con-
tracts in terms of their use, their sphere of influence and recogni-
ton enhanced dramatically in the last fifty years. The complex and
dynamic nature of derivative contracts has led to these contracts
being regulated specifically in connection with various branches of
law, and becoming a legal field which has its own jurisprudence. This
study will discuss the position and future of derivatives law as a field
of law, which gained importance in the US in the 90s and took on a
different identity with the 2008 Global Economic Crisis.
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GIRIS

90'l1 yillardan itibaren finansal piyasalarda biiyiik bir popiilarite
kazanan tiirev sozlesmeler ve bu sdzlesmelerin islem gordiigii tiirev pi-
yasalar, finans diinyasinda biiytik dalgalanmalara sebep olmuslardir.
Turev sozlesmeler kendilerine 6zgii karmasik yapilari, diger alanlarda
yarattiklari etkiler ve degisken yapilari ile kendine 6zgii ve dinamik bir
hukuk alani yaratmislardir. Gegen stirecte, icerisinde tiirev sozlesme-
ler kendi icerisinde bir regiilasyon sistemine, uluslararasi olusumlar
dahilinde standart sozlesme sablonlarina, uygulama teamdtillerine ve
uyusmazlik ¢oziim mekanizmalarina konu olmuslardir. Bu ¢alismada,
Amerika Birlesik Devletleri'nde 90'l1 yillarda ortaya ¢ikan bir hukuk
alam olarak “derivatives law” kavramui, tiirev sdzlesmelerinin bir hu-
kuk alani olarak konumu ve tiirev sozlesmeler hukukunun bagimsiz
bir hukuk dal1 olarak nitelendirilip nitelendirilemeyecegi sorular: ele
almacaktir. Bu kapsamda oncelikle tiirev s6zlesmeler kavrami, tiirev
piyasalara iliskin temel kavramlar, tiirev sozlesmelerin mevcut diizen-
lemelerdeki yeri, tiirev sozlesmelerin diger hukuk alanlari ile kesisimi
ile diinyadaki giincel durumu tizerinde durulacaktir. Ozellikle banka-
cilik hukuku, sermaye piyasalar1 hukuku ile kripto varliklar ve dijital
paralar gibi gelisme stirecindeki finansal varliklarin incelendigi fintek
hukuku gibi alanlarin ivme kazandig1 bu donemde tiirev araglara ilis-
kin hukuk alanmnin sinirlarinin belirlenmesi ile geleceginin ele alinma-
st biiytik 6nem tasimaktadir.

I. TUREV SOZLESMELER KAVRAMI

Finansal piyasalarda, temeldeki dayanak varligin fiyat davranisla-
11 tizerinden elde edilen (tiiretilen) yeni bir degerin sozlesme konusu-
nu tegkil ettigi sozlesmeler kategorik olarak tiirev arag, tiirev iiriin, tiirev
sozlesme olarak adlandirilmaktadirlar.! Tiirev sozlesmeler i¢in kulla-

Herman Cousy, “The Delicate Relationship Between Law and Finance: The Classi-
fication of Credit Default Swaps”, Journal of South African Law, 2014(2), s. 227 - 242,
s. 230; Nithya Narayanan, “Credit Default Swaps: Legal Implications”, Corporate
Law Cases Journal, 295, s. 1; John Biggins/Colin Scott, “Private Governance, Public
Implications and the Tightrope of Regulatory Reform: The ISDA Credit Derivati-
ves Determinations Committees”, Comparative Research in Law & Political Economy
Research, Paper No. 57/2013, s. 4. Tiirev s6zlesmelere iliskin daha fazla bilgi i¢in
bkz. John Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, 9th Edition, Pearson,
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nilan Derivatives (Ing.) kelimesi “tiiretme” veya “dnceki bir terimin yeni
bir biitiine uzatilmas:” anlamindaki Latince Derivatio kelimesinden gel-
mektedir.? Finansal anlamda tiirev sozlesmeler, 6zellikle dalgali kur ve
faiz sisteminin ortaya ¢ikmasindan sonra korunma amaciyla, mevcut
finansal araglara alternatif olarak, yatirimcilarin yatirim finansmani,
risk yonetimi gibi cesitli ihtiyaglarini karsilamak amaciyla olusturulan
ve risklerin taraflar arasinda tasinmasina olanak veren finansal teknik-
lerin tamamini kapsayan bir kavramdir.® Tiirev sdzlesmeler, korunma
fonksiyonunun disinda spekiilasyon ve arbitraj faaliyetleri ile piyasa-
larda kar elde etmek amaciyla kullanilmaktadir.

A. Tiirev Sozlesmelerin Gelisimi

Hukuk ve ekonomi, insan iligkilerinde dogrudan yer alan bagim-
s1z iki biiytik disiplin olmalarmin 6tesinde, birbirlerine dogrudan fay-
da saglamalar1 agisindan birlikte ve karsilikl bir gelisme igerisindedir.
M.O. 7. yiizyilda paranin icadiyla, mallarin ve hizmetlerin giiven ige-
risinde serbestce hareket etmesine ve ticaretine imkan taniyan hukuk

2017, s. 1; Arslan Kaya/Koray Demir, “Tiirev Islemlerin Hukuka Uygunlugu
Sorunu - Bankalarin Tiirev Islemlerden Dogan Yiiktimliiltikleri” Istanbul Hukuk
Mecmuasi, 2018, 76 (1), s. 177 - 201, s. 183 Alastair Hudson, “The Legal Aspect of
Financial Derivatives”, Business Law Review, 1996,17 (10), s. 198 - 220, s. 199; Henry
Schafer/Frank Beate, Derivate Finanzinstrumente im Jahresabschluss nach HGB
und IFRS, Hans - Bockler - Stiftung, Germany, 2008, s. 21. Calismamizda “tiirev
sozlesmeler” ve “tiirev araglar” kavramlar: ayn1 anlamda kullanilmaktadir.
Krapp Tavares/Necesio Antonio, Rechtsprobleme bei Geschaften mit Derivaten,
Master Tezi, Albert-Ludwig-Universitat Freiburg Juristische Fakultidt, Temmuz
1998, s. 7.

Keskin Ayse Dilsad, “The Concept of Financial Derivative Instrument from the
Legal Point of View”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 2008, 24(4), s. 125 - 156
(Derivative), s. 125; Kaya/Demir, s. 181; Kirman Ahmet, “Opsiyon Sozlesmesi-
nin Hukuki Niteligi”, Prof. Dr. Ali Bozer’'e Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstittisti Yayinlari, Ankara, 1998, s. 713 - 745, s. 714; Basak Bak, “Borsa
Opsiyon Sozlesmesi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 2009, C.: 64, S.: 4, s. 40 - 75,
s. 47; Giilgce Yumurtaci, “Opsiyon Sozlesmeleri”, Sermaye Piyasasinda Giindem Der-
gisi, Eylil 2012, 121, s. 5 - 20; Adnan Deynekli, “Opsiyon Sézlesmelerinde Ban-
kanin Bilgi Verme ve Aydmnlatma Yiikimlaligi ile ilgili Bir Yargitay Kararmnn
Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Seza Reisoglu Armagani, 2016, s. 619 - 630; Reva
Zeynep Hacialioglu, “Borsa Opsiyon Szlesmeleri”, Prof. Dr. Ozer Seligi’ye Arma-
gan, Ocak 2006, s. 529 - 558; Buket Dogan, Genel Olarak Tiirev Arag Sozlesmeleri
ve Vadeli Islem S6zlesmesine Hukuki Bir Bakis, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi, Kocaeli, 2008.
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kurallarinin olusturulmasi gereksinimi dogmustur. Babil Krallig1 do-
neminde ortaya ¢iktig1 tahmin edilen Hammurabi Kanunlari'ndan bu
yana, hukuki diizenlemelerin 6nemli bir kismin1 ekonomi ile ilgili ku-
rallar olusturmustur.* Insan gereksinimleri karsisinda degis tokus faa-
liyetleri ile tiiketimi inceleyen ekonomi biliminin, hukuk ile ilk kesisim
noktasinin bu diizenlemeler oldugunu degerlendirmek miimkiindiir.
Diinya tarihinde gesitli 6rnekler ile desteklendigi {izere, ekonomik di-
zenin basariya ulasmasi hukuk sisteminin yarattig1 gtivenlik ortamina
baghdir.”

Risk, ekonomik anlamda bir isleme iliskin mikro ve makro degis-
kenlere bagli olarak zaman igerisinde parasal bir kaybin ortaya ¢ikma-
s1 veya zarara ugrama tehlikesini ifade eden Fransizca kokenli bir keli-
medir.® Riskin yonetilmesi; jeopolitik, iklimsel ve ekonomik gelismeler
karsisinda gtintimiiziin ekonomi evreninde nemli bir faaliyet haline
gelmistir. Nitekim bu anlamda kredi, piyasa, hukuki, operasyonel, sis-
tematik, kars: taraf ve likidite gibi cesitli alanlarda risk tiirlerini ele
alan ve sirket ici veya bagimsiz otoritelerce degerlendirme saglayan
bir finans alan1 olarak risk yonetimi alanimin sinirlar1 belirginlesmistir.

4 M.0O.1792'den 1750’ye kadar hiiktim stiren Babil Kralt Hammurabi koydugu yasa-
larin 48. maddesinde yer alan hitkme gore “Bir kimse bir bor¢ icin bor¢luysa ve bir
firtina tahillar1 yere sererse veya hasat basarisiz olursa veya tahil susuzluktan bii-
ytimezse; o y1l alacaklisina tahil vermesi gerekmemekte, o yil i¢in kira 6dememek-
te ve borg tabletinin suyla yikanarak yok edilmesi gerekmektedir.”. Bu hitkiimde
yer alan borg tabletinin, degerini bir dayanak varliktan almasi itibarryla bir tiirev
iirtin olarak degerlendirmek miimkiindiir. Bkz. Steve Kummer / Christian Pau-
letto, The History of Derivatives: A Few Milestones EFTA Seminar on Regulation
of Derivatives Markets, Zurich, 3.5.2012, s. 1; Terblanché Janet René, The Legal
Risks Associated with Trading in Derivatives in a Merchant Bank, Master Tezi,
University of Stellenbosch, Nisan 2006, s. 3.

Bu baglamda bkz. Acemoglu Daron/Robinson James, Uluslarin Diistisii: Giig,
Zenginlik ve Yoksullugun Kokenleri, 2. Baski, Dogan Kitap, 2012.

A. Nejat Yiizbasioglu, “Risk Yonetimi ve Bankalarin Denetimi”, Risk Yonetimi
Konferans: Risk Yoneticileri Dernegi - Finans Diinyasi, Istanbul, 16.1.2003, s. 2;
Ali Cakar, Tiirev Uriinler ve Vadeli Islemler Piyasasi, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali, Ankara, 2009, s. 7; H. Elcin Tamkan Ka-
rakog, Hukuki Yéniiyle Borsada islem Goren Vadeli islem Sozlesmeleri, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Ozel Hukuk Ana Bilim Dalt Yayimlanma-
mis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2007, s. 10; Yilmaz Mustafa Kemal, D6viz Vadeli
Islem Sozlesmeleri (Currency Futures), Der Yayinlari, Istanbul, 2002, s. 12; Nazli
Kepce, Swap Sozlesmelerinin Finansal Tablolarda Raporlanmasi, Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul, 2007, s. 7.
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Dalgal1 ekonomik seyirlerin yarattig1 risk olgusu, piyasalarda is-
lem gerceklestiren katilimcilarda korunma ve bu riskten fayda sagla-
ma agisindan bir degerlendirme yapilmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmis-
tir. Nitekim ekonomik anlamda risk, piyasa katilimcilari i¢in olumsuz
yanlar1 oldugu kadar ekonominin gelismesi icin varlig1 zorunluluk
tastyan bir olgudur. Her tiirlii finansal kurulus ve isletme, yiiklenilen
riskin sonuglari ile karsi karsiya olmalarina ragmen, ayni zamanda ris-
kin getirecegi potansiyel finansal getiriler, isletmelerin finansal risk-
lerin icine girme istahini arttirmaktadir.” Islemin riski ile olast getirisi
arasinda dogru orant1 bulunmasina karsin, finansal tiiketicilerin cogu
bu risklerin yaratabilecegi zararlardan korunma egilimi icerisinde ha-
reket etmektedir. Bu nedenle ekonomik isleyis igerisinde finansal tiike-
ticilerin riski aktarmasina ve paylastirmasina yonelik cesitli ekonomik
enstriimanlar kullanima sunulmustur.

Turev araglar, baslangicta esas olarak tarimsal {irtinlerin teminini
glivence altina almak ve ciftcilerin tirtinlerini dogal afetlerin yol actig1
tiyat dalgalanmalarina karsi korumak i¢in olusturulan tirtinlerdir.® Za-
manla tiirev araglar, korunma saikinin yani1 sira, hizli sekilde ytiksek
getiri saglamaya imkan veren enstriimanlar olarak da kullanilmaya
baslanmislardir. Tiirev araglar, islevleri itibariyla riskin bir taraftan,
riski tistlenmeye daha istekli diger tarafa aktarilmasina yonelik olustu-
rulmus araclardir.® Istekli olan kars: taraf, sigorta sozlesmelerine ben-
zer sekilde, tistlendigi riske karsilik kendi getirisini arttirmak amaciyla
bir sozlesme iliskisi icine girme niyeti icerisindedir."

Laucius, Gediminas, “Potential Impact of the New Post-Crisis Regulatory App-
roach to Financial Derivatives”, European Bussiness Law Review, Yil: 2014, 25(5), s.
681 - 726, s. 681.

Yusuf Gokhan Penezoglu, Hukuki Yonleriyle Vadeli Islem S6zlesmeleri, Kazanct
Yayinevi, Istanbul, 2004, s. 6.

Alan N. Rechtschaffen, Capital Markets, Derivatives and the Law: Evolution After
Crisis, Oxford University Press 2009, s. 159; David C. Sienko, “The Aftermath of
Derivatives Losses: Can Sophisticated Investors Invoke the Suitability Doctrine
against Dealers under Current Law”, DePaul Business Law Journal Fall/Winter
1995, 8 (1) s. 105 - 132, s. 108.

10 Rechtschaffen, s. 159; Sienko, s. 108; Rhett G. Campbell, “Energy Future and For-
ward Contracts, Safe Harbors and The Bankruptcy Code”, American Bankruptcy
Law Journal, 2004, 78(1), s. 1 - 56, s. 3.
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Diinyada tiirev sozlesmelerin tarihi antik ¢aglara kadar uzansa da"!
ozellikle tilke para birimlerini Amerikan dolarina ve dolayl olarak alti-
na endeksleyen Bretton Woods sisteminin 1970°]i yillarda ¢okmesinin
ardindan gecen elli yillik stirecte bu enstriimanlar arasinda tiirev siz-
lesmeler 6n plana gikarak popiiler bir kullanim alanina sahip olmustur.
Turev araglarin kullanim alani giintimiizde diinyanin pek ¢ok yerine
yayimustir. Bu durumun baslica nedeni, elde edilen hukuki gtivenlik
ortamu ile sozlesmeler icin standart kaliplar ortaya konulmas: ve bu du-
rumun ulusal hukuk sistemlerinin dar kaliplarina tabi kilinan sozles-
melerin yaratti$1 hukuki riski ortadan kaldirmasidir.'* “Devletsiz kiiresel
hukuk” olarak amilan bu hukuk sistemi, uluslararas1 hukukun verdigi
olanaklardan yararlanarak yeni standart sozlesmelerin diinya genelinde
kullanilmasina ve taraflar i¢in baglayici olmasina imkan tanimistir.™

1 Diinyada organize tiirev piyasa olarak kabul edilen ilk piyasa 1730 yilinda

Japonya’nin Osaka kentinde faaliyet gosteren Dojima Piring Borsasidir. Modern
anlamda ilk tiirev piyasalarin ABD’de basta bugday olmak tizere tarim tirtinle-
ri piyasasinin etkin oldugu Chicago’da 1848’de kurulan Chicago Board of Trade
(CBOT) oldugu kabul edilmektedir.

Joanne P. Braithwaite, “Standard Form Contracts as Transnational Law: Evidence
from the Derivatives Markets”, The Modern Law Review, Eylul 2012, 75(5), s. 779
- 805, 780. Hukuki risk kavrami, s6zlesmenin yarg: makami, yasama organi ya
da diizenleyici otorite karar1 ile gecersiz kilinarak yasal olarak uygulanmamasi,
mevzuata tabi olarak getirilebilecek ek yiiktimltiltiklerden kaynaklanan zararla-
11 icermektedir (Terblanché, s. 78 vd.; Andre Scheerer; “Credit Derivatives: An
Overview of Regulatory Initiatives in the United States and Europe”, Fordham Jo-
urnal of Corporate & Financial Law, 2000, 5(1), s. 149 - 203, s. 168; Charles A. Samuel-
son, “The Fall of Barings: Lessons for Legal Oversight of Derivatives Transactions
in the United States”, Cornell International Law Journal, 1996, 29(3), Article 4, s. 767
- 806, s. 781; Miijgan Hacioglu Deniz, Vadeli Islem Piyasalaria Giris: Tarihsel Ge-
lisimi, Temel Fonksiyonlar1 ve Pratik i§1eyi§i, Genisletilmis 2. Baski, Akademisyen
Kitapevi, Ankara, 2020, s. 130; Krapp/Necesio; s. 20; Edward S. Adams/David E.
Runkle, “The Easy Case for Derivatives Use: Advocating a Corporate Fiduciary
Duty to Use Derivatives”, William & Mary Law Review, 2000, 41, s. 595 - 676. s. 664;
Ahmad Ali Ghouri, “The Law and Regulation of OTC Derivatives: An Anglo-
American Comparison and Lessons for Developing Countries”, Nordic Journal of
Commercial Law, June 2010, No. 1, s. 1 - 45, 5. 12).

Braithwaite, s. 780; Bu durum, standart hukuki metin ortaya koyan ticaret birlikle-
rinin hesap verebilirligi, mesrutiyeti ve demokratikligi konusunda “norm-girisim-
cilerin hizli bir sekilde cogalmas1” olarak anilan yeni bir tartisma alani yaratmistir.
Tartisma icin bkz. Braithwaite s. 780. Giintimtizde International Swaps and Deriva-
tives Association (Uluslararast Swap ve Tiirev Uriinler Birligi - ISDA) basta olmak
tizere pek ¢ok girisim, tiirev araglara yonelik diinyanin her yerinde uygulanabilir ve
taraflar i¢in baglayici 6zellikler tasiyan sozlesmeler yaratmaktadir.

12

13
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B. Tiirev S6zlesme Tanimi

Tiirev sozlesmeler, smirsiz bir cesitlilige ve finansal teknik olarak
oldukca karmasik bir yapiya sahip olabilmektedirler'*. Bu sozlesme-
lerde taraflarin edimleri farkl sekilde kombine edilebildigi gibi, sarta
bagh bir yapiya da sahip olabilir. Bu nedenle tiim tiirev stzlesmeleri
i¢ine alacak bir tanim olusturmak kolay degildir. Tiirev sozlesmelerin
ortak paydasi, degerlerini taraflarca belirlenen bir dayanak varlik tize-
rinden almalaridir. Her tiirev ara¢ kendine 6zgii 6zellikleri ile farkh
haklar ve yuiktimliiliikler icermektedir." Tiirev sozlesmelerin temelin-
deki dayanak varlik konular: da (elektrik, sigorta, hava durumu, kre-
diler gibi) cesitlenerek, tiir sayisini oldukca arttirmistir.*®

Tiirev sozlesmeleri kisaca, degeri bir dayanak varligin degeri, bir
endeks veya bir oran tizerinden hesaplanan, ikili bir s6zlesme ya da
nakit akislarinin degisimi anlasmalar: olarak tanimlamak miimkiin-
diir.”” Dayanak varlik unsurunu, hazine bonolari, borsa endeksi ya da
faiz oranlar1 olusturabilecegi gibi hava durumu ya da politik olaylar
dahi olusturabilir. Bu dayanak varliklarin fiyatlamalar: da piyasa ige-
risindeki dengelerde olusmaktadir.

Guintimiizde tiirev sozlesmeler, bir sermaye piyasast araci olarak
degerlendirilme egilimindedir. Organik olarak bu yaklasim dogru go-
riinmekle birlikte, kendi basina bir varlik teskil etmeyen, sadece bir
sozlesme iliskisinden ibaret olan tiirlerinin bulunan, bir varliktan ziya-
de karsilikli hak ve bor¢ iceren bir yapi teskil etmeyen tiirev sozlesme-
lerin bir sermaye piyasasi araci kategorisinden disariya tastigin sapta-
mak gerekir. Nitekim ttirev sozlesmeler, cogunlukla dayanak varligin
miilkiyetine iliskin bir tasarruf islemi icermemekte, dayanak varligin
fiyat degisimlerine binaen olusacak kar/zarar i¢in kurulmaktadir.
Sermaye piyasasmin diger iiriinleri olan hisse senetleri ve tahvilleri
i¢ine alan menkul krymetler gibi bir varlik olarak alinip satilamamak-
tadirlar. Tiirev piyasalarda islem yapan taraflar sadece bir sozlesmede

14 Utku Saruhan, Vadeli Iislem S6zlesmelerinde ifa fhlalleri, On ki Levha Yaynlari,

2022, s. 24.

Sudi Apak/Metin Uyar, Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler, Beta Yayinevi,

2011, s. 12 vd.

16 Hull, s. 1.

17 Rechtschaffen, Alan N.; Capital Markets, Derivatives and the Law: Evolution Af-
ter Crisis, Oxford University Press, 2009, s. 159.

15
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pozisyona girmektedirler. Bu durumdan hareketle tiirev sozlesmeler
miilkiyet baglantisindan yoksundur, dolayisiyla oldukea farkli serma-
ye bigimleridirler'.

C. Tiirev Sozlesmelerin Tasnifi

Literattirde tiirev sozlesmeler; dayanak varliklar, temelinde yatan
sozlesmenin niteligi (forward - opsiyon bazli s6zlesme ayrimi), va-
deleri gibi pek ¢ok acidan tasnife tabi tutulmaktadir.” Calismamizda
nitelik acisindan ciddi farkliliklar arz etmesi itibariyle, tiirev araglar
bir varlig1 ya da bir bor¢ ytikiimliltgtinti dayanak varlik olarak temel
almas: tizerine kurgulanan anapara tiirevleri - kredi tiirevleri tasnifi
takip edilecektir.

1. Anapara Tiirevleri

Anapara tiirevleri, bir dayanak varligin ileri bir tarihte satimi, alim
ya da satim hakkinin satimi ya da taraflarin karsilikli nakit akislar: ve
dayanak varliklarin degisimi tizerine islem gerceklestirdikleri, orga-
nize ve tezgahiistii piyasalarda kurulan finansal s6zlesmeleri ifade et-
mektedir.’

Anapara tiirevleri gerek ekonomik agidan gerekse hukuki altyapi
acisindan iki temel tiirev s6zlegsme tiirii olan forward sézlesmeler? ve

% Dick Bryan / Michael Rafferty, Capitalism With Derivatives: A Political Economy

of Financial Derivatives, Capital and Class, Palgrave Macmillan, New York, 2006,
s. 153 vd.

Ayse Dilsad Keskin, Swap Islemi ve Hukuki Niteligi, Yetkin Yayinlari, Ankara,
2008 (Swap), 63 vd.

Organize piyasalar ya da diger kullanimu ile teskilatlanmus piyasalar; belirli huku-
ki ve operasyonel bir altyapiya sahip, birden ¢ok piyasa katilimcisinin varlig ile
¢oklu fiyat sistemi kullanilmak suretiyle belli bir mekanda islem gerceklestirilen
piyasalardir. Tezgahtistii piyasalar; belirli bir mekana sahip olmayan, islem usul
ve esaslarmin diizenlendigi, taraflarin s6zlesme serbestisi iceresinde arzu ettikleri
sekilde islem gerceklestirdikleri, herhangi bir hukuki ve operasyonel altyapiya sa-
hip olmayan piyasalardir (ismail Kirca, Hukuki Yoniiyle Borsa Opsiyon Islemleri,
Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisti Yayinlari, Ankara, 2000, s. 55; Saruhan, s. 16
vd.)

Forward s6zlesmesi taraflarin kendi aralarinda miktarini ve cinsini belirledikleri
bir varlig1 (d6viz, faiz, tarimsal iiriin vs.) vade tarihinde 6denecek belirli bir fiyat
karsiliginda gelecekteki belirli bir zamanda teslim almak veya satmak kaydiyla
yaptiklar1 bir sozlesmedir (Ayse Dilsad Keskin, “Hukuki A¢idan Finansal Tiirev
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opsiyon sozlesmeleri® tizerine kurgulanmistir. Bu iki temel tiirev soz-
lesme tiirtintin unsurlari ve 6zellikleri farkl: sekillerde kombine edi-
lerek yeni tiirev sozlesme tiirlerinin olusturulmas: miimkundiir. Gui-
niimiizde anapara tiirevleri, bu kategorinin baslica s6zlesmeleri olan
forward sozlesmeleri, opsiyon, vadeli islem sozlesmeleri (futures) ve
swap sOzlesmeleri ekseninde isimlendirilerek incelemeye konu edil-
mektedirler. Vadeli islem sozlesmeleri, swap ve bu sdzlesmeleri temel ala-
rak gelistirilen diger tiirev sozlesmeler, ileri tarihte dayanak varligin
degerine bagli olarak bir 6deme icermeleri ile forward sozlesme teme-
line dayanmakta iken; swaption, future — option gibi ileri tarihte kulla-
nilmak tizere alic1 tarafin bir prim 6demek suretiyle bir hakka sahip
oldugu sozlesmeler ise opsiyon temeline dayanmaktadir.”

2. Kredi Tiirevleri

Kredi tiirevleri, referans varligin® sahipligini degistirmeden, ala-
caklarm zamaninda tahsil edilememesi ya da beklenen diizeyde getiri
elde edilememesi risklerinin piyasa oyuncular: (koruma alicilar1 - ko-
ruma saticilari) arasinda transfer edildigi tirtinlerdir.” Kredi tiirevleri,

Ara¢ Kavrami”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Ankara, 2008, C.: XXIV, S.: 4, s.
125 - 153 (Turev Arag), s. 128; Penezoglu, s. 56 vd.; Ersan Ersoy / Ulas Unli,
“Tezgahtistt Tiirev Piyasa Islemleri”, Nevsehir Hact Bektas Veli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Nevsehir 2016, 6(1), s. 143 - 162, s. 144 - 145; Yasemin
Zengin, Elektrik Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi ve Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast'nda Islem Gérmesi, Cankaya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel
Hukuk Ana Bilim Dali, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2012., s. 40).
Opsiyon sozlesmeleri, sahibine belirli bir bedel (opsiyon primi - opsiyon fiyati)
karsiliginda, sdzlesme konusu déviz, emtia veya finansal araci, opsiyonun tiiriine
gore belirlenmis bir tarihte (Avrupa tipi opsiyonlar) veya oncesinde (Amerikan
tipi opsiyonlar), sozlesme kurulurken belirlenmis bir fiyattan satin alma veya sat-
ma hakki veren sozlesmelerdir (Ersoy/ Unli, s. 145; Kirca, s. 186 vd.; Keskin, Tii-
rev Arag, s. 132 vd.).

Opsiyon hakkinin bor¢lar hukuku cercevesinde yenilik doguran hak niteligi icin
bkz. Necip Kocayusufpasaoglu/Hiiseyin Hatemi/Rona Serozan/ Abdiilkadir Ar-
paci, Bor¢lar Hukukuna Giris (Birinci Cilt), Filiz Kitapevi 2017, s. 110.

Dayanak varlik (underlying asset) kavrami, anapara tiirevlerinin vade tarihinde
fiziken teslimle sonuglanabilmesi sebebiyle kullanilmaktadir. Kredi tiirevlerinde
yalnizca kredi olaymin gerceklesmesine konu olan bir eylem ya da durum soz
konusu oldugundan tiirev sdzlesme terminolojisinde referans varlik (reference
asset) kullanimu tercih edilmektedir.

Antulio N Bomfim, Credit Default Swaps, Finance and Economics Discussion
Series No: 2022 - 023, Federal Reserve Board, Washington, D.C. 2022, s. 1, Wil-
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1990’1 yillarin basinda kullanilmaya baslanmis ve ardindan 1997 Asya,
1998 Rusya Ekonomik Krizlerinden sonra biiytiik bir islem hacmine sa-
hip olmuslardir.”® Bu araclarda, referans kurulusun yiiktimluliiklerini
yerine getirmedigi ya da referans varlik olarak belirlenen alacaklarin
ddenmedigi durumlarda, koruma alicis1 tarafin ugradig: zararin tela-
fisi icin koruma saticis1 taraf bir 6deme gerceklestirmektedir. Bu s6z-
lesmelerde bir taraf, taraflar arasinda belirlenen kredi olayinin (credit
event) gerceklesmesi durumunda kars: tarafin zararma karsi bir koru-
ma saglamayi taahhtit etmektedir. Kredi tiirevleri, bir bor¢lanma ara-
cint ihrag eden kimsenin kredi 6deme pozisyonuna bagh olarak getiri
saglayan finansal tirtinler olarak da tanimlanmaktadir.”” Bu durum,
kredi riskinin taraflar arasinda transferine, kredi risklerinden korun-
maya ve bu islemlerden kar elde edilebilmesine imkan tanir.”

Finansal piyasalarda, biiyiik oyuncular - 6zellikle sigorta sirketle-
ri ile faktoring, alacak yonetim sirketleri - alacaklarini tahsil etme yo-
niinde olusan kredi risklerini ortadan kaldirmak ve mevcut risklerini
yonetmek icin kredi tiirevlerini kullanmaktadir.” Kredi tiirevlerinde
referans varlig, bir sirketin ya da tilkenin kredi itibar1 tegkil etmekte-
dir.®

la E Gibson, “Are Swap Agreements Securities or Futures?: The Inadequacies of
Applying the Traditional Regulatory Approach to OTC Derivatives Transacti-
ons”, Journal of Corporation Law, 1999, 24 (2), s. 379 - 416, s. 387; Elizabeth Ho-
well, “Regulatory Intervention in the European Sovereign Credit Default Swap
Market”, European Business Organization Law Review, 2016, 17, s. 319 - 353, s. 321;
Nadja Wurz, Credit Default Swaps, Diplomarbeit, Wien Universitat 2007, s. 5 vd.;
Turguttopbas Neslihan, “Kredi Temerriit Swaplar1 ve Tlgili Riskin Gerceklesmesi
Durumunda Uygulanan Hukuki Prosedtir”, Bankacilar Dergisi, 2013, 84, s. 37 - 53,
s. 38; Massimo Telesca, “Analysis of Credit Default Swaps: Market, Applications
and Legal Issues” 2003, s. 1 - 27, s. 3; Narayanan s. 2; Apak/Uyar, s. 179; Kredi
riskinin bertaraf edilmesi icin gelistirilen tirtinlerden biri de kredi sigortalaridir.
Ancak kredi sigortalarinin, diizenlemelere bagl sinirlara ve kisitlamalara tabi ol-
masi, piyasalarda kullanilmasi 6niinde engel teskil etmis ve kredi tiirevleri bu
boslugu kapatmak i¢in olusturulmustur (Cousy, s. 230).

Cousy, s. 231; Telesca, s. 3; Wurz, s. 1.

Frank Partnoy/David A. Skeel, “The Promise and Perils of Credit Derivatives”,
University of Cincinnati Law Review, 2007, 75, s. 1019 - 1051, s. 1021.

Cousy, s. 231; Kredi riski, bir tarafin sézlesmeden kaynakl ytiktimliliiklerini ye-
rine getirmemesi olarak tanimlanmaktadir.

2 Hull, s. 571 vd.; Turguttopbas, s. 42.

%0 Hull, s. 571.
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Kredi tuirevlerinin baslica tiirleri,® Toplam Getiri Swaplar1 (Total
Return Swaps - TRS), Kredi Spread Opsiyonlar1 (Credit Spread Options -
CS0), Krediye Dayali Tahviller (Credit — Linked Notes - CLN), Teminat-
I1 Bor¢ Yuktimliiltikleri (Collateralized Debt Obligations - CDO), Kredi
Temerrtit Opsiyonu (Credit Default Option) ve Kredi Temerriit Swap
(Credit Default Swaps - CDS) sozlesmeleridir. Kredi ttirevlerin sayisi ve
kullanimi her gecen giin artmakla birlikte, en popitiler kredi tiirev soz-
lesmeleri kredi swaplari olarak da anilan Credit Default Swaps (CDS)
ile Total Return Swaplaridir (TRS).*

D. Tiirev Sozlesmelere Iliskin Temel Kavramlar

Piyasalarda ihtiyaclara yonelik olarak gelistirilen yeni uygulama-
lar, tiirev s6zlesmeler igin kendi jargonunu ve teamdtillerini barindiran
yeni bir literatiir yaratmistir. Bu uygulamalar, hukuki agidan farkl so-
nuclar dogurabilmektedir.

Tiirev sozlesmeler, organize ve organize olmayan piyasalarda is-
lem goriirler. Tezgahtistii organize olmayan piyasalarda taraflar her
tiirlii iletisim imkéam ile tiirev sozlesmeleri esnek bir sekilde iki tarafli
olarak kurabilirler.®® Bu s6zlesmeler, stzlesme serbestisi igerisinde ku-
rulmaktadir. Tezgahtistii tiirev sozlesmelerde ise taraflarin kredi ris-

31 Cousy, s. 231.

32 Schuyler K Henderson, “Credit Derivatives and Operational Risk, or Why a Cre-
dit Default Swap is Not Like a Bond”, Law and Financial Markets Review, 2007, 1(1)
s. 31 - 44, s. 31; International Organization of Securities Commissions, The Cre-
dit Default Swap Market Report FR04/12 June 2012, (IOSCO Report), s. 1; Wurz,
s. 6; Apak/Uyar s. 179; Nadire Ebru Buz/Giiray Kiigiikkocaoglu “Ulke Kredi
Temerriit Takas (CDS) Primini Etkileyen Faktorler, Tiirkiye Uygulamas1”, Muha-
sebe Bilim Diinyast Dergisi, 25(1), s. 27 - 52, s. 30. Bu iki tiir tiirev sozlesme, referans
sozlesmenin taraflar1 arasindaki 6deme akisinin kredi tabanli bazi varliklarin veya
yiktimliliklerin fiyat hareketlerine ve ifa edilme durumlarma baglh bir 6deme
degisimini temel almaktadir (Gibson s. 387).

Tiirev sozlesmelerde is akisi takas ve mutabakat olmak iizere iki asamada ele
almmaktadir. Takas (Kliring/Clearing), alacaklinin ve bor¢lunun eslesen emirleri
neticesinde, karsilikli mahsuplasmalarin tamamlanarak net bir sekilde borglarin
ve alacaklarin belirlenmesi siirecini ifade etmektedir. Mutabakat (Uzlasma/Sett-
lement), kliring sonucu ortaya ¢ikan netlestirmenin taraflar arasinda fiziken ya
da hesaben aktarim siireclerini ifade etmektedir. Settlement (Mutabakat) islemle-
ri merkezi saklama kurumlar1 nezdindeki hesaplara iliskin mutabakat sistemleri
(Orn. EMKT) ve 6deme sistemleri (Orn. EFT) araciligtyla gerceklestirilir.
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kini ve hukuki riski bertaraf etmeleri amaciyla ISDA Master Agreement
gibi standart olarak hazirlanan standart s6zlesme sablonlar1 temelinde
yirtitilmektedir.*

ABD'’de baslayan 2008 Krizinde finansal ttiketicilerin bankalar-
dan kullandiklar1 konut kredileri (mortgage) temel alinarak finansal
kuruluslar arasinda kurulan tezgahtistii islemler, konut kredilerindeki
krizin etkisiyle, biiytikliikleri ve icerdikleri riskler yoniinden buytik
bir domino etkisi yaratmis ve bu durumun diinya ekonomisinde ya-
rattig ciddi dalgalanma ile biiyiik zararlar dogurmustur. Bu doneme
kadar genis bir serbesti icerisinde olan tiirev araglarin yeteri kadar re-
giilasyona tabi tutulmadigr yoniinde tartisma dogmustur. Tiirev soz-
lesmeler, riskten korunma ve riskin yonetilmesi hususunda 6nemli
rol oynamalarina karsin, finansal piyasalar ve ekonomik istikrar agi-
sindan bu araglarin yikici olabilecek diizeyde bir tehdit olusturdugu
goriisti finansal cevrelerde ciddi taraftar bulmustur.*® Bu durumu

3 Tirev araclarm regiilasyonu konusu 2008 Krizi sonrast finansal piyasalarda

o6nemli tartismalarin basinda gelmis ve 1990'lardan bu yana tiirev araglarin islem
hacminde meydana gelen asir1 biiytime, getirilen diizenleme yiikii neticesinde,
biiytime ivmesi duraksamaya ugramistir. Gerek ulusal ve uluslararasi regiilasyon-
lar gerekse risk unsurlarmin 6ntine gecilmesi amaciyla finansal kuruluslarin bir
araya gelmesi ile olusturulan International Organization of Securities Commissi-
ons (IOSCO) ve ISDA kuruluslarinin tezgéhtistii tiirev sozlesmelerin standardize
edilmesine iliskin ¢alismalart tiirev araglara bir diizen getirmis ve bu durum tiirev
sozlesmelerinin icerigini ve piyasalarint dogrudan etkilemistir. Tezgahtistii piya-
salarda, finansal kuruluslar arasinda yapilmasinin sonucu olarak, taraflar arasin-
da ileriki donemde akdedilecek stzlesmelerin temel hatlarini belirlemek tizere bir
ana sozlesme (master agreement) imzalanmasi yaygin bir uygulamadir. Taraflar
akdedecekleri bireysel sozlesmede sadece sézlesmenin kararlastiracaklar: unsur-
larini (dayanak/referans varlik, vade tarihi, referans kurulus, kavramsal anapara,
sonlandirma yontemi, kredi olay1 ve fiziksel teslim talebi bildirim sartlari, kredi
olay1 ve tiirleri, prim 6deme zamanlar1 vb.) belirlemektedirler.

2008 Krizinde Lehman Brothers, Bear Stearns, American International Group
(AIG) gibi bircok biiyiik yatirrm bankacili1 ve sigorta sirketleri, ipotek menkul
kiymetleri tizerine CDS sozlesmelerinde satici olarak alacaklilara koruma tesis
etmislerdir. Mortgage kredilerinin geri doniislerinde yasanan sorunlar neticesin-
de, bu sirketler alacaklar1 koruma altina alacak giicti yaratamamuslar ve iflasin
esigine gelmislerdir. Bu durumda ABD Hiiktimeti bu sirketleri kurtarmak zorun-
da kalmis ve bu durum kamuoyunda biiytiik tepkilere sebep olmustur. American
International Group (AIG) gibi eski bir gecmise sahip, biiytik bir sigorta sirketi-
nin CDS sozlesmelerinden kaynakl olarak iflas etmesi, CDS Swaplarimin kiiresel
finansal krizinin miisebbibi olarak gosterilmesi sonucunu dogurmustur (Didik
Siswantoyo/Lakshmi Karri, Impacts of Introduction of Central Counterparties on
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Yunanistan’da gerceklesen 2011 Devlet Borcu krizi gibi olgular pekis-
tirmistir.’® Anilan siirecler, tiirev sozlesmelerin yeteri kadar diizenlen-
medigi ve denetlenmedigi sonucunu ortaya ¢ikarmistir.” 2008 Krizi
neticesinde, finansal piyasalarda ciddi etkiler yaratabilecek nitelik-
te sistemik risklerin nlenmesi amaciyla basta swaplar olmak {izere
tezgahtistii piyasalarda yapilan tiirev sozlesmelerin merkezi kayit ku-
ruluslarina bildirilmesi ve merkezi karsi taraf kuruluslari nezdinde ya-
pilmasi zorunluluklar: ihdas edilmigtir®.

Organize piyasalarda islem goren tiirev sézlesmelerin kurulmasi,
piyasa otoritesi tarafindan standardize edilmis sartlar icerisinde, ka-
tilimcr emirlerinin eslesmesi neticesinde merkezi karsi taraf kurulusu
hizmeti sunan takas merkezi ile saglanmaktadir. Bu piyasalardaki soz-
lesmelerin temel 6zelligi, sinirli sayda cesitlilige sahip ve vade, miktar
gibi konularda standart olmalaridir. Bu sézlesmeler, sadece fiyat tize-
rine karsilikli ve birbirine uyumlu irade beyanlar: eslesmesi ile kurul-
maktadir.

Credit Default Swap Market, University of Applied Sciences Northwestern Swit-
zerland School of Business 2015, s. 1; Augustin/Subrahmanyam/Tang/Wang, s.
182; Christian A. Johnson, “Banking, Antitrust, and Derivatives: Untying the An-
titying Restrictions”, Buffalo Law Review, 2001, 49(1), s. 1 - 49, s. 171; Aleksandra
Stankovska, “Global Derivatives Market”, South East European University Revi-
ew, 2017,12(1), s. 81 - 93, s. 881). Diinyaca tinlii yatirrmer Warren Buffett, ok hizli
bir sekilde ekonomileri ve sirketleri iflasa siirtikleyebildikleri i¢in tiirev araglari,
“finansal kitle imha silahlar1” olarak tanimlamaktadir.
Augustin/Subrahmanyam/Tang/Wang, s. 177. CDS sozlesmelere yonelik bir
diger biiytik elestiri de CDS primleri tizerinden spekiilasyon yaparak sirket ve
iilke finansal itibarini sarsma konusunda ara¢ olmalaridir (Augustin/Subrahman-
yam/Tang/Wang, s. 177).

% J0SCO Report s. 1 vd.

8 Diinyada 2008 krizinden 6nce de 6zellikle 90'l1 y1llarda tiirev tirtinlere iliskin baz1
sorunlar yasanmust1. Orange County (1994), Metallgesellschaft (1993), Gibson Gre-
etings (1994), Procter & Gamble (1994), Barings Bank PLC (1996) gibi sirketler bu
yillarda tiirev islemlerden kaynakli olarak iflas etmisler ve bu durum piyasalarda
ciddi ekonomik zararlara neden olmustur. Giintimiizde yaygin bir akim olarak
hukuki diizenlemelerde tiirev islemlerin organize piyasalarda ya da tezgahtistii
piyasalarda merkezi kars: taraf kuruluslar ile yiiriitiilmesine yonelik diizenle-
melere yer verilmektedir. Bkz. Timur Altay Kaygisiz, Tezgahiistti (OTC) Tiirev
Islemlerin Merkezi Takast, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara,
2008; Omer Faruk Senol, Hukuki Acidan Bankalarin Tezgahiistii Piyasada Taraf
Oldugu Ttiirev Islemler, On iki Levha Yayincilik, 2017.
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Organize tiirev piyasalarda, merkezi kars: taraf kurulusu ile islem
yapan katilimcilarin borcunu ifa edememesi riskine karsi, merkezi kar-
s1 taraf kurulusunun korunmasi igin teminat sistemi olusturulmustur.
Sozlesmenin kurulusunda islem yapan katilimcilar, baslangic teminati
olarak belirlenen bedeli takas merkezine teminat olarak depo ederler.
Turev sozlesmelerin isleyisinde kar ve zarar tutarlar1 her islem giinti
sonunda katilimcinin takas merkezi nezdindeki teminat hesabina yan-
sitilir. Bu islem her giin yapildig: icin giinliik uzlasma olarak da ad-
landirilmaktadir. Takas merkezi, gerektigi takdirde teminat hesaplar1
arasindaki ayarlamalar1 seans sirasinda da gergeklestirebilir.* Giinlik
degerleme neticesinde, katilimcinin teminat seviyesinin belirlenen as-
gari teminat seviyesine inmesi durumunda siirdiirme teminati saglan-
mast i¢in teminat cagrisi (margin call) yapilmaktadir.*® Eger katilimci,
teminat seviyesini istenen seviyeye ¢ikaramadig: takdirde, acik pozis-
yon takas merkezi tarafindan ters islemle kapatilmaktadir.*!

Turev sozlesmeler; fiziki teslimat (physical delivery), nakdi uzlasma
(cash settlement) ve ters islemle (off-set) sona erme olmak tizere ti¢ farkl
sekilde sona erdirilebilmektedir.*?

% Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalari: Futures, Opsiyon, Swap, Ankara Universitesi

Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari, Yayin No. 587, Ankara, 2000, s. 15.

Rainer Konrad; Terminboérsengeschafte: eine Einfithrung mit Praxdis- und

Ubungsbeispeilen, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1992, s. 102; Karatepe, s. 38; Mus-

tafa Killi/Samet Evci, “Altin Vadeli Islem S6zlesmelerinin Muhasebelestirilmesi”,

Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2017, S.: 76, s. 127 - 138, s. 129 - 130; Nurgiil

Chambers, Tiirev Piyasalar, 4. Basim, Beta Yaymevi, Aralik 2012, s. 8.

4 Kill1/Evci, s. 130; Chambers, s. 8; Karatepe, s. 38.

Robert J. Aalberts/ Percy S. Poon, “Derivatives and the modern prudent investor rule:
too risky or too necessary”, Ohio St. Law Journal, 2006, 67(3), s. 525 - 592, s. 549.

42 Keskin, Ttirev Arag, s. 131 - 132; Penezoglu, s. 54, 180 vd.; Tuttinctibasi, s. 88;
Aysan Ondortoglu, Organize Piyasalarda Islem Goren Finansal Tiirev Araglarmn
Incelenmesi ve Tiirkiye’deki Uygulamalari, Kadir Has Universitesi Sosyal Bi-
limler Enstittisti, Yayimlanmamuis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2010, s. 22; Er-
san, Thsan; Finansal Tiirevler, Futures & Options & Swaps, Literatiir Yayimcilik,
3. Basim, Istanbul 2003, s. 32; Konrad, s. 105; Ersan, s. 33; Pelin Molva, Dovize
Dayal1 Vadeli Islem S6zlesmesi ile Kur Riskinden Korunmanin Yolu ve Korunma
Performansi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Ekonometri Ana
Bilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, izmir 2008, s. 22; Belin Koroglu, Ttirev Araglarin
Alim Satimina Aracilik Sozlesmeleri, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti
Ozel Hukuku Ana Bilim Dali Ticaret Hukuku Bilim Dals, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara, 2013, s. 72; Margaret Chew Sing Seng, Futures Trading Law
and Regulation in Singapore: an Introduction, Disertation, National University of
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II. KARSILASTIRMALI HUKUKTA TUREV SOZLESMELERIN
DUZENLENISI

Diinyadaki cesitli tiirev piyasalari, birbirleri ile entegrasyonunu
saglamak tizere biiylik oranda benzerlik tasimaktadir. Bu piyasalarin
ortak yont, tiirev borsalarin tamaminin diizenleyici otoritelerce ytirii-
tiilen regiilasyon faaliyetlerine tabi olmasidir.®® Piyasa biittiinliigtintin
ve verimliliginin, finansal gtivenligin ve yatirimcilarin korunmasi kav-
ramlari finansal piyasalarin basarisi igin kritik 6nem tasir. Bu nedenle,
tlirev piyasalar icin bu kosullarin mevcut olmasi ve bu kosullarin piya-
sanun tiim kullanicilar: tarafindan acikca erisilebilmesi icin hiikiimetler
nezdinde tiirev piyasalara yonelik giiclii tesvikler ve hukuki dtizenle-
meler olusturulmaktadir.*

A. Tiirk Hukuku

Tiirk Hukukunda tiirev araclara iliskin temel diizenlemeler ser-
maye piyasasl mevzuatinda yer almaktadir. Tiirev araglara iliskin is-
lemlere dair detayli diizenlemeler Sermaye Piyasas: Kurulu tarafindan
uygulamaya konan ikincil diizenlemeler ve Borsa Istanbul I¢ Yoénet-
meliklerinde diizenlemistir.*®

6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda tiirev araclar; menkul
kiymetler ve yatirnm sozlesmeleri ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasas1 araglarin igi-
ne alan, ¢at1 kavram niteligindeki “sermaye piyasas: araclar’” kavram

Singapore, Yil: 1997, s. 19; Pmar Bahar Dogan, Vadeli Islem Sozlesmelerinin Hu-
kuki Niteligi, Onikilevha, Aralik 2020, s. 106 - 107; Hull, s. 44; Naci Arikan, Tiirev
Islemlerin Hukuki ve Vergisel Boyutu, Maliye ve Hesap Uzmanlar Dernegi, Istan-
bul, 2000, s. 71; Ertugrul Akcaoglu, Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi,
Turhan Kitabevi, Ankara, 2002, s. 12; Jackson, s. 3213; Sahiner, s. 14; Sing Seng,
s. 19. Tiirev sozlesmelerinde dayanak varlig1 teslim etmekle yiikiimlii olan taraf,
sozlesmenin kurulusunda ve vade siiresinde dayanak varligin miilkiyetine sahip
olmak zorunda degildir. Bu durum tiirev piyasalardaki islem hacminin, diinyada
alim- satima konu olan finansal varliklarin degerinden ¢ok daha fazla olmasma
sebep olmustur (Chambers, s. 7; Ondortoglu, s. 19).

£ 108C, 5. 1.

108G, s. 2.

45 Borsa Istanbul Yonetmelikleri icin bkz. https:/ /www.borsaistanbul.com/tr/say-
fa/10/mevzuat.
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icinde yer almaktadir (m. 3/1-s).* Kanun, tiirev araglar {i¢ kategori
halinde ele almus ve tiirev araclar kategorisine Kurulca belirlenen bu
kapsamdaki diger araclarin da déahil oldugunu belirtmistir (m. 3/1-u).
[k kategoride, “1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri
ile degistirme hakk: veren tiirev araclari,” ifadesi ile opsiyon ve opsiyon
tiirevleri ele alinmaktadir.” Ikinci kategoride “2) Degeri, bir menkul kiy-
met fiyatina veya getirisine; bir déviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz
oramina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiya-
tina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca
uygun goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisik-
lige; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlar: ve iklim degiskenleri gibi
olgiim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine
veya seviyedeki degisiklige bagl olan tiirev araclari, bu araclarin tiirevlerini
ve sayilan dayanak varliklar: birbirleri ile degistirme hakk: veren tiirevleri,”
ifadesiyle pek ¢ok tiirev {irtin kapsama dahil edilmistir. Bu maddede
swapla birlikte, swaption ve future-option gibi, tiirev stzlesmelerin
dayanak varlik olarak kabul edildigi tiirev s6zlesmelere iliskin huku-
ki altyapr teskil edilmistir. Ugtincii ve son grup olarak 2010 yilindan
itibaren finans cevrelerinde islerlik kazanan kaldiracli islemler tiirev
arag kategorisine dahil edilmistir.*®

Sermaye piyasas! araci olarak tiirev sozlesmelerin, 6362 sayil
SPK’ya tabi olmasinin bir sonucu olarak sozlesmede yer alan dayanak

16 Ayni yonde diizenlemeler MTK Genel Yonetmeligi m. 4/1 - p; Hizmet Esaslar1

Tebligi (I11-37.1) m. 3/1-6. 2499 sayili miilga SPK'nin m. 3(b) hiikmiinde sermaye
piyasast araglart menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclari seklinde iki-
li bir ayrim tercih edilmekteydi. 6362 say1li SPK ile daha ayrintili bir diizenlemeye
yer verilmistir.

6362 sayil1 SPK m. 3/I-u. Menkul kiymet; SPK’da belirtildigi tizere, paylar1 pay
benzeri kiymetleri, depo sertifikalarini, bor¢lanma araclar1 ve benzeri varliklar
icine alan bir kavramdir.

Hizmet Esaslar1 Tebligi (III-37.1) m. 26 hiitkmiinde “déviz, kiymetli maden, kiy-
metli tas, mal veya diger varliklarin fiziki olarak alim satim1” ve “Gercek ve/veya
ttizel kisilerin kendi aralarinda bir yatirim kurulusu araciligi olmaksizin gercek-
lestirdigi, ticari veya mesleki faaliyet sayillamayacak nitelikteki tiirev ara¢ alim
satim islemleri” tiirev arag islemi kapsami1 disinda sayilmistir. Kaldirach islem-
ler hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. Hanim Yildirim Soysal, Sermaye Piyasas1
Hukukunda Kaldiracli Alim Satim Islemleri, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Ozel Hukuk Ana Bilim Dali Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Anka-
ra, 2018.
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varliklar, sdzlesme standartlari, sozlesmelerin islem gorme usulleri,
sozlesmelerin islem gordiigii piyasalar ve sozlesmelere aracilik edecek
kurulus unsurlarinin her biri Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun diizenleyi-
ci ve denetleyici yetkilerine tabidir.

Tuirk hukukunda, yabanci para borclanmalarina iliskin temel ku-
ral olan TBK'nin 99. maddesi ve ekonomik konjonktiire bagli olarak
hiiktimlerinde gesitli zamanlarda degisiklige gidilen 32 sayil1 Karar ve
baglantili diizenleme hiikiimleri tiirev s6zlesmeler icin tnem arz et-
mektedir.®

5411 sayili Bankacilik Kanunu m. 4’te tiirev araglari tamamuayla igi-
ne alan bir tamimlama ile, “i) Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye
piyasast araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali; vadeli islem
sozlesmelerinin, opsiyon sozlesmelerinin, birden fazla tiirev araci iceren basit
veya karmagik yapidaki finansal araclarin alvm, satim ve aracilik islemleri”
bankalarin gerceklestirebilecegi faaliyet konulari icerisinde yer almak-
tadir.”

Mevzuatta tiirev araglar genel kategori olarak belirlenmesine kar-
sin, bankalarin maruz kalacaklar: risk tutarlarina gore sermaye yeter-
liliklerine iliskin diizenlemelere yer verilen ve 23.10.2015 tarihinde

9 3 sayili Kararmn “Dévize fliskin Islemler” baslikli 6. maddesinin 6-7-8. fikrala-

rinda dovize ve kiymetli madenlere dayali vadeli islemlere ve tiirev islemlerin
Sermaye Piyasasit Kurulu tarafindan yetkilendirilecek kuruluslar araciligiyla ya-
pilabilecegi ongoriilmektedir. Tiirev sozlesmelerinde yabanci para cinsinden dde-
melere iligkin hiiktimlere siklikla yer verilmektedir. Nitekim niteligi itibariyla bu
islemleri Ttirk Lirasi ile yapilmasi zorunlu kilmak, bu s6zlesmelerin amacini orta-
dan kaldrracaktir. TBK m. 99 hitkmiinde yabanci para 6demelerinin aynen 6deme
kayd1 bulunmasi ya da ozel olarak yabanci para seklinde 6denecegine yonelik
bir hitkiim bulunmasi halinde ifanin yabanci para ile gerceklestirilmesi zorunlu
kilinmustir. Bu tiir hitkimlerin bulunmadig1 durumlarda taraflar borclarini rayig
kur tizerinden hesaplanacak bedel tizerinden Ttirk Liras1 olarak 6deyebilecektir.
Sanayi ve Ticaret Bakanli1 diizenlemelerinde de 6zellikle tarimsal tirtin borsala-
rina yonelik tiirev araglara iliskin hiiktimlere yer verilmektedir. 6750 sayili Ticari
Islemlerde Tasimur Rehni Kanunu Tamimlar baghikli m. 2/1-¢ hitkmiinde “finansal
sozlesmeler” basligr altinda “¢) Finansal sozlesme: Faiz orani, emtia, doviz, hisse
senedi, tahvil, endeks veya benzeri finansal araglarin dayanak varlik olarak kul-
lanildig: spot, future, forward, opsiyon veya swap islemiyle, repo, ters repo isle-
mi ve bu islemlere benzer nitelikte olan ve finansal piyasalarda kullanilan diger
islemlerle ve bu islemlerin herhangi bir kombinasyonunu iceren sozlesmeleri,”
ifadesine yer verilmistir.
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Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiil-
mesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik” hiikiimlerinde tiirev
arag olarak nitelendirilen ¢ok sayida s6zlesmenin ismi zikredilmistir.”*

Turkiye’de tlirev sozlesmeleri organize piyasasi, Enerji Piyasa-
lar1 Isletme A.S./de yapilan elektrik vadeli islemlerin yaninda esas
olarak Borsa Istanbul nezdindeki BIST Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsasi’'nda gerceklestirilmektedir. Bu borsada gergeklestirilen islem-
ler “Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast Yonergesi” ve bu
diizenlemeye dayanilarak ¢ikarilan “Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasast Prosediirii” ne bagli olarak yonetilmektedir. Bu Yoner-
geler, 6362 sayil1 SPK'nin 67. maddesine dayanilarak cikarilan “Borsa
Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Yénetmeligi”> esas ali-
narak ¢ikarilmistir. Takas hizmeti ve karsi taraf hizmetleri de Sermaye
Piyasast Kanunu'nun m. 77 - 78. maddelerine dayanilarak cikarilan
“Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Karst
Taraf Yonetmeligi” ile “Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim
Sirketi Merkezi Takas Yonetmeligi” diizenlemelerinde yer almaktadir.

B. Alman Hukuku

Almanya’da finansal piyasalara iligskin ilk kapsamli diizenleme
1896 yilinda yasalastirilan Borsengesetz (BorsG) diizenlemesidir.® Al-
man Hukukunda, tiirev sdzlesmelerinin spekiilatif yapisindan dolay:
90'l1 yillara kadar olan stirecte, bu konuda muhafazakar bir yaklasim
sturdurilmistir.® Almanya’da modern anlamda tiirev sozlesmelere
iliskin ilk yasal reform ise 1989 yilinda BorsG'de gerceklestirilen de-

>l Bu Yonetmelik, Kredi Temerriit Swap (CDS), Swaption ve Egzotik Opsiyonlara

kadar ozel olarak diizenlemelere yer vermesi itibariyla Tiirk mevzuatinda tiirev
araclara iliskin ayrintili diizenlemeler icermektedir.
2 19.10.2014 tarihli ve 29150 say1l1 Resmi Gazete.
% Hans-Friedrich Miiller, “Finanztermingeschéfte”, Deutsches und européisches
Bank- und Kapitalmarktrecht Band 2 8§59, 3. Auflage, Springer, Herausgeber:
Peter Derleder, N. 1; 2007 yilna kadar ytirtirlitkte kalan Borsengesetz, MiFID
diizenlemesine paralel olarak 1.11.2007’de ytirtirlii§e giren Finanzmarktrichtli-
nie-Umsetzungsgesetz (Finansal Piyasa Direktifi Uygulama Yasasi) ile ytirtirlik-
ten kaldirilmastir.
Christopher B. Kuner, “Arbitration of International Futures Disputes under Ger-
man Law”, Arbitration International, 1992, 8(1), s. 93 - 96, s. 93.

54



TBB Dergisi 2024 (174) Utku SARUHAN 417

gisiklikler ile gerceklestirilmistir.”® Daha 6nceki donemde kumar ve
bahise iliskin Biirgerliches Gesetzbuch (BGB)'nin 762 - 764/1 madde
hiikmiinden kaynakl tartismalar Alman hukuk doktrininde ele alin-
maktaydi.>

Alman hukukunda tiirev iglemlerin ticaretine iligkin hiikiimlere
yer verilen ve 1994 yilinda ytriirliige giren Alman Menkul Kiymet
Ticareti Hakkindaki Kanunu'nun (Wertpapierhandelsgesetz-WpHG) ta-
numlar baglikli 2. boliimiiniin 3. fikrasinda tiirevlerin tanimina ve kate-
gorilerine yer verilmistir.”’

Wertpapierhandelsgesetz’de Avrupa Birligi diizenlemelerine paralel
olarak hem kiictik yatirimcilarin hem de sistematik riske kars1 korun-
manin saglanmasi konusunda BaFin'e (Bundesanstalt fiir Finanzdienstle-
istungsaufsicht — Federal Finansal Denetim Kurumu) yetki veren hitkiim-
ler siklikla yer almaktadir.® Tiirev islemler bazinda ele alindiginda,
kanunda ongoriilen sartlar olustugu takdirde emtia ttirevlerinin BaFin
tarafindan sinurlanip yasaklanabilecegi ongoriilmiistiir (Section 9/2,
54). Benzer sekilde finansal sisteminin gtivenligi icin BaFin, doviz ku-
runa dayanan tiirev araclarin kullanimini da yasaklayabilir ya da po-
zisyon limitleri getirebilmektedir (Section 14/1, 56).

> Friedrich E.F. Hey, “A New Era of Financial Futures Trading in Germany: Sweeping

Changes in the Legal and Business Environment”, Northwestern Journal of Internatio-
nal Law & Business, Fall 1989, 10(2), s. 281 - 308, s. 284; Miiller, N. 4; Kuner, s. 94.
Giinter Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, 1. Aufgabe, Nomos Ver-
lagsgesellschaft mbH. 2002, s. 85 vd.; Peter Miilbert/Heinz-Dieter Assmann,
Wertpapierhandelsgesetz: Kommentar, Verlag Dr. Otto Schmidt, Koln 2012, s.
1881; Miiller, N. 5; Keskin, Swap, s. 212 vd.

Miiller, N. 14 - 18; Kanun metnine ulasmak igin bkz. https://www.buzer.de/
gesetz/1262/al7877.html; Klaus-Dieter Driien, Termingeschift vs. Kassageschaft
- Zur steuerlichen Qualifikation von Optionsscheinen, Miinchen, 2021, s. 7’den
naklen.

BaFin, Almanya’da 2002 yilinda kurulan ve finansal piyasalarimn isleyisini diizen-
lemekle ve denetlemekle gorevlidir. Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) Section
100"de “Verbotene Finanztermingeschifte” baslig1 altinda, Almanya Federal Maliye
Bakanlig1'nin yasal bir emir yoluyla, yatirimcinin korunmasi igin gerekli oldugu du-
rumlarda vadeli islem s6zlesmelerini yasaklayabilecegine ya da kisitlayabilecegine
iliskin yetki saglanmistir. Ayn1i maddede yasaklanmis bir vadeli islem sozlesme-
sinin ifasmna yonelik gerceklestirilen islemlerin gegersiz olduguna yer verilmistir.
Aymni sekilde kiymetli evrak ve tiirevlerin kotiiye kullanilmasini 6nlemek amaciyla
2010 yilinda cesitli diizenlemelere yer verilmistir (Mtiller, N. 7, 84).
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Wertpapierhandelsgesetz Section 99 Part 13’te tiirev islemlerle ilgili
¢ok onemli bir diizenlemeye yer verilmistir. Buna gore, tiirev islemlere
taraflardan en azindan birinin ticari olarak tiirev islemlerine giren bir
tesebbiis olmasi ya da ticari olarak organize edilmis ticari faaliyetler
gerektiren veya tiirev islemlerini satin alan, satan veya aracilik eden
Olcekte olmasi halinde, bu islemlere karsi Alman Medeni Kanunu
(BGB)'nun kumar ve bahise iliskin 762. madde hiikmiinde diizenlenen
itirazin ileri stirtilemeyecegi 6ngorilmustiir.”

C. Avrupa Birligi Hukuku

Avrupa’da tiirev islemlerin tarihi Roma doneminde gerceklestirilen
forward benzeri islemlere kadar uzamaktadir.®® Modern Avrupa’da, tii-
rev islemler 1970 yilinda 38 Alman sirketinin hisse senetleri tizerine yazil
opsiyonlarmin islem gormeye baslamasi ile Almanya’da baglamistir.®

Avrupa Birligi'nde tiirev araglarin kullantiminin artmasi sonucu
ortaya cikan diizenleme ihtiyaci neticesinde tiirev araclara ve finan-
sal piyasalara iliskin Birligin ilk temel diizenlemesi uzun c¢alismalar
neticesinde 2007 yilinda ytirtirluge giren “Finansal Araglar Piyasalarina
[liskin 2004/39/EC Sayili Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifi” (Mat-

% Alman hukukunda 2002'de yiriirliige giren Finanzmarktforderungsgesetz

diizenlemesiyle yiirtirliikten kaldirilan BGB Art. 764’e gore bir Differenzgeschafte
sozlesmesinde bir malin ya da kiymetli evrakin gelecekte teslimi s6z konusu ol-
malidir. Ancak bu sozlesmelerde taraflar teslimat yerine nakdi uzlasma ile olusan
fiyat farkini talep etmektedirler. Bu fark 6demesi, s6zlesmenin yapildig1 andaki
fiyat ile dnceden belirlenen tarihteki piyasa veya borsa fiyat: arasindaki farktan
hesaplanmaktadir.

Tarihgiler Antik Roma sehirlerinde bugday ve diger temel gida maddeleri icin for-
ward sdzlesmesi benzeri sozlesmelerin yapildig1 pazarlarin bulundugunu ortaya
¢ikarmiglardir (Moles Peter, Derivatives, Edinburgh Business School, Heriot Watt
University, 2011, s. I/3). Roma déneminde, baslangigta tiirev {irtinler hos karsilan-
mamaktaydi. Geg Roma Cumhuriyet Donemi'nin (M.O. 147 - 30) askeri ve siyasi
lideri Pompey, buiytiyen Roma sehri i¢in yiyecek tedarikini giivence altina almak
i¢in uzun vadeli bir planlamanin gerekli oldugunu fark etti ve tahil tiiccarlarinin
vadeli sozlesmeler yapmasina izin verdi (Kummer/Pauletto, s. 3; Ernst Jung We-
ber, “A Short History of Derivative Security Markets”, The University of Western
Australia Discussion Paper 08.10, August 2008, s. 431 - 466, Jung, s. 437).

Kirca, s. 25; Cumhur Tiitiinctibasi, Tiirev Araclar ile Hgili Islemler ve Bu Islem-
lerin Hukuki Niteligi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii
Sermaye Piyasasi ve Borsa Ana Bilim Dali, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul, 2006, s. 29.
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kets in Financial Instruments Directive - MiFID) diizenlemesidir. Bu
diizenlemede tiirev araglar iginde yer alan vadeli islem sozlesmeleri,
devredilebilir menkul kiymetler, para piyasasi enstriimanlari, kolektif
yatirim girisimleri ile birlikte finansal enstriimanlar bashg: altinda be-
lirtilmistir (Section C).%

2008 Finansal Krizinin sonuglar1 paralelinde degisiklikler getiren
ve 2014 yilinda yayimlandiktan sonra 2018 yilinda ytiriirltige giren «Fi-
nansal Araglar Piyasalarina iliskin 2014/65/EU Sayili Avrupa Parlamentosu
ve Konseyi Direktifi” (MiFID II) diizenlemesi ytiriirliige konulmustur.®
Bu diizenlemenin yani sira “Finansal Ara¢ Piyasalarina iliskin 600/2014
Sayilt Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Ttiziigii (MiFIR)”® ile tezgahtistli
tirev araclarina yonelik merkezi takas ve raporlama yukiimlultkleri
getiren 648/2012 sayili Avrupa Pazar Altyapist Yonetmeligi (EMIR) Av-
rupa Birligi'nde tiirev araclara iliskin halen gecerliligini koruyan temel
diizenlemeler olarak ortaya ¢ikmaktadir.®

D. Amerikan Hukuku

1850°li yillar ABD’de tiirev piyasalarinin modern gaglardaki ta-
rihcesinin temelini teskil etmektedir. Ozellikle 1970’lerden beri ABD,

62 Burak Adigtizel, “6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Sermaye Piyasasi

Arac1 Kavrami1”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, 2017, 3(1),s. 1 -8, s. 2,
https:/ /eur-lex.europa.eu/legal-content/ EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32004L
0039&from=EN.

MiFID II dtizenlemesi Dodd Frank diizenlemesine paralel olarak yatirimcilarin
korunmas: ve seffaf bir piyasa olusturulmasi amaciyla yeni bir diizenleyici rol
tasimaktadir (m. 24, 30, 31).

64 600/2014 sayilt ve 15.5.2014 tarihli MiFIR'de (markets in financial instruments
and amending Regulation) MiFID II'ye iliskin tamamlayici1 nitelikte ve finanasal
piyasalarda islem yapanlar icin pek ¢ok ytiktimliiliik ihtiva eden bir yonergedir.
EMIR, standartlastirilmamis OTC tiirevlerinin CCP’ler araciligiyla temizlenmesi
ve raporlanma yiiktimliliigu ile ilgilidir. MiFIR, ticaret merkezlerinde standart-
lastirilmus tiirevlerin ticareti ile ilgilenir (Laucius, s. 695). Avrupa Piyasa Altyapisi
Yonetmeligi (EMIR), tiirev sozlesmeleri, dayanak varligin veya bir varlik sepeti-
nin fiyatindaki dalgalanmaya bagl bir finansal s6zlesme olarak tanimlamaktadir.
Tezgahtistii tiirev araclarin olusturdugu piyasa riskine kredi riski operasyonel
riske kars1 yatirimcilart korunmak icin 16.8.2012'de yiiriirltige giren European
Market Infrastructure Regulation (EMIR) Avrupa Komisyonu'nun EMIR finansal
islem yapan kuruluslarin tim OTC tiirevlerin CCP’ler nezdinde gerceklestirilerek
netlestirilmesini éngoren bir diizen kurmay1 amaclamaktadir. Alman Hukukun-
da EMIR"1in yansimalart i¢in bkz. Miiller, N. 9.
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turev sozlesmelerde inovasyonun besigi olmustur.®® Bu durumun se-
bebi olarak bilgisayarlarin gelisimi ve bunlarin finans alaninda gide-
rek artan kullanimi ve regtilasyon konusunda esnek diizenleyici rejim
unsurlariin esnekligidir. ABD, vadeli islemler ve diger tiirev sozles-
melerdeki yenilikleriyle tiirev piyasalarinda 6ncii bir konumda yer al-
maktadir.

Guintimtizde ABD’de vadeli islem sozlesmeleri 1921 Future Trading
Act ve 1936 yilinda ytirtirltige giren Commodity Exchange Act (Emtia Bor-
salar1 Yasas1) diizenlemesine tabi olarak islem gormektedir. Commodity
Exchange Act dtizenlemesi, 1974’ te Commodity Futures Trading Commis-
sion (CFTC), 2000 yilnda Commodity Futures Modernization Act (CFMA)
ve 2010 yilinda Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
diizenlemeleri ile oldukga kapsamli degisikliklere ugramistir.”

ABD'de, vadeli islem sozlesmelerinin ticareti konusunda gozetim
ve denetim faaliyetleri 6zel olarak yetkilendirilmis bagimsiz bir ida-
ri otorite niteligindeki Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
tarafindan diizenlenmektedir. Vadeli islem st¢zlesmelerini denetleyici
bir diger otorite sivil bir gozetim kurulusu olarak Kongre tarafindan
verilen yetkiye dayanilarak CFTC tarafindan 1982 yilinda olusturulan
National Futures Association (NFA)'dir. NFA, vadeli islem sozlesmeleri
piyasalarinda katilimcilarin kaydi ve yonetimi, uygulamay ve kural-
lar1 belirleme ile gozetim, arabuluculuk ve disiplin faaliyetlerinin yo-
netilmesi siireglerini ytirtitmektedir.®

ABD’de Commodity Exchange Act, vadeli islem stzlesmelerinin
Emtia Vadeli islemler Ticaret Komisyonu'na (CFTC) kayitl brokerler
araciligryla diizenlenen federal lisansli s6zlesme piyasalarinda islem

% ABD'de tiirev islemlere iliskin diizenleme altyapisinin dnctilleri altina iliskin futu-

re islemleri yasaklayan ve yalnizca iki hafta ytrtrliikte kalabilen 1864 The Anti-
Gold Futures Act ve Federal Yiiksek Mahkeme tarafindan iptal edilen Futures
Trading Act of 1921 diizenlemeleridir.

ABD'de araglarm ayrintili tarihsel gelisimi i¢in bkz. Mark R Smith, Basic Derivatives
for Oil and Gas Company, Alberta Law Review, 2001, 39(1), s. 152 - 179, s. 154; Sing
Seng, s. 34, 37; Campbell, s. 4; Organize borsalarda islem goren opsiyon ve vadeli
islem sozlesmeleri CFTC denetimine tabi iken, tezgahtistii borsalarda islem goren
swap ve forward sozlesmeleri common law esaslarina tabidir (Sienko, s. 112).

68 Campbell, s. 4; Sing Seng, s. 48; NFA hakkinda daha ¢ok bilgi i¢cin bkz. https://

www.nfa.futures.org/ NFA Resmi Web Sitesi.
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gormelerini zorunlu kilinmustir.*” Piyasalarda islem goérecek futures
sozlesmeler CFTC'nin onayinda tabidir (Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) Act).”® CFTC piyasalardaki islemleri limitlendir-
me ve spekiilatif faaliyetlerin hacmini sinirlama konusunda yetkilidir.
1974 yilinda kurulan CFTC bugiin, ABD vadeli islem borsalarinda
islem goren tiim vadeli islem sozlesmelerini ve segeneklerini diizen-
lemektedir.”* Federal bir diizenleyici otorite olan SEC, tiim finansal
spot piyasalar1 ve diger tiim opsiyon piyasalarini diizenlemektedir.
ABD’de sermaye piyasasi araglar1 ve tiirev {irtinler icin kurgulanan
ikili yapr ile bu iki kurum arasindaki yetki ¢atismalar1 zaman zaman
kararlara konu olmustur.”

E. Ingiliz Hukuku

18. ytizyila kadar ekonomik faaliyetler acisindan Kita Avrupasi’nin
oldukga gerisinde kalan Ingiltere, 18. yiizyilda denizlerdeki hakimiyeti

69 Terblanché, s. 124; Ghouri, s. 19; Rechtschaffen, s. 167.

70 Onay stireci, CFTC ici degerlendirmeler ve federal kayit bildirimi stirecleri sebe-
biyle uzun stirebilmektedir (Houthakker, Hendrik S.; “The Regulation of Financi-
al and Other Futures Markets”, The Journal of Finance, Vol. 37, No. 2, s. 481 - 491, s.
487).

I Hull, s. 40.

72 Bkz. Roberta Romano, “The Political Dynamics of Derivative Securities Regula-
tion” Yale Journal on Regulation, Spring 1997, 14 (2), s. 279 - 406; SEC, Securites
Act 1933’le kurulmustur. CFTC'nin onciilii Commodity Exchange Commissi-
on 1936 The Commodity Exchange Act diizenlemesi ile kurulmus olup 1974’te
Commodity Futures Trading Commission Act ile CFTC'ye dontismiistiir. 1974
yilinda Commodity Futures Trading Act’in ¢ikarilmasi ile birlikte vadeli islem
piyasasindaki islemler konusunda CFTC’ye yetki tanmmistir. 1980°li yillarin
basinda doévize dayali vadeli islem s6zlesmeleri tizerine yazili opsiyon ticareti-
nin denetimi konusunda SEC ve CFTC arasinda yetki ¢atismasi ortaya ¢tkmustir.
CFTC, dovizlerin emtia olarak degerlendirilmesi gerektigi ve Commodity Futures
Trading Commission Act ile vadeli islem piyasasindaki yetkisine dayanarak ken-
di denetiminde oldugunu iddia etmistir. SEC buna, pesin piyasalardaki bir mali
aracin teslimi sonucunu doguran opsiyonlarin yalnizca SEC tarafindan kabul edi-
len borsalarda islem gormesi gerektigini ileri stirmiistiir. Bunun tizerine 1982 y1-
Iinda gikarilan Futures Trading Act ile SEC “bir ya da daha fazla menkul kiymeti
konu alan satim, alim ve diger opsiyonlar” ile menkul kiymet borsalarinda islem
goren yabanci para {izerine yazili bir opsiyonu konu alan herhangi bir islem tize-
rinden denetim yetkisi taninmis ve diger biitiin vadeli islemler ve opsiyonlarin
denetimi CFTC de kalmustir. Boylece Futures Options konusundaki yetki SEC'te
kalmustir (Kirca, s. 20 - 21). 1987 yilinda CTFC’den tam izin alan future opsiyon
sozlesmeler, cok hizli bir gelisme gostermislerdir (Hull, s. 383).
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ile 6nemli bir emtia ticaret merkezi olmus ve bu durum Amsterdam
Borsasi'ndaki tiirev bilgisinin Ingiltere’ye aktarilmasina imkan tani-
mistir.”? 1711’de Ingiltere’de Giiney Amerika’daki kolonilerle ticaret
yapma hakkina sahip olarak anonim sirket olarak kurulan South Sea
Company hisseleri buiytik kar getirecegi beklentisi ile bir spekiilasyo-
na sebep olmustur.” Hisse senetlerinde meydana gelen spekiilatif ha-
reketler neticesinde, aciga satis olarak adlandirilan sirket hisselerinin
kisa vadede daha ucuza geri alinmas: icin satisa sunulmasina imkan
taniyan aciga satis islemleri “balon” olarak isimlendirilmis ve bu du-
rumun sonucunda, uzun tartismalardan sonra Parlamento hisse se-
netlerinde opsiyonlar1 ve hisselerin agiga satisin1 yasaklayan Sir John
Bernard Yasasi'n1 1733 yilinda kabul etmistir.” Opsiyonlara yonelik bu
yasak 1929 Biiyiik Buhrani ve Tkinci Diinya Savast dsneminde kisa sii-
relerde gecerli olsa da Ingiltere’de tezgahiistii opsiyon piyasalar1 de-
vamliligini stirdiirmiistiir.”

ABD’de 1936 Commodity Exchange Act'n getirdigi emtia ticareti
yasag1 bu islemlerin Ingiltere piyasalarina kaymasina sebep olmus ve
yasagin kalktig1 1981 yilina kadar Ingiltere’de emtia opsiyonlari piya-
sas1 oldukga gelismistir.”” Bahse dayali sozlesmeleri hukuka aykiri ki-
lan temel bir diizenleme olan 1845 Gambing Act diizenlemesi sebebiyle,
1980’lere kadar ABD ve Birlesik Krallik’in en biiytik tiirev piyasala-
11, esas olarak teamiillere dayanan bir sistem ile diizenlenmekteydi.”®

7> Weber, s. 445 - 446.

7 Weber, s. 446; Sezil Durmus, Borsa Opsiyon Sozlesmeleri, Yiiksek Lisans Tezi,
Bahcesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2018, s. 11.

75 Daha fazla bilgi i¢in bkz. Kummer/Pauletto, s. 10; Kirca, s. 13; Weber, s. 445 - 446;

Durmus, s. 11.

Weber, s. 447; Kirca, s. 13; Kim Oosterlinck, History of Forward Contracts (Histori-

cal Evidence for Forward Contracts), The New Palgrave Dictionary of Economics.

Palgrave Macmillan, London 2009, s. 2.

Kirca, s. 13; Oosterlinck, s. 2.

77 Kirca, s. 14.

78 Laucius, s. 683; Ghouri, s. 18; Ross George H. “The Legality of Trading in Futures”,
Canadian Bar Review, 10(2), s. 75 - 86, s. 81; Chen, Christopher Chao-hung; “Dividing
hedging and Gambling: Legal implications of derivative instruments”, Research Col-
lection School Of Law, 2006, 1(1), s. 1 -7, s. 1; Bu yasamn ilk maddesinde bu tiir kont-
ratlardan dogan bor¢larm hukuk diizenince talep edilebilir olmadig1 (unenforceable)
diizenlenmekteydi. 1845 tarihli Gambing Act'in eski 18. boliimii uyarinca bir sdzles-
menin uygulanamaz olup olmadigini belirlemek icin, her iki tarafin da kumar veya
bahis oynama niyetinde olmasi gerekmekteydi (Ross, s. 81; Chen, s. 6).
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Birlesik Krallik Parlamentosu, tiim tiirevleri (sadece spekiilatif olanlar
dahil) yasal olarak uygulanabilir kilan 1986 Financial Services Act (Fi-
nansal Hizmetler Yasasini) kabul etti.”” Bu diizenlemenin 63. maddesi
ile, taraflardan en az birinin s6zlesmeye mesru ticari amaclarla girmesi
halinde tiirev sozlesmenin gecersiz olmayacag hitkmii getirilmistir.®

Bu dtizenlemeyi izleyen Financial Services and Markets Act 2000
dizenlemesinin 412. boliimiinde de bu yaklasim muhafaza edil-
mistir.®! 2005 yilinda ytrurliige giren Gaming Act diizenlemesiyle,
tirev araclara iliskin kumar itirazi riski ciddi anlamda ortadan kal-
dirilmistir.®?

Ingiliz Hukukunda tiirevler konusunda modern anlamda en kap-
saml1 degisikliklere Financial Services and Markets Act (FSMA) diizenle-
mesinde yer verilmistir.*> Bu diizenleme ile Financial Services Authority,
tim finansal alan1 inceleme konusunda yetkili kilinmaistir. 2008 sonrasi
donemde Avrupa’daki EMIR diizenlemesine paralel olarak 2012 yilin-
da FSMA’da reforma yer verilmistir.*

Ingiliz Hukukunda tiirev arag tiirleri de dahil olmak {izere pek
cok ayrim MiFID II diizenlemesine paralel olarak dtizenlenmektedir
(313D Interpretation of Part 18A). Birlesik Krallik’ta ttirev islem yapan-
larm Financial Services Authority (FSA) tarafindan lisanslanmasi ve dii-
zenlemelerde belirtilen ytktimliliklere uygun olarak hareket etmesi

7 Terblanché, s. 123; Laucius, s. 683; Bu yasaya kadar donemde 6ncelikle Morgan

Grenfell davasinda, tiirev sozlesmenin spekiilatif amag tasimadigr takdirde huku-
ka uygun olduguna karar verilmistir. In City Index v. Leslie davasinda spekiilatif
faaliyetler ticari faaliyetler icinde oldugu takdirde hukuka uygun nitelik tasidig1
kabul edilmistir (Ghouri, s. 19).

Diizenlemeye erisim igin bkz. https:/ /www legislation.gov.uk/ukpga/1986/60/
contents/enacted; Chen, s. 3.

Diizenlemeye erisim icin bkz. https:/ /www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/
section/412; Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu (FSMA) amaclarindan biri,
ttiketicilerin korunmasi ve yatirim islemlerinden dogan risk olgusunun ttiketicile-
re bildirilmesidir (Isik, s. 52).

Sing Seng, s. 33; Chen, bu konuda, esnek olan yeni diizenlemenin hukuki bir risk
olarak kumar itiraz1 riskini ortadan kaldirmadigin ifade etmektedir (Chen, Divi-
ding hedging and gambling, s. 8).

Diizenlemeye erisim icin bkz. https:/ /www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/
contents

Ligia Catherine Arias - Barrera, Regulation and Supervision of the OTC Derivati-
ves Market, Routledge 2018, s. 14 - 15.
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gerekmektedir. FSA, ayn1 zamanda piyasada islem goren tiirevlerin
diizenlenmesi gorevini ytirtitmektedir.®

III. TUREV SOZLESMELER HUKUKU

Tiirev sozlesmeler hukukunu® basit ve kapsayici bir tanim iceri-
sinde ele almak istersek, tiirev sozlesmelerin hukuki niteligini, taraf-
larmn sozlesme iliskileri ve diizenleyici otoriteler ile iliskilerini ele alan
hukuk alan1 olarak tanimlayabiliriz.

Turev sozlesmelerin gelisim serencami cergevesinde, tiirev soz-
lesmeler hukuku® da ilk dénemlerinde s6zlesme serbestisinin ege-
men oldugu, bu serbestinin yarattig1 olumsuz sonuglar gercevesinde
farkli yonleri ile regtilatif faaliyetlere tabi kilinmis bir hukuk alanidir.
Bu durumdan kaynakli olarak farkli hukuk alanlar1 ile dogrudan bir
iliski igerisindedir. Tiirev sozlesmeler hukuku, s6zlesmeler hukuku
temeline dayanmakla birlikte, ayn1 zamanda ticaret hukuku, serma-
ye piyasast hukuku, icra-iflas hukuku, vergi hukuku ve kanunlar ih-
tilafi noktasinda milletlerarasi 6zel hukuku gibi alanlarla dogrudan
iligkilidir.

A. Tiirev Sozlesmeler Hukukunun Kapsami

Tiirev s6zlesmeler hukuku, tiirev stzlesmelere iliskin diizenleme-
lerin tamamini i¢ine alir. Tiirev s6zlesmeler hukukunun inceleme alani

85 Tereblanche, s. 121 - 122.

8 Uluslararast literatiirde ve ders programlarinda tiirev sozlesmeler hukuku icin In-
gilizce karsilig1 “derivatives law” ifadesi kullanilmaktadir. Buna ek olarak, vadeli
islem sdzlesmelerinin etkin oldugu tiirev piyasalar1 vurgulamak tizere “futures
and derivatives law” ifadesi de kullanilmaktadir.

Tiirev sozlesmeler, farkli varyasyonlar1 ve birbirleri tizerine kurulan yeni ttirleri
piyasalarda siklikla islem gormeleri acisindan kategorik bir nitelik tasimaktadir.
Her tiirev arag¢ kendi 6zgii spesifik 6zellikleri ile farkli hak ve yiiktimliiliikler
icermektedir. Diger yandan tiirevlerin kullandig1 dayanak varlik konular:t da
(elektrik, sigorta, hava durumu, kredi tiirevleri gibi) cesitlenerek, tiir sayisin ol-
dukga arttirmistir. Biz de ingilizce kullanimina paralel sekilde bu hukuk alanin
Tiirev Sozlesmeler Hukuku olarak adlandirmay1 uygun gordiik. Bu hukuk dalmi
alt dallara ayrilmasi konusunda, finansal piyasalardaki ve emtia piyasalarindaki
tiirev sozlesmelerin amag ve tabi oldugu kurallarin farklilik arz etmesi sebebiyle
“finansal tiirev stzlesmeler hukuku” ve “emtia tiirev s6zlesmeleri hukuku” sek-
linde ayrim ile ele alinmasinin faydali olacagt kanaatindeyiz.
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farkli boyutlarda ele alinabilir. [lk etapta, s6zlesme hukuku acisindan
taraflar arasindaki tiirev sozlesmelerin hukuki niteligi, taraflarin kar-
silikli ytiktimliliikleri ve borglar, tiirev sozlesmelerin 6zellikleri gibi
konularin incelenmesi tiirev sdzlesmeler hukukunun baslica konusu-
nu tegkil eder.

Turev piyasalar; piyasa otoriteleri, sermaye piyasasi otoriteleri,
bankacilik otoriteleri ve devletin diger otoritelerinin miidahalesine
konu bir alandir. Kamu otoriteleri, tiirev islemlere iliskin raporlama,
bildirme ytiktimliiliikleri 6ngorebilir ya da taraflar icin sermaye kisit-
lar1 ve izin ruhsat bulunmasini talep edebilir. Ozellikle tiirev sozles-
melere iliskin diizenlemelere yer verilen Basel Standartlar1 bu konuda
bankalar ve finansal kuruluslar agisindan énem tasir.®

Ucgtincti etapta, tiirev sozlesmelere taraf olan finansal tiiketicilerin
ve kiictik yatirimcilarin korunmasi amaciyla islem yapmak icin belli
yeterlilikler ve aydinlatma yiiktimliiliikleri 6ngoriilebilmektedir.*” Bu
yiiktimliliikler tiirev sozlesmelerde taraflara aracilik eden araci ku-
rumlara yiiklenmektedir.

Bu agiklamalar 1s181nda, tiirev sdzlesmeler hukuku asagidaki ilis-
kilerin hukuki boyutunu inceler:

e Tiirev sozlesmenin taraflar1 arasindaki iliski,”

8 Basel standartlary, finansal istikrar1 artirmak igin uluslararasi arenada bankalarin

diizenleme, denetim ve uygulamalarim giiclendirmesi ve tiye tilkeler arasinda
tutarl: ve karsilastirilabilir bir bankacilik diizenleme cercevesi olusturmay1 amac-
layan kurallar: ifade etmektedir. Dodd Frank Yasasy, tiirevlerle islem yapan ban-
kalar icin sermaye gerekliliklerini cesitli teknik kurallara baglayan Basel III Stan-
dartlarint da yansitmustir. Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nce 2010°da agik-
lanan Basel III, Dodd Frank ve EMIR ile paralellik arz etmekte olup 1.1.2013’ten
itibaren kademeli olarak ytriirliige girmistir (Erkan Eren, Tiirk Hukukunda
Merkezi Takas Kuruluslari, Merkezi Kars1 Taraf Uygulamas: ve Tezgah Ustii
Tiirev Araclarm Merkezi Takas1, On Iki Levha Yayincilik, 2019, s. 253).
Kanaatimize gore bu tiirev sozlesmelerden ziyade kiiciik yatirimcilarin korun-
mast hukuku olarak da adlandirilabilen alanin konusudur. Sermaye piyasalari ile
tuiketici hukukunun kesisiminde yer alan bu alanda tiirev sézlesmeler sistemin en
korumasiz ve en fazla risk iceren alani olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Organize piyasalarda, merkezi kars: taraf kurulusu hizmeti veren takas odasi ile
piyasa tiyesi, tezgahiistii piyasalarda dogrudan taraflar arasindaki iliskiler tiirev
sozlesmenin kendisini olusturmakta olup karsilikl yiiktimliiliikler, teminat usul-
leri ile temerriit durumunda izlenecek bedeller bu kapsamda incelenmektedir.
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Tiirev piyasalarda faaliyet gosteren piyasa katilimcilar: ile kamu/
piyasa otoriteleri arasindaki iligki,”

Turev piyasalarda faaliyet gosteren piyasa katilimcilari ile aracilik
ettikleri 3. kisiler arasindaki iliski.”

91

92

Tiirev piyasalarda piyasa katilimcilarmin islem yapma lisans ve izin usulleri, arac1
kurumlarin kurulusu, raporlama, kayit tutma ve bilgilendirme ytiktimliiltikleri
bu kapsamdadir. Tiirev borsalarin sorumluluguna iliskin calismalar; Giilsah
Yilmaz, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile Borsanin Hukuki Sorumlulugu,
Adalet Yaynlari, Yil: 2012.; Olcay Isik, “Hukuki A¢idan Borsa ve Borsa Tiirleri”,
Yalova Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S.: 2012/1, s. 215 - 258. Tiirev piyasalar,
finansal okuryazarlik acisindan oldukga karmasiktir ve finansal piyasalar icin ve
tilke ekonomisi agisindan ciddi olumsuz sonuglara yol acabilir. Kamu otoriteleri,
saglikli ve etkin bir piyasa sistemi kurmakla miikellef ayni zamanda hem taraflar
i¢cin hem de piyasanin geneli icin riskleri bertaraf edecek diizenlemeler kurmak
zorundadir. Tiirev araglarin alim satiminin diizenlenmesi, tiim taraflarin hukuki
hak ve menfaatlerinin korunmasi, piyasa diizeninin ve kamu yararmin korunma-
s1, tlirev piyasasinin tilke ekonomisine hizmet edecek sekilde gelistirilmesinin tes-
vik edilmesi, finansal risklerin 6nlenmesi gibi ytikiimltliikleri tastmaktadir. Ayni
zamanda ulusal ekonominin giivenliginin, 6zellikle tarimsal alandaki arz giivenli-
ginin saglanmas: gibi konulara tiirev s6zlesmelere iliskin olarak kamu otoritelerin
ve devletin baslica sorumlulugundadir. Bu alanda devletin bu konudaki otoritele-
ri farkli hukuk alanlarinda, sermaye piyasasi otoritesi, merkez bankasi, bakanlik-
lar ya da 6zel olarak tiirev piyasalar1 denetleme tiniteleri olabilir.

Yatirimcilarin gerceklestirilecek islemler konusunda bilgilendirilmesi, kiictik ya-
tirimeilarin korunmasina iliskin ytikiimliiliikler, taraflar arasindaki iliskiden kay-
naklt karsiliklt hak ve borglar, tiiketici hukukundan kaynakl: ytikiimliiliikler bu
kapsamda incelemeye konu edinmektedir. Bu konuda literatiirde 6nemli sayida
calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilari, Faruk Acar, “Sermaye Piyasasi
Hukukunda Aracilik Faaliyeti ve Aracilik Yiiklenim S6zlesmesi”, Prof. Dr. Vecdi
Aral’a Armagan, Kocaeli 2001, s. 317 - 336; Ayse Nur Berzek, “Sermaye Piyasasin-
da Aracilik Faaliyeti”, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan, Istanbul, 1995, s. 51 - 63;
Nusret Cetin /Ebru Téremis, “Menkul Kiymet Borsalarinda Alim Satima Aracilik
Faaliyeti Kapsaminda Aract Kurumlarla Yatirimcilar Arasindaki fliskinin Hukuki
Niteligi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Ankara, 2008, C.: XII, S.: 1 - 2,
s. 77 - 102; Sefa Er, “Tiirev Ara¢ Alim Satimina Aracilik Svzlesmelerinde Gorevli
Mahkemenin Belirlenmesi”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, 2023, 9(2), s.
233 - 253; Ceyhun Yasar Halici, Ttirk Hukukunda Borsa Opsiyon Sozlesmelerinde
Miisteri ile Borsa Uyesi Aras1 Hukuki iliskiler, Ankara Universitesi Sosyal Bilim-
ler Enstitiisii Ozel Hukuk Ana Bilim Dals, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara, 2018, Mehmet Murat 1nce0g1u, Sermaye Piyasasinda Aracit Kurumlarmn
Hukuki Sorumlulugu, Seckin Yayimnevi, Ocak 2004; Caglar Manavgat, Sermaye Pi-
yasasinda Arac1 Kurumlar, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, Nisan
1991; Yusuf Ziyaeddin Sénmez, Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, An-
kara, 1999; Ayse Sumer, “Araci Kurumlarin Meslek Kurallarina Aykiri islemleri
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B. Tiirev Sozlesmeler Hukukunun Kaynaklar1

Tiirev s6zlesmeler hukukunun bir hukuk dali olarak asli ve yar-
dima (tali/ikincil) kaynaklarinin belirlenmesine yonelik bir ¢alisma
i¢in diinyadaki durumu ele almak gerekmektedir.

Turev sozlesmelere iliskin olarak diinya gapinda etkili bir ulusla-
raras1 anlasmaya yonelik bir kamuoyu hentiz olusmamustir. Bu kap-
samda asli kaynak olarak kabul edilecek nitelikte uluslararasi nitelikte
bir anlasma bulunmamaktadir. 24 - 25 Eyliil 2009’da diizenlenen G-20
Pittsburg Liderler Zirvesinde, 2008 Kiiresel Krizinin etkisiyle, finansal
piyasalardaki risklerin kontrol altina alinmasina ve tezgahtistu ttirev
piyasalarinin iyilestirilmesine yo6nelik karar almmustir.”? Bu amacla
standartlastirilmis tezgahtistii tiirev sozlesmelerinin, borsalarda ve
elektronik islem platformlarinda islem gormesi, merkezi takas kuru-
lusu araciligiyla yapilmas: ve yiiksek sermaye yeterlilik oranlarina
tabi kilinmasi ve raporlanmasi, tiirev piyasalarda seffaflig1 artirarak
sistemik riskin azaltilmasi1 hedeflenmistir.* Bu kararlar dogrultusunda
ABD’de Dood Frank Act Diizenlemesi, ABD’de EMIR ve MiFID II dii-
zenlemeleri olusturularak yurtrliige girmistir. Bu diizenlemeler ulusal
hukuk sistemleri i¢in asli kaynak niteligi tasimaktadir. Diinyada ttirev
islemlerin bu tilkeler tizerinde gerceklestigi ve etki alanlariin biiyiik-
ligt goz oniine alindiginda, ulusal ve uluslariistii nitelikteki bu tip
diizenlemelerin asli kaynak olarak nitelendirilebilecegi kanaatindeyiz.

Ulusal bazda bakildiginda, tiirev sozlesmelere iliskin olarak dii-
zenlemelerin sermaye piyasas: kanunlarinda yer aldig gortilmektedir.
Turev tirtinler bir sermaye piyasas: tirtinti olarak degerlendirildigin-
den, bir sermaye piyasasi araci olarak degerlendirilmekte ve sermaye

ve Sonugclar1”, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armaganti, Istanbul, 2002,
Birinci Cilt, s. 671 - 696; Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi: Taraflar, Beta Basim,
Istanbul, 1999; Yasaman Hamdi, Menkul Kiymetler Borsas1t Hukuku, Istanbul,
1992.
Tiirev tirtinlere iligskin diizenleme patlamasi: 2008 krizi sonrasi meydana gelmekle
birlikte, bu donem ¢ncesinde ABD’de CEA, CEMA, SEC gibi diizenlemeler es-
liginde bir diizenleme altyapisi bulunmaktaydi. Buna karsilik AB’de MiFID
diizenlemesinde tiirev tiriinlere iligkin énemli bir diizenleme olarak esas tegkil
etmekteydi.
o Pittsburgh Zirvesi Liderler Bildirgesi, 24-25 Eyliil 2009 Erisim: https://ms.hmb.
gov.tr/uploads/2018/11/9.-Leaders-Summit-Pittsburgh-September-24-25-
2009-T % C3%BCrk % C3% A7e-%C3 %87eviri.pdf
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piyasast kanunlari i¢inde ve sermaye piyasasi hukuku icerisinde ele
alinmaktadir. Peki, bu diizenleme anlayisi tiirev araglari ele almak ba-
kimindan yeterli midir? Tiirev piyasasi tirtinleri, inanilmaz gesitlilikte
ve stirekli gelisen bir yapiya sahiptir. Bu durumdan hareketle, tiirev
araclar konularini tarim ve hayvanciliktan kripto varliklara kadar ¢ok
degisik temelde alabilmektedirler. Bu nedenle tiirev araglarin dayanak
varliklarinin tabi oldugu diizenlemeler de tiirev araclarda etkili olmak-
tadir. Bu durum zaman icerisinde genisleyerek tiirev araclar icin ayri
miistakil diizenlemeler yapilmast sonucunu dogurmustur. Cin'de®,
Nepal'de®, Azerbaycan’da” 6zel tiirev sozlesmeler diizenlemeleri yer
almistir. Bu konudaki bir diger ayrisma tiirev araglarin finansal okur-
yazarlik ve taraflar tizerindeki risk ytikii acisindan diger sozlesmele-
re nazaran ¢ok daha etkili niteliklere sahip olmalaridir. Nitekim ttirev
araglar kaldiracl olarak yapilabilmektedir ve ABD gibi iilke diizen-

% Frank Qu, Miffy Zhang, Vicky Wang; “Six Highlights of Futures and Derivatives

Law”, Dentons, May 2022; Cin Halk Cumhuriyeti'nde 2022 yilinda, 1.8.2022'den
itibaren yiirtirliige girmek tizere 111 numarali Vadeli Islemeler ve Tiirev Yasast
yirtirlige konmustur. Oldukca ayrintili olan bu diizenlemede, tiirev s6zlesme-
lerin islem gormede, islem yapilabilecek kisi ve birlikler, ilgili kuruluslar takas
ve mutabakat stirecleri yer almaktadir. Kanun metni igin bkz. https://www la-
winfochina.com/ display.aspx?id=38061&lib=law, Vadeli Islem ve Tiirev Uriin-
ler Kanunu, sadece vadeli islem piyasasin1 diizenlememekte, ayni zamanda ti-
rev piyasasini tamamint kapsamaktadir. Tiirev islemlerini de ilk kez mevzuat
diizeyinde tanimlayarak tiirev islemleri yasal diizenleme kapsamina almustir.
Bununla birlikte, uluslararasi piyasalarda siklik¢a kullanilan Master Agreement,
Close-out Netting ve merkezi takas sistemi gibi tiirev s6zlesmelere iliskin temel
kavramlarin Cin Halk Cumhuriyeti Medeni Kanunu ile celisebilecegi gerekgesiyle
bu diizenlemede yer almamustir.

Nepal Tiirev Diizenlemesi i¢in daha fazla bilgi i¢in bkz. Amrit Kharel, “An App-
raisal of Commodity Derivatives Market Law in Nepal”, Securities Board of Nepal
Silver Jubilee Publication 2018, SEBON, Lalitpur, Nepal, 2018, s. 237 - 252.

Tiirev sdzlesmelerin kanun tarafindan tanimlandig bir 6rnek Azerbaycan Mede-
ni Kanunu m. 403.1 hitkkmiinde yer almaktadir. Maddede alt1 fikra halinde tiirev
araclarin tanimina yer verilmistir. Diizenlemede finansal tiirev araclar; dayanak
varlik olarak belirlenen menkul kiymetler, para birimleri, faiz oranlari, getiriler,
tiretim finansal araci, emtia, finansal endeks, kredi riski vb. unsurlardan herhangi
birinin satin alma, satma veya takas etme hakkini kanitlayan bir s6zlesme olarak
tanimlanmustir. Finansal tiirev araclar olarak vadeli islem s6zlesmeleri, opsiyonlar
ve swaplara yer verilerek bu araclarin tanimlarina yer verilmistir. Azerbaycan’da
1990’11 yillardan bu yone tiirev araclarin gelisimi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Ulvia Zeynalova-Bockin; “Derivatives Regulation in Azerbaijan”, Futures and
Derivatives Law Report, Thomson Reuters, March 2016, 36(3), s. 1 - 6.
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lemelerinde yarattiklar: riskler nedeniyle icra iflas diizenlemelerinde
ozel hiikiimlere tabi kilinmislardir.*

Turev sozlesmeler hukukunun yardimci, baglayici olmayan kay-
naklarini ele aldigimizda, diinya tiirev sozlesmelerinin baslica aktor-
leri arasinda yapilan sozlesmelerde ISDA, IMF ve IOSCO* gibi finans
sektorti kuruluslarinin bir araya gelerek olusturduklar1 olusumlarin
ortaya koydugu uygulamalar, calisma notlar1 ve standart sézlesmeleri
sayabiliriz. Bu kuruluslar tiirev piyasalarinda 6rf ve adet hukuku sevi-
yesinde bir uygulama pratigi yaratmaktadirlar. Bu birikim neticesinde
ttirev sozlesmelere iliskin uyusmazliklari ele almak tizere tahkim usu-
liine benzer sekilde farkli uygulamalar gelistirilmistir'®.

8 Netlestirme alacaklar1 konusunda tiirevleri istisna kilan hiikiimleri i¢in bkz. Fi-

nancial Netting Improvements Act Of 2006 https://www.congress.gov/109/
plaws/publ390/PLAW-109publ390.pdf, daha fazla bilgi i¢in bkz. Schwarcz Ste-
ven L./Sharon Ori, “The Bankruptcy-Law Safe Harbor for Derivatives: A Path-
Dependence Analysis”, Washington & Lee Law Review, 2014, 71, s. 1715 - 1755.
Turev piyasalarmin gozetiminde kiiresel olarak tutarli bir yaklasim saglamak
amactyla, Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlar: Orgiitii (I0OSCO),
emtia tiirev piyasalarmin diizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik bes farkli
ilke seti olusturmustur. IOSCO Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlari
Organizasyonwnun (IOSCO) Teknik Komitesi tarafindan belirlenen ilkeler,
etkili denetim saglamayi, piyasa manipiilasyonuyla miicadele etmeyi ve fiyat
seffafligini gelistirmeyi amaclamaktadir. Emtia tiirev piyasalarmin diizenlenmesi
ve denetlenmesine iliskin IOSCO araciligiyla olusturulan uluslararasi ilkeler,
digerlerinin yan1 sira bes ana alan1 kapsamaktadir: i) Sozlesme tasarimina iliskin
ilkeler; ii) Emtia tiirev piyasalarinin gozetimine iliskin esaslar; iii) Diizensiz emtia
tirev piyasasina yonelik ilkeler; iv) Uygulama ve bilgi paylasimina iliskin ilke-
ler ve v) Emtia tiirev piyasasinda fiyat kesfinin gelistirilmesine yonelik ilkeler.
I0SCO'nun 2011 yilindan beri giincelleyerek genislettigi Principles for the Regu-
lation and Supervision of Commodity Derivatives Markets Final Dokiimaninin
son hali i¢in bkz. https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0OSCOPD726.
pdf .

ISDA, finansal diizenlemelere iliskin ¢alisma gruplarinin yan sira taraflar arasin-
daki uyusmazliklara ¢coziim getirmek {izere calisan komiteler de meydana getir-
mistir. Bunlardan biri kredi tiirevlerinde kredi olaymin gerceklesip gerceklesme-
digini saptamak tizere kurulan Credit Derivatives Determination Committees’dir.
(CDDS).
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IV. TUREV SOZLESMELER HUKUKUNUN HUKUK DALLARI
ICERISINDEKI KONUMU

A. Tiirev Sozlesmeler Hukukunun Bagimsizligi Sorunu

Diinyadaki tiirev sozlesmeler diizenlemelerinin tabi oldugu rejim-
ler ele alindiginda, genel yaklasimin tiirev sozlesmelerin bir sermaye
piyasasi araci olarak degerlendirildigi, sermaye piyasasi otoritelerinin
miidahalelerine agik oldugu ve sermaye piyasasi hukuku diizenleme-
leri iginde ele alindig1 dikkate carpmaktadir.®* Tiirev sozlesmelere ili-
sin uyusmazlik ¢ozimiiniin sermaye piyasasi otoritesi tarafindan be-
lirlenen 6zel uyusmazlik ¢6ztim mekanizmalari icerisinde saglanmasi
da bu duruma delalettir. Bu genel kani tiirev s6zlesmeler hukukunun
sermaye piyasast hukukunun bir alt dali olarak ele alinabilecegi sonu-
cunu dogurmaktadir. Bu konuda bir diger yaklasim, tiirev sozlesmeler
hukukunun, menkul kiymetler hukuku gibi kamu hukuku niifuzu ta-
s1dig1 ve finans hukukunun bir alt dali oldugu degerlendirilmesidir.'*
90'l1 yillara kadar tiirev sézlesmelerin tipki menkul kiymetler gibi alim
satima konu oldugu diistincesi ile bir menkul kiymet olarak degerlen-
dirilmekteydi.'”® Ancak tiirev s6zlesmeler de alim satima konu olma-
makla birlikte taraflar sozlesmede kars: tarafa karsi hak ve ytikiim-
lilltik altma girerek sozlesmeye taraf olmaktadirlar. Bu durum tiirev
sozlesmelere menkul kiymetlerden farkli 6zellikler kazandirmaktadir.

101 Benzer sekilde menkul kiymetler hukuku icerisinde ele alan yaklasim icin bkz.
Proshunin, s. 536.

102 Proshunin, s. 537.

103 2499 sayilt miilga SPK'nin m. 3(b) hitkmiinde sermaye piyasasi araglart menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasast araclart seklinde ikili bir ayrim tercih edil-
mekteydi. 6362 sayil1 SPK ile daha ayrmtili bir diizenlemeye yer verilerek menkul
kiymet olmadig: ortaya konmustur. Bu konudaki tartismalar igin bkz. Kéroglu,
s. 46; Akcaoglu, s. 63; Ali Pasli, “Ttirk Hukukunda Menkul Kiymet Kavram1”,
Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Istanbul, 2007, Cilt II, s. 1515 - 1575., s. 1566,
dp. 122. Tiirevlerin menkul kiymet olarak kabul edildigi hukuk diizenleri de bu-
lunmaktadir. Vadeli islem sézlesmeleri ve opsiyonlarin menkul kiymet niteligi
tasidiklarii kabul edildigi Kanada’nin Alberta Federal Eyaleti uygulamasi igin
bkz. Smith, s. 165 vd. Benzer bir yaklasim tiirev sozlesmelerin kiymetli evrak ola-
rak degerlendirilmesi noktasinda ortaya ¢ikmakla birlikte, literattirde bu durum
reddedilmistir. Bkz. Dogan Pinar Bahar, “Vadeli Islem Sozlesmelerinin Kiymetli
Evrak Olarak Degerlendirilmesi Sorunu”, Terazi Hukuk Dergisi, Kasim 2008, 27, s.
37 - 42.
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Tiirev sozlesmeler hukukunu bir alt hukuk dali olarak nitelendir-
meye yonelik bu varsayimlarin pek ¢ok noktay: agikta biraktigini ka-
bul etmek gerekir. Oncelikle finansal kuruluslar arasinda tezgahiistii
piyasalarda kurulan tiirev sdzlesmelerin var olmasi bu alana sadece
organize piyasalarda islem goren tiirev sozlesmelerin tabi oldugu
kurallarin 6tesine tasiyarak bir hukuk alani etkisi kazandirmaktadir.
Diger yandan bankacilik diizenlemelerinin ve kiictik yatirimcilar ko-
ruma diizenlemelerinin tiirev sdzlesmeler {izerinde dogrudan farkl
etkiler dogurabilmesi de bu alanin miistakil bir hukuk dali olarak ni-
telendirilmesi sonucu dogurmaktadir. Benzer sekilde tarim {irtinlerin-
den baslayarak iklim degisikliklerine kadar genis bir skalada spesifik
dayanak varliklarina dayali sozlesmelerin bulunmasi s¢zlesmelerin
farkli otoritelere ve diizenlenmelere tabi kilinmas1 sonucunu dogur-
mustur.’® Bu konuda bir diger dikkat ¢ekilmesi gereken konu tiirev
sozlesmelerin diizenlenmesi, niteligi, iliskilerin niteligi gibi pek ¢ok
konuda ¢alismalar yaratan uluslararasi organizasyonlarin kurulmus
olmasidir. Bu organizasyonlar tarafindan ortaya konulan standart
gerceve tiirev sozlesmelerin olusturulmasi ile diizenlemelerin gelisti-
rilmesi, katihimcilarin dngoriilen etik standartlara uyumu, piyasalarin
etkinligine ilisin tesvikler, arac1 kurumlarmn miisterilerin ¢ikarlarmi
korumalar1 bu alana bilgi birikimi ve amag katmaktadir. Ttirev sozles-
meler hukukunu sermaye piyasasinin altinda bir hukuk alt alan ola-
rak degerlendiren genel yaklasimin, tiirev s6zlesmeler ekosisteminde-
ki unsurlar1 tam olarak karsilamadigi, bu nedenle tiirev stzlesmeler
hukukunun bagimsiz bir hukuk dali olarak kabul edilmesi gerektigi
kanaatindeyiz. Bu stzlesmelerin ayr1 bir diizenleme cercevesinde spe-
sifik olarak diizenlenmemis olmasi, ulusal hukuk sistemlerinde birer
sermaye piyasast araci olarak degerlendirilmelerinin tiirev sdzlesme-
ler hukukunun bagimsiz bir hukuk dal1 olarak ele alinmas1 6niinde
engel teskil etmeyecegi kanisindayiz.

Pozitif hukukta da bu sozlesmelerin 6zelliklerinden otiirii farkli
degerlendirmelere tabi kilinmasi gerekliligi dogmustur. Bu sozlesme-

104 Ornegin 1958 yilinda ABD’de donemin poptiler misir vadeli islem sozlesmeleri
kullaniminda diistise sebep olmalari ve manipiilatif faaliyetler ile ters etki
yaratmalar1 sebebiyle, sogan vadeli islem stzlesmelerinin dayanak varlik olarak
ele alinmasi gegerliligini halen stirdiiren Onion Futures Act diizenlemesi ile yasak
kilinmustir.
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lerin temelindeki dayanak varliklarin spot piyasasina olan etkiler, bu
islemlere taraf olan katilimcilarin finansal sistem tizerindeki makro
ihtiyati risklere karsi: 6nlem alinmasi ve regtile edilmesi gerekliligini
dogurmustur. Nitekim ABD’de Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri Oto-
ritesinin (Commodity Futures Trading Commission) varlig: ve ayr1 bir
ictihadinin olmasi bu durumun basarili bir somut 6rnegini teskil et-
mektedir. Bu noktada tiirev sozlesmelerinin yapilar1 geregi yalnizca
sermaye piyasaslt hukuku simirlari icinde diizenlenemeyecegi konusu
bir gercek olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye yeterlilikleri, risk, daya-
nak varlik, sozlesme yapilar1 agisindan ayr1 ve miistakil bir alan olarak
belirlenmektedir. Nitekim tiirev sozlesmelerle iliskin ikincil diizenle-
me niteligindeki yonetmeliklerin ve tiiziiklerin de bu alana 6zgiilen-
mis spesifik diizenlemeler olduklar1 géze carpmaktadir.

Tiirev sozlesme tiirleri 6zellikle dayanak varligin 6zelliklerine gore
farklilasan sinirsiz sayida sozlesme tiiriinii igeren kategorik sozlesme-
lerdir. Glintim{iizde 1200’1 gectigi bilinen ttirev sozlesme tiirlerinin her
biri kendi icerisinde farklilik arz etmekle birlikte, bunlarin incelenmesi
de tiirev sozlesme kategorisine iliskin genel bir bilgi gereksinimi ge-
tirmektedir. Tiirev sozlesmelerin emir eslesmelerinin ve sdzlesme ku-
ruluslarmin farkliligi, merkezi kars: taraf kuruluslari, arac1 kurumlar,
miisterilerin bilgilendirilme ve risk agisindan simiflandirilma zorun-
luluklari, bazi yetki alanlarinda finansal ve emtia tiirev sozlesmelerin
smiflandirilmas1 gerekliligi gibi 6zel ve kamu hukukundan kaynakl
gereklilikler, bu hukuk alanmnin ayr1 bir disipline sahip oldugu ger-
cegini de ortaya koymaktadir. Nitekim diinyada ¢zellikle ABD’de bu
sozlesmelere iliskin ayr1 bir igtihat hukukunun gelistirildigi'®, ulus-
lararas1 organizasyonlar tarafindan standart nitelikli s6zlesme olarak
cesitli cerceve sozlesmelerin yaratilmasinin bu alani farklilastirdigini
ve ozellikli kildigini kabul etmek gerekir. Yine ayni sekilde tezgahtistii
piyasalarda da farkli kamu ve 6zel hukuku kaynakli ytktimliltikler
de soz konusudur.

Tiirev s6zlesmelere iligskin uluslararasi hukuk literatiiriinde, tiirev
sozlesmeler farkli yonlerden incelenmistir. Farkli hukuk alanlarin-

195 CFTC'nin sorunlara iliskin goriisleri icin bkz. https:/ /www.cftc.gov/LawRegu-
lation/OpinionsAdjudicatoryOrders/index.htm; ISDA’'nin goriis notlari i¢in bkz.
https:/ /www.isda.org/ category/opinions/ .
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da, tiirev sozlesmeleri bir hukuk disiplini olarak ele alan ¢alismalar
ABD’de ve AB’de kaleme alinmistir'®. Tiirk hukuk literatiiriinde tiirev
sozlesmeler hukuku bagimsiz bir hukuk dali olarak degerlendirilme-
mekle birlikte, son yirmi yillik stirecte bu alanda pek ¢ok calisma kale-
me alinmistir®”,

Bu agiklamalardan hareketle tiirev stzlesmeleri yalnizca bir borg-
lar hukuku, ticaret hukuku, sermaye piyasasi hukuku kesisiminde yer
alan bir sozlesme kategorisi olarak degerlendirmek de bu sozlesme-
lerin incelenmesi ve yorumlanmasi noktasinda basarili olmayacaktir.
Nitekim bu stzlesmeler borsada islem gorebilmekte, soyut bir daya-
nak varliga dayandig: takdirde sozlesmenin edimleri degisebilmekte
ve tiirev sozlesme tiirleri sui generis 6zelliklere sahip olabilmektedir.

Turev Sozlesmeler Hukuku alanindaki diinyadaki galismalar ele
alindiginda galismalarin;

* Tiurev sozlesmelere taraf olan kisi veya kuruluslar ile aract kurum
iliskileri,
* Tirev sozlesmelerin hukuki niteligi'®,

* Turev sozlesmelerin 6zellikleri ve bir finansal miithendislik parcasi
olarak ttirev sozlesmelerin kurgulanmasi,

* Tiirev sozlesmelerin vergilendirilmesi'®,

106 Campbell, s. 1; Diinyada ttirev araclar hukukuna iliskin ABD ve Avrupa’da 90'l1

yillardan itibaren bir atthm oldugu dikkat cekmektedir. Ulkemizde bu konular-
daki calismalar 90'l1 yillarin sonlar1 ile baglamustir. Uluslararast literatiirde tiirev
sozlesmeler hukukunu bir disiplin olarak ele basvuru kitaplarindan bazilar: sun-
lardir: Gary E. Kalbaugh, Derivatives Law and Regulation, Carolina Academic
Press 2021; Hudson Alastair, The Law on Financial Derivatives, Sweet and Max-
well Ltd, London, 2017; Rasiah Gengatharen, Derivatives Law and Regulation,
Wolters Kluwer, 2002; Philip McBride/ Thomas Lee Hazen, Derivatives Regulati-
on, Wolters Kluwer 2004; Giinter Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht,
1. Aufgabe, Nomos Verlagsgesellschaft mbH. 2002. Tiirev s6zlesmeler hukukuna
iliskin bir diger 6nemli kaynak, Thomas Reuters tarafindan yayimlanan Futures
and Derivatives Law Report siireli yaymnidir.

Bkz. Kaynakga.

Tiirev sozlesmelerin kumar ve bahis teskil edip etmedigi konusu, tiirev
sozlesmelerin ortaya ¢ikisindan itibaren hukuki bir sorun olarak tartisilagelmis
bir konu olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Bu konuda calismalar i¢in bkz. Murat Bati, “Forward Sozlesmeler Vergiden
Kacimma Aracit Midir?”, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2016, 65(4), s.
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* Diizenleyici idari otoritelerin tiirev sozlesmelere miidahaleleri,
* Tiirev piyasalarda piyasa bozucu igslemler ve cezai sorumluluk,'”

e Tiirev sozlesmelerde ifa edilmeme durumlari ve sirket iflaslarinin
etkileri

konular1 tizerinde olusturulan gortislerin ve degerlendirmelerin ince-
lendigi bir alan oldugu goze carpmaktadir. Bu durumdan hareketle
turev sozlesmelerin borclar hukukundan idare hukukuna, vergi huku-
kundan tiiketicinin korunmasi hukukuna kadar genis bir yelpazedeki
hukuk dallar1 ile etkilesim i¢inde bulundugu ifade edilebilir.

B. Tiirev Sozlesmeler Hukukunun Nitelikleri

Tiirev sozlesmeler hukukunun bir hukuk dali olarak niteliginin
belirlenmesi konusunda, oncelikle bu alanda yer alan sézlesme kate-
gorilerinin 6zel hukuk ve kamu hukuku ile kesisimlerini ele almak ge-
rekmektedir.

Tiirev sozlesmelerin niteligi itibariyle iki tarafa karsilikli ytikiim-
liiliik getiren, karsilikli edimlerin birbirinden ayrilamaz bir sekilde so-
nug dogurdugu borclar hukuku sézlesmeleri olarak degerlendirilmesi
gerektigi kanaatindeyiz. S6zlesme konusu edimler; bir seyin teslimi,
bir para borcu ya da ilerleyen tarihte baska bir s6zlesmenin kurulmas
seklinde farkli edim tiirlerini ihtiva edebilir. S6zlesmelerin irade ser-
bestligi ilkesi cercevesinde taraflarin karsilikli uygun irade beyanlari
cercevesinde kurulmalari, sozlesmelerin satim, kullanim 6diincii, alim
- satim hakki gibi kavramlara dayanaklari, bu alanin 6zel hukukun
temel alanlarini teskil eden bor¢lar hukuku, ticaret hukuku gibi alanlar
ile yakin bir iligki icerisinde olmasi sonucunu dogurmaktadir. Farklh

1217 - 1244; Ahmet Korkmaz, “Swap Sozlesmelerden Elde Edilen Gelirin Vergilen-
dirilmesi”, Vergi Raporu Dergisi, Ocak 2020, S.: 244, s. 74 - 91; Tacettin Vural, Tiirev
Piyasalar ve Forward Islemlerinin Vergilendirilmesi, istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Mali Hukuk Ana Bilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006.
Ozellikle emtia s6zlesmelerinde tiirev piyasalar tizerinden yapilan islemler spot
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bir boyutta tiirev sozlesmelerde énemli bir unsur teskil eden teminat
kavrami da esya hukukunun rehin ilkelerine tabidir. Bu stzlesmelerde
normal bir bor¢lar hukuku sozlesmesine ilaveten risk unsurunun ka-
rakteristik bir nitelik tasimasi, bu s6zlesmelerin alaninda uzman kisi-
lerce hazirlanmalar1 sonucunu dogurmustur.

Kamu hukuku perspektifinden baktigimizda, tiirev sézlesmelerin
organize tiirev piyasalarda islem gormeleri durumunda, diizenleyici
idari otoritelerin farkli yonlerden incelemesine tabi olduguna dikkat
cekmek gerekmektedir. Organize piyasalarda bu islemleri gercekles-
tirmek icin hem katilimcilarin hem piyasa isleticilerin lisans sahibi ol-
malar1 gerekmektedir. Lisans sahibi olmak ve islem gerceklestirmek,
borsa otoritesi ve idari otoriteler yoniinden risk, mevzuata uyum
(compliance) ve islem araciligt durumunda kiigiik yatirrmeilarin ko-
runmasi yoniinde bilgilendirme yapma ytiktimltltkleri ve ¢ikar catis-
malarinin dnlenmesi gibi farkli kamusal miidahalelere konu olmakta-
dir. Diger bir yandan islem gergeklestiren tarafin sermaye yeterlilikleri
ve risk rasyolar1 sebebiyle gerceklestirecekleri islemlere iliskin olarak
cesitli alanlardan miidahalelere yer verilmektedir (Orn. Bankacilik
diizenlemeleri).""" Ozellikle diinyada 2008 Kiiresel Krizinin bir tetik-
leyicisi olarak tiirev araglarin sinirsiz islem hacmi biiytimesi esas alin-
diginda, devletin finansal piyasalarin saglikli ve etkin islemesine yo-
nelik 6devi kapsaminda tiirev piyasalara kamu hukuku miidahaleleri
artmistir. Bu miidahalelerin organize piyasalar ile birlikte tezgahtistii
piyasalara da niifuz ettigi goz oniine alindiginda tiirev sozlesmeler
hukukunun geneline yonelik bir miidahale s6z konusu oldugu deger-
lendirilmelidir. Bu durumun somut bir olasilig1, bir finansal kurulu-
sun tiirev sozlesmelerden kaynakli olarak ifldas durumuna diismesinin
sistemik risk yaratarak makro ihtiyati sonuglarinin dogabilecek olma-
sidir. Bu durumdan hareketle klasik bir 6zel hukuk s6zlesmesi niteligi
tasisa da kamu hukuku, tiiketici hukukunun bir kolu olarak addede-
bilecegimiz yatirimcilarin/finansal tiiketicilerin korunmas: hukuku,
idari dtizenleyici otoritelerin yaptirnrmlarindan kaynakli olarak kamu
hukukundan ciddi bir regtilasyon altinda, piyasa kosullar1 altinda
kendiliginden regiile edilmis 6zel hukuk s6zlesmelerinden olusan tii-

1 Maxim M. Proshunin, “Public Securities and Derivatives Law as Branch of the
Financial Law”, RUDN Journal of Law, 2019, Vol. 23(4), s. 533 - 545, s. 539.
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rev sozlesmeler hukukunun, 6zel hukuk ve kamu hukuku etkileri ta-
simas itibariyle karma bir hukuk dali olarak nitelendirilebilmesinin
yerinde oldugu degerlendirilmektedir.

SONUC

Tiirev sozlesmeler Miletli filozof Thales’in hava tahminlerine daya-
I1 zeytinyag: presleri opsiyonlarindan 1873 yilinda Galata’da kurulan
Dersaadet Tahvilat Borsasi'na kadar uzanan renkli bir gecmise sahip-
tir. Ulke para birimlerini Amerikan dolarina ve dolayl olarak altina
endeksleyen Bretton Woods sisteminin 1970°li yillarda ¢okmesi neti-
cesinde artan finansal dalgalanmalara kars: korunma ve bu dalgalan-
malardan kar elde etme amaci, tiirev iiriinlerin cesitlerinde ve islem
hacimlerinde ¢ilgin bir artisa yol agmistir. Bu donemin getirdigi ge-
lismeler ve sorunlarin hukuk sistemlerine yansimasiyla 90'l1 yillarda
diinyada, 6zellikle ABD’de Tiirev Araglar Hukuku (Derivatives Law)
ayri1 bir hukuk disiplini olarak popitilarite kazanmuistir.

Ttirev sozlesmeler, sermaye piyasast hukuku, ticaret hukuku, borg-
lar hukuku alanlariin kesisiminde yer almakla birlikte icra iflas huku-
ku, idare hukuku, vergi hukuku ve diger hukuk dallari ile kesisimler
bulunan bir hukuk alanidir. Glintimiizde agirlikh olarak sermaye piya-
sast hukuku igerisinde bir alt dal olarak degerlendirilse de tiirev sozles-
melerin regtilasyonu, etkileri ve taraflarin korunmasi konusunda giincel
gelismeler ve calismalar, tiirev sozlesmeler hukukuna sermaye piyasast
hukukundan farkl ve daha 6zgiil bir hukuk dal1 6zelligi kazandirmustir.
Bu 6zelligi ile tiirev sozlesmeler hukuku, bagimsiz bir hukuk dal olarak
degerlendirilecek bir kimlige kavusmustur

Ozellikle son yirmi yillik periyotta, ABD, AB ile diger hukuk cev-
relerinde tiirev sozlesmelere iliskin hukuki altyapmin hazirlanmasi,
ortaya cikan krizler ve diger gelismeler cercevesinde degisikliklere ce-
vap verilmesi hususunda onemli gelismeler yasanmustir. Tiirev sozles-
melere iliskin pek ¢ok hukuki problem tiirev sozlesmeler hukuku lite-
rattirinde tartisilmis ve ¢oztim yaratilmustir. Kiiresellesme ile birlikte,
olusturulan bu ¢oztimler ulusal mevzuatlara hizli bir sekilde sirayet
etmektedirler.

Turev sozlesmelerin giincel konularinin basinda her biri bash ba-
sina ayr1 bir calisma konusu teskil eden; ciplak tiirevler (naked deri-
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vatives), kumar ve bahis itirazina iliskin istisnalar, merkezi kars: taraf
kurulusu ile islem gerceklestirme zorunluluklari, bilgilendirme ve ra-
porlama yiiktimliiliikleri, teminat sistemlerine iliskin giincellemeler ve
kredi ttirevlerine iliskin sigorta itirazlar1 gelir.

Tiirev so6zlesmeler hukuku, karma bir hukuk dali olarak, tiirev
sozlesmeler ve tiirev piyasalara iliskin hukuki alt yaps, tiirev sozles-
melerin hukuki nitelikleri ile diizenleyici otoritelerin tuirev sozles-
melere olan etkisi ve sonuglarini ele alan kendisine ait bir termino-
lojiye sahip bir hukuk dalidir. Giincel diizenlemeler ve gelismeler
cercevesinde, tiirev sozlesmeler hukukunun éniimiizdeki donemde
bagimsiz bir hukuk dali olarak daha genis kesimlere hitap edecegi
ongorilmektedir.
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