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GIiRiS
Bu calismada, geri alim vaadi ile satim (repo) sdzlesmesi inceleme

konusu yapilmaktadir.

En genis anlami ile repo, menkul kiymetin ileride belirli bir tarihte,
belirli bir fiyattan geri alma taahhidu ile satilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Ulkemizde repo uygulamalarina ilk olarak yabanci bankalar yoluyla
baslanmis ve 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren de Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan para politikasinin geregi ve acik piyasa

araci olarak sik¢a bagvurulan bir islem olmustur.

1980’li yillarin ortalarinda “banker” adi altinda faaliyet gdsteren bazi
kisi veya kuruluslarin cok ylksek faiz édeyerek tasarruf sahiplerine kazancg
saglamalari sonucunda baslangicta repo piyasasi hizla geligmistir. Ancak,
zamanla bankerlerin taahhutlerini yerine getiremeyecek duruma duserek
tasarruf sahiplerine verecek menkul kiymet bulamamasi sonucunda, blyutk
Olctde fiktif (karsiliksiz) repo islemleri yapiimaya baslanmistir. Bu durumun
pek cok yatirrmcinin zarara ugramasina yol agmasi Uzerine Ulzerine, 1986
yilinda yapilan kanun degisikligi ile TCMB’na repo islemlerinde bulunma
yetkisi verilene kadar, genel olarak repo iglemlerinin yasaklanmasi yoluna
gidilmistir.

Repo islemlerinin, banka ve araci kurumlarin kendi aralarinda ve diger
gercek ve tlzel kisiler ile gergeklestirdikleri repo iglemleri ile agik piyasa
islemleri cercevesinde TCMB ile banka ve araci kurumlar arasinda
gerceklestirilen repo islemleri olmak Gzere iki ayri boyutu bulunmaktadir.

Banka ve araci kurumlarin kendi aralarinda ve diger gercek ve tizel
kisiler ile gerceklestirdikleri repo islemlerinde, elindeki nakit fazlasini kisa
sturede degerlendirmek isteyen yatirimcilar ile kisa vadeli nakit ihtiyacini
menkul kiymetlerini geri almak Uzere satmak suretiyle gidermek isteyen
yetkili kuruluglar karsi karsiya gelmektedir.



Diger taraftan, TBMB repo islemlerini acik piyasa islemleri
cercevesinde bir para politikasl araci olarak kullanmaktadir. Piyasada gecici
likidite sikintisi oldugu durumlarda TCMB menkul kiymet almak, yani repo
yapmak suretiyle piyasaya para aktarir, gecici likidite fazlasi olan durumlarda
da menkul kiymet satarak piyasadan para ceker ve bu sekilde piyasadaki
likidite diizeyini dengeler.

Repo islemlerinde 6ncelikle taraflar arasinda gercgeklestirilen islemlere
uygulanacak genel esaslari belirleyen bir cerceve sézlesme imzalanmakia,
bu esaslar ¢ergevesinde her minferit repo islemi ayri bir anlasma yapilmak
suretiyle gergeklestiriimektedir. iste, tezimizde inceleme konusu yapilan “repo
sdzlesmesi” kavrami ile ifade edilmek istenilen, taraflar arasinda minferit
olarak gerceklestirilen repo anlasmasidir. Bununla birlikte, bu sekilde kurulan
repo sézlesmesine uygulanacak hikimler ile repo iglemlerine taraf olabilecek
kuruluglar, konu olabilecek menkul kiymetler, sézlesmenin vade ve bedelinin
belirlenmesine iliskin esaslar cerceve sbézlesmelerde dizenlendiginden,
calismamizda dogal olarak cerceve sozlesmeler de inceleme konusu

yapilmistir.

Bu calismada, ekonomi, bankacilik, isletme, vergi ve hukuk gibi bir¢ok
alani ilgilendiren repo iglemlerinin 6zel hukuktaki yeri ve 6zellikle de hukuki
niteligi ele alinacak, repo sbézlesmesi ile bor¢lar hukukumuzda yer alan bazi
kurumlarin esasli unsurlari karsilastirilmak suretiyle bir belirleme yapilmaya
calisilacaktir. Zira, repo iglemlerinin bitlin boyutlariyla incelenmesi bir ylksek

lisans ¢alismasinin kapsamini asabilecek niteliktedir.

Calisma bes bdélimden olusacak, birinci bélimde genel olarak repo
s6zlesmesi kavrami inceleme konusu yapilacaktir. Bu baslik altinda, reponun
tanimi, repo islemlerinin yasal dayanagl ve amaci, repo sézlesmesinin
Ozellikleri ele alinacaktir. Bu bélimde ayrica, reponun tarihi gelisimi konusu
cercevesinde, reponun ortaya cikisi ile Turkiye, Amerika Birlesik Devletleri ve
diger Avrupa ulkelerindeki uygulamalar incelenecektir.



ikinci bélimiin konusunu, repo sézlesmesinin unsurlari, tiirleri, konusu,
taraflari ve sekli olusturacaktir. Sézlesmenin taraflari ve sekli incelenirken
Oncelikle borglar hukukumuzun genel ilkelerine deginilecek, daha sonra da
Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi ile TCMB Acik Piyasa islemleri Uygulama
Talimat’'nda yer alan diizenlemeler bu ilkeler ¢cercevesinde ele alinacakitir.

Ucilincli  bdlimde, 6ncelikle repo sézlesmesinin  hukuki niteligi
konusunda ileri surlOlen iki farkh goérise iligkin teorik acgiklamalara yer
verilecek, daha sonra da Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi ile TCMB
Uygulama Talimat’'ndaki hikimler, bu gérUsler ¢ercevesinde irdelenecektir.
Ayrica bu bélimde, farkli gérislere iliskin elestirilerimiz de yer alacaktir.

Dordinct boélimde, repo sbdzlesmesindeki taraflarin hak ve borglari,
sb6zlesmenin hukuki niteligi konusundaki farkli gérislere uygun olarak ayrn

ayri incelenecektir.

Besinci ve son bdlimin konusunu ise, repo sézlesmesinin sona ermesi
olusturmaktadir. Bu baslk altinda, taraflarin karsilikli birbirine uygun
beyanlarinin biraraya gelmesi ile kurulan repo sodzlesmesi ile, repo
islemlerine uygulanacak genel esaslari belirleyen ve yazili olarak yapilmasi

zorunlu bulunan gerceve s6zlesmenin sona erme sekilleri ele alinacaktir.

Calisma, repo sOzlesmesine iliskin hususlarin bes bdlim altinda
incelenmesi sonucunda ulasilan sonuclarin,“sonu¢” béliminde 6zetlenmesi

ile tamamlanacaktir.



BiRiINCi BOLUM
1. GENEL OLARAK REPO SOZLESMESi KAVRAMI

1.1. REPONUN TANIMI

Kisa vadeli bir finansman araci olarak nitelendirilebilecek olan repo
ingilizce “Repurchase Agreement” ifadesinin kisaltiimis sekli olarak
kullaniimakta olup, dilimizdeki karsihdi “geri satin alma anlagmasi” anlamina
gelmektedir.

Repoya iliskin olarak cesitli tanimlar? yapilmis olmakla birlikte, tim bu
tanimlarin temelinde repo, ‘menkul kiymetlerin geri alma taahhidu ile satimi”
olarak agiklanmaktadir.

Repo islemlerinin, banka ve araci kurumlarin kendi aralarinda ve diger
gercek ve tlzel kigiler ile gerceklestirdikleri repo islemleri ile agik piyasa
islemleri cercevesinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile
banka ve araci kurumlar arasinda gergeklestirilen repo islemleri olmak Uzere

iki ayri boyutu bulunmaktadir.

Banka ve araci kurumlarin kendi aralarinda ve diger gercek ve tlzel
kisiler ile gerceklestirdikleri repo islemlerinin usul ve esaslari Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan c¢ikarilan Seri:V. No:7 numarall “Menkul
Kiymetlerin Geri Alma ve Satma Taahhidu ile Ahm Satimi Hakkinda Teblig
(Teblig)™ ile belirlenmistir. Diger taraftan, TCMB ile banka ve araci kurumlar

! CAMUR, Mehmet Erol, “Repo islemlerinde Kaynak Maliyetine Vergisel Bir Yaklasim”,

Vergi Diinyasi, Haziran 1992, S.130, s.51; BOZDOGAN, Kadir, Repo ve Isletmelerde
Uygulama Alani, Ankara 1996, s.10; ONDES, Turan, “Repo, Geri Satin Aima Anlasmas!”,
A.U. iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Subat 1995, C.11, S.1-2, 5.246; ERAKTAN,
Selahattin, Repo ve Turkiye'’de Uygulanisi, A.U. Ziraat Fakdltesi Yayinlari Yayin
No:1377, Bilimsel Arastirma ve incelemeler:766, Ankara 1994, s.2.

Repo sdzlesmesine iliskin olarak yapilan tanimlardan bazi érnekler icin bkz. BAYRAKER,
Hasan Tahsin-SENOL, T, Repo Islemleri ve Vergisel Yonii, 1992-1993 Hesap Uzmanlari
Kurulu Konferanslari lll, Maliye ve Gumrik Bakanhd A.P.K. Baskanhgi, Yayin
No0:1993/327, s.133-134.

Menkul Kiymetlerin Geri Alima ve Satma Taahhdi ile Am Satimi Hakkinda Teblig, Seri
No:5, No:7, 31/7/1992 tarih, 21301 sayil R.G.



arasinda aclk piyasa islemleri cercevesinde gerceklestirilen repo islemlerinin
usul ve esaslar ise “TCMB Acik Piyasa iglemleri Uygulama Talimat

)”4

(Talimat)™ ile dizenlenmisgtir.

Tebli§ uyarinca gerceklestirilen repo islemlerinde, elinde menkul
kiymet bulunan ve kisa vadeli fona ihtiya¢c duyan kuruluslar ile nakit fazlasi
olup, s6z konusu nakdi kisa dénemde degerlendirmek isteyen yatirimcilar
karsi kargiya gelmektedir. Repo yapan taraf, paray! kullanan (6ding¢ alan)
taraf olmakta ve menkul kiymetlerini, geri almayi taahhit ederek satmak
suretiyle kisa ddnemde nakit ihtiyacini karsilamaktadir®.

Diger taraftan, acik piyasa islemleri cercevesinde gerceklestirilen
reponun tanimi, Teblig'de yer alan tanimdan farklidir. Séyle ki, Talimat
uyarinca repo, TCMB tarafindan menkul kiymetlerin geri satim vaadiyle
alimini ifade etmektedir. Bir baska anlatimla, acik piyasa islem cesitlerinden
biri olan repoda, piyasada gecici likidite sikintisi oldugu durumlarda, bu
sikintiyr gidermek amaciyla belirli bir vadede, belirli bir fiyattan geri satma
vaadiyle TCMB tarafindan banka ve araci kurumlardan Devlet i¢ borglanma
senetleri alinmak suretiyle piyasaya para aktariimaktadir. Ters repoya ise,
likidite fazlasi olan durumlarda basvurulmaktadir. Bu halde, TCMB ilerideki
bir tarihte geri alma vaadiyle menkul kiymet satisi yaparak piyasadaki fazla
parayl cekmektedir. Kisaca Teblig’de repo olarak tanimlanan iglem, Talimat'a
gb6re ters repodur. Su halde, Talimat uyarinca, Teblig’'de yer alan tanimin
aksine, paray! kullandiran (6ddng veren) taraf (TCMB) repo yapan taraf
olmaktadir.

Repoya iliskin olarak yapilan tim bu tanimlardan anlasilabilecegi
Uzere, repo sb6zlesmesinden bahsedebilmek icin bir “menkul kiymet satisi’nin
varligi sarti aranmaktadir. Zira, yukarida da deginildigi gibi, repo teriminin
s6zlik anlaminda zaten “satim” ifadesi yer almaktadir. Bununla birlikte, repo

TCMB Acik Piyasa islemleri Uygulama Talimati, www.tcmbgov.tr. .
http://www.analiz.com/egitim/repo01.htim; DOYRANGOL, Nuran Cémert, Repo ve Ters
Repo Islemleri, Muhasebesi, Esaslar ve Uygulama, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Yayini, istanbul 1996, s.1.




s6zlesmesinin hukuki niteliginin “satim” veya “teminath 6ding” sdzlesmesi
oldugu yénundeki farkli gérisler ¢alismanin ileri asamalarinda ayrintilariyla
incelenecek olup®; repo kavramina iliskin genel aciklamalarda belirsizliklerin
Onlne gecilmesi acgisindan, bu asamada repo sézlesmesinin bir “satim
sbzlesmesi” oldugu kabul edilecek ve bundan sonraki agiklamalar bu
belirlemeye gére yapilacaktir.

Sonug olarak, en genis anlamiyla repoyu, “menkul kiymetlerin belirli bir
tarihte belirli bir fiyattan geri alma taahh(du ile satimi” seklinde tanimlamak

mUmkUndr.
1.2. REPO iSLEMLERININ YASAL DAYANAGI

Banka ve araci kurumlarin kendi aralarinda ve diger gercek ve tizel
kisiler ile gerceklestirdikleri repo islemlerine iligkin usul ve esaslar Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan cikarilan Seri:V. No:7 numaral “Menkul
Kiymetlerin Geri Alma ve Satma Taahhddu ile Alim Satimi Hakkinda Teblig”
ile belirlenmistir. Bu Tebli§ Sermaye Piyasasi Kanunu’nun’ 22. maddesinin
(k) bendine dayanilarak c¢ikariimistir. S6z konusu maddede Sermaye
Piyasas! Kurulu’nun yetkileri belirlenmis olup, “menkul kiymetlerin geri alma
ve geri satma taahhddid ile ahm satimini, ilgili sézlesmeleri ve bu
s6zlesmelere iligkin piyasa islem kosullarini dizenlemek ve bu iglemlerle ilgili
faaliyet ilke ve esaslarini belirlemek” yetkisi de Sermaye Piyasasi Kurulu’nun

bu yetkileri arasinda sayilmistir.

TCMB ile banka ve araci kurumlar arasinda acik piyasa islemleri
cercevesinde gerceklestirilen repo islemlerinin usul ve esaslari ise “TCMB

Acik Piyasa islemleri Uygulama Talimati” ile dizenlenmistir. Bu Talimat’in

8 «

dayanagl 1211 sayili TCMB Kanunu’'nun® “acik piyasa iglemleri baglikli” 52.

Repo sbézlesmesinin satim veya 6ding¢ s6zlesmesi niteliginde olduguna iliskin farkl

gorusler icin bkz. s.74 vd.

7 28/7/1981 tarih, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 28/7/1981 tarih, 17416 sayili
R.G.

8 14/1/1970 tarih, 1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, 26/1/1970

tarih, 13409 sayilh R.G.



maddesidir. Anillan 52. madde ile Banka'ya “para politikasi hedefleri
cercevesinde, para arzinin ve ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde
dizenlenmesi amaciyla, Turk Lirasi kargiliginda menkul kiymet kesin alim
satimi, geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim islemleri, menkul
kiymet 6dung alinip verilmesi, Tark Lirasi depo alinmasi ve verilmesi gibi acik

piyasa islemleri yapma ve bu islemlere aracilik etme” yetkisi verilmigtir.
1.3. REPO SOZLESMESi KAVRAMI

Gerek Teblig gerek Talimat cercevesinde gerceklestirilen repo
islemlerinde éncelikle taraflar arasinda, islemlere uygulanacak genel esaslari
belirleyen bir gcerceve sdzlesme imzalanir. Bununla birlikte, her minferit repo
islemi ayri bir anlasma yapilmak suretiyle gerceklestiriimektedir. Teblig
uyarinca yapilan repo sézlesmelerinde telefon, Talimat uyarinca yapilan repo
sdzlesmelerinde ise Elektronik Fon Transfer Sistemi (EFT)? araciligiyla icap
ve kabul beyanlar kargi tarafa ulastirilir. Taraflarin karsilikli birbirine uygun
irade beyanlarinin biraraya gelmesi ile sdzlesme kurulur. iste, tezimizde
inceleme konusu yapilan “repo sbézlesmesi” kavrami ile ifade edilmek
istenilen, taraflar arasinda bu sekilde kurulan repo anlagsmasidir. Bununla
birlikte, bu sekilde kurulan repo sézlesmesine uygulanacak hikimler ile repo
islemlerine taraf olabilecek kuruluslar, konu olabilecek menkul kiymetler,
sbzlesmenin vade ve bedelinin belirlenmesine iligkin esaslar cerceve
s6zlesmelerde duzenlendiginden, calismamizda dogal olarak cergeve

s6zlesmeler de inceleme konusu yapilmistir.

® EFT Sistemi katimcilari arasinda, Tlrk Lirasi aktarim ve mutabakatinin elektronik

ortamda, kaydi ve gercek zamanl olarak yapiimasini ve bu iglemlere iligkin gerekli belge
ve raporlarin Uretilmesini saglar. Bankacilik sektéri ve bilisim teknolojisindeki gelismeler,
bankalararasi islem hacim ve miktarinin énemli élgide artmasi, elektronik bankacilik
hizmetlerinin yayginlasmasi Ulke ¢apinda elektronik bankacilik altyapisinin kurulmasini
ve bankalararasi elektronik fon transferi sistemini giindeme getirmistir. TCMB bu tlr
sistemlerin Ulke ekonomileri Gzerindeki olumlu etkilerini géz 6énlne alarak bankacilik
sektérd icin gerekli gérdigla EFT Sistemi'ni gergeklestirmistir. Uluslararasi literatiirde TIC-
RTGS (Turkish Interbank Clearing Real Time Gross Settlement System) adi ile anilan bu
sistem kisa slUrede bankacilik sistemimizin glvenini kazanmis ve tim bankalararasi
yUksek tutarli 6demelerde ve piyasa islemlerinde kullanilir duruma gelmistir. EFT Sistemi
misteri bankaciligi alaninda da kisa zamanda yayginlasmis ve yillar itibariyle islem
hacminde blylime egilimini yakalamistir. Artik, musteriler, bankalarinin sunmakta oldugu



1.4. REPO iSLEMLERININ AMACI

Banka ve araci kurumlarin, diger banka ve araci kurumlar ile gercek
ve tlzel kisilerle yaptiklar repo islemleri, ellerinde menkul kiymet bulunan ve
kisa vadeli fona ihtiyag duyan bankalar ile nakit fazlasi olup, bu nakti
degerlendirmek isteyen vyatirimcilar arasinda gerceklestiriimektedir. Bu
cercevede, repo islemlerinin bankalar acisindan mevduat toplama islemi
olarak kabul edilmedigi'® de géz dnline alinirsa, bankalarin repo islemlerine
yogun olarak basvurmaktaki oncelikli amaclarinin, disponibilite, zorunlu
karsilik ve gelir vergisi gibi kanuni yokimlaliklerden kurtulmak oldugunu
sdylemek mumkUndir. Ayrica, faaliyetlerden elde edilen kari yikseltmek,
uygun vadede fon toplamak ve likidite saglamak gibi amaclar da repo
islemlerinin gergeklestiriime amagclari arasinda sayiimaktadir''. Buna karsilik,
repo islemlerinin diger tarafini olusturan yatirimcilar ise, ellerinde bulunan
ihtiyag fazlasi nakti degerlendirerek, kisa vadede getiri elde etmek amaci ile
repo islemlerine basvurmaktadirlar.

Ote yandan, TCMB’nin banka ve araci kurumlar ile gergeklestirdigi
repo ve ters repo islemlerini de icine alan agik piyasa islemlerinin amaci ise,
para arzi ve ekonominin likiditesini dizenlemektir. TCMB tarafindan
maksimum bir yil vadeli senetler alinip satilarak para arzi ve faiz orani

dengeleri korunmakta veya blyudklUkleri istenilen yéne ¢ekilebilmektedir. Agik

elektronik bankacilik servislerini kullanarak, internet (izerinden baska bankalara aninda
fon transferi yapabilir hale gelmislerdir. www.tcmb.gov.tr.

REISOGLUnun bu konudaki gériisii su sekildedir: “Bankalar agisindan repo islemleri
sonucunda mevduat toplama s6z konusu degildir. Repo yapilmasi icin bankaya
gbnderilen paralar, repo bir sire sonra gergeklesse dahi mevduat tanimina girmez. Zira
bankada bulunan tim paralar, diger bir anlatimla bankanin bor¢lu oldugu butin paralar,
sirf bu nedenle mevduat sayllmazlar.” REISOGLU, Seza,“Yeni Yasal Diizenleme
Agisindan Repo”, Bankacilar Dergisi, Yl 1992, S.9, s.30; Reponun mevduat
saylimadigina iliskin diger gérusler igin bkz. OZKOK, Dilek, “Bankalarin Repo islemleri ve
Vergi Diizeni”, A.U. S.B.F Dergisi, Yil 1991, C.56, S.3-4, s.291; ERIS, Goénen,
Uygulamali Sirketler Hukuku, Seckin Yayinevi, Ankara 1995, s.27; CEYLAN, Ali -
KORKMAZ, Turhan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Degderler Analizi, Bursa 2000, s.134;
ONDES, s.248. )

YETIM, Sedat, Repo, Ters Repo ve Menkul Kiymet Odiing islemleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Yayin No:73, Ankara 1997, C.1, s.14; ERSEL, Hasan, Tirkiye’de Mali
Piyasalardaki Bazi Yenilikler ve Para Politikasi, TCMB Arastirma, Planlama ve Egitim
Genel Mudurliga, Tartisma Tebligi, TCMB Yayini, Yayin No: 8802, Ankara 10 Mart 1988,
s.6; http://www.analiz.com/egitim/repo01.htim.




piyasa iglemleri ile ayni zamanda senetlerin el degistirme olanaklar da
arttirimaktadir'?,

Bununla birlikte, agik piyasa islem cesitlerinden bir olan repo
islemlerine bagvurulmasindaki temel amag, piyasada gecici likidite sikintisi
bulunan hallerde, bankacilik sistemi rezervlerinin gegici bir slre

arttirlmasidir's.
1.5. REPO SOZLESMESININ OZELLIKLERI
1.5.1. Repo Sézlesmesi isimsiz Bir S6zlesmedir

Hukukumuzda  sb6zlesmeler, kanunlarda  dizenlemis  olup
olmamalarina gbre isimli ve isimsiz sbzlesmeler olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadirlar. Tanimi, unsurlari ve niteligi kanunlarda belirlenmis olan
sbzlesmelere isimli s6zlesme denilmekte iken, ydrirlikte olan herhangi bir
genel veya 6zel kanunla dizenlenmemis sbézlesmeler isimsiz sdzlesmeler
olarak nitelendirimektedir'®. Isimsiz sbzlesmeler borclar hukukunun
dayandigi temel ilkelerden olan irade Ozerkligi ve dolayisiyla sbzlesme
serbestisi ilkesinden kaynaklanmaktadir. Bu ilkeler sayesinde taraflar, hukuk
dizeninin sinirlart igerisinde kalmak sartiyla diledikleri tip ve igerikie
s6zlesme yapabilmektedirler.

Bu cercevede, her ne kadar banka ve araci kurumlarin kendi
aralarinda ve diger gercek ve tlzel kisiler ile gergeklestirdikleri repo
islemlerinin usul ve esaslari Sermaye Piyasasi Kanunu'’na dayanilarak
cikarilan Seri:V No:7 numarali Teblig ile, acik piyasa islemleri cercevesinde
TCMB ile banka ve araci kurumlar arasinda gerceklestirilen repo islemlerine
iliskin usul ve esaslar ise 1211 sayih TCMB Kanunu’na dayanilarak ¢ikarilan

TCMB Acik Piyasa iglemleri Uygulama Talimati ile diizenlemis bulunmakta

GULHAN, Bilen, “Acik Piyasa iglemleri”, Kalkinma Dergisi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi
Yayini, Ekim 1993, S.44, s.42.

GUNAL, Mehmet, Merkez Bankasinin Degisen Roll ve Para Politikasi Uygulamalari,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayini, istanbul Subat 2001, s.110.

' AKIPEK, Sebnem- KUGCUKGUNGOR, Erhan, Sézlesmeler Rehberi, Yetkin Yayinlari,
Ankara 2002, s.24.
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ise de, kanaatimizce, tanimi, unsurlari ve hukuki niteliginin herhangi bir genel
veya 06zel kanunda dizenlenmemis olmasi sebebiyle, repo sdzlesmesinin

isimsiz s6zlesme olarak nitelendiriimesi mimkinddr.
1.5.2. Repo So6zlesmesi Karma Nitelikli Bir S6zlesmedir

isimsiz sézlesmeler, kendine dzgli yapisi olan (sui generis), karma ve
bilesik s6zlesmeler olarak U¢ sinifa ayrilmaktadir. Kanunla dizenlenmig
bulunan sdzlesmelerin unsurlari disinda tamamen kendine 6zgU unsurlardan
olusan sdzlesmeler sui generis s6zlesmeler, hukuki nitelik ve &6zellikleri
itibariyle tamamen birbirinden farkl ve bagimsiz sdzlesmelerin, taraflarin
serbest iradeleri ile biraraya getiriimesiyle olusturulan sézlesmeler birlesik
s6zlesmeler, kanunlarda dizenlenmis olan cesitli sézlesme tlrlerine iliskin
farkli unsurlarin, kanunlarda éngérilmeyen bir bigcimde birlestiriimesiyle vicut

bulan sdzlesmeler ise karma sdzlesmeler olarak tanimlanmaktadir'®.

Repo sdzlesmesinde, kesin alis ve kesin satis ile geri alim ve satim
taahh(tlerinden olusan dort ayri hukuki iligki bulunmaktadir'®. Bu niteligi
dolayisiyla repo sdzlesmesinin birlesik sdzlesme'” ve karma sdzlesme'®
oldugu ydénunde farkli gorusler bulunmakta ise de, kanaatimizce repo
sbzlesmesi, Borclar Kanunu'nda diizenlenmis bulunan satim sézlesmesine
iliskin unsurlar ile geri alim ve satim taahhutlerinin kanunlarda éngérilmeyen
bir bicimde birlestiriimek suretiyle yeni bir sézlesme yaratilmasiyla meydana
gelen bir karma sbézlesmedir. Nitekim, birlesik sézlesmelerde, kanunlarda
dizenlenmis bulunan degisik s6zlesme tiplerinin énemli unsurlari degil,
batlnleri biraraya getirilerek yeni bir sézlesme olusturulmakta ve sézlesme

icerisinde yer alan s6zlesme tiplerinden her biri digerleriyle baglantili olmakla

'* YAVUZ, Cevdet, Tiirk Borglar Hukuku Ozel Hikiimler, Beta Basim A.S., Ekim 2002, s.19
vd.; EREN, Fikret, Borglar Hukuku Genel Hiklimler, Beta Basim A.$, istanbul 2001,
s5.199; AKIPEK - KUCUKGUNGOR, s.25 vd.; ZEVKLILER, Aydin, Borglar Hukuku Ozel
Borg lliskileri, Segkin Yayinlari, Ankara 2002, s.42 vd.

ASLAN, Sinan, Repo islemlerinin Muhasebelestiriimesi ve Vergilendirimesi, Ekonomik
Arastirmalar Merkezi Yayinlari, Yayin No:6, Mart 1997, s.43; YETIM, s.33; OZKOK,
s.290, ERAKTAN, s.13.

" ASLAN, s.44.

'® YETIM, 5.33; OZKOK, 5.290.
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birlikte, kendi bagimsizhigini da korumaktadir'’®. Buna karsilik, repo
s6zlesmesini olusturan kesin satis ve geri alim vaadi ile kesin alis ve geri
satim vaadi bagimsiz birer sdzlesme niteligi tasimadigindan, bu sézlesmenin

birlesik s6zlesme olarak kabul mimkin gézikmemektedir.

Diger taraftan, karma sbézlesmeler de kendi aralarinda doért sinifa
ayrilmis olup, repo sdzlesmesinin, cesitli s6zlesme tiplerine ait unsurlarin
birbirine karistigi, taraflardan birinin veya her ikisinin birden farkl s6zlesme
tiplerine ait asli edimleri uygun bir yapi igerisinde birbirinden ayrilmaz bir
bitiin halinde tstlendigi?® bir karma sdzlesme oldugu sdylenebilir.

Karma sézlesmelere uygulanacak hikimler konusunda doktrin ve
uygulamada cesitli goérUsler ileri sdrGlmektedir. Bununla beraber
kanaatimizce, doktrinde de genel kabul gbren kiyas ve yaratma teorisine
gbre, kanunda dlUzenlenmis sbézlesme tiplerine iliskin hikimler karma
s6zlesmeye dogrudan dogruya degil, somut olayin gerektirdigi ve taraflarin
cikarlarina uygun distigd oranda kiyasen uygulanmali ve hakim kiyas yolu
ile dahi uygulanabilecek hikim bulamadigi takdirde, Medeni Kanun'un 1.
maddesi uyarinca kendisi kanun koyucu yerine gecerek hukuk yaratmak
suretiyle ortaya cikan boslugu doldurarak taraflar arasindaki uyusmazligi
cozimlemelidir?’. Bu cercevede, repo sdzlesmesinde de taraflar arasinda
cikan uyusmaliklar kiyas ve yaratma teorisi uyarinca ¢éziime kavusturulmali,
s6zlesmeye Borclar Kanunu'nda yer alan menkul satimina® iliskin hikiimler
blnyesine uygun dastigu o6lctide kiyasen uygulanmali, geri alim ve geri
satim taahhitlerine® iliskin olarak ortaya gikan uyusmazliklarda uygulanacak
mevzuatta bosluk olmasi durumunda ise, hakim hukuk yaratmak suretiyle

uyusmazhgi ¢6zime kavusturmahdir.

19 ZEVKLILER, s.45.

20 AKIPEK- KUCUKGUNGOR, s.26.

21 ZEVKILER, s. 45; AKIPEK-KUGUKGUNGOR, s.28; YAVUZ, s.23.

2 Repo s6zlesmesinin simdilik satim sézlesmesi olarak kabul edildigi belirtiimisti. bkz. s.3.

% Repo sozlesmesinde yer alan geri alim ve geri satim taahhditlerine iligkin ayrintili bilgi ve
aciklamalar igin bkz. s.80 vd.
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Diger taraftan burada, Talimat uyarinca gerceklestirilen repo
islemlerinde TCMB tarafindan satin alinan menkul kiymetlerin vadeye kadar
saklandigl ve hatta repo konusu kiymetlerin gerekirse piyasalarda alim-
satima ve repo islemlerine konu edilmek suretiyle kullanilabilecegini
belirtmek gerekmektedir. Bu durumda, repo sézlesmesinin igine vedia iligkisi
de girmektedir. Nitekim vedia aktinde, vedia konusu esya, saklayana
saklanmak Gzere verilir ve saklatan izin verirse saklayan esyayi kullanabilme
imkanina da sahipti®*. Buna gére, Talimat uyarinca yapilan repo
sbzlesmesinin ayni zamanda vedia iligkisini de igine aldigini sdylemek

muamkdnddar.
1.5.3. Repo Sozlesmesi Rizai Bir S6zlegsmedir

Tebli§ uyarinca gerceklestirilen repo sbzlesmesi, yatirnmci ile banka
veya aracl kurum yetkilisinin, Talimat uyarinca gerceklestirilen repo
s6zlesmesi ise, TCMB ile banka veya araci kurumun, karsilkli birbirine
uygun irade beyanlarinin (icap ve kabul) biraraya gelmesi ile kurulur. Bu
sekilde kurulan sézlesme hukdmlerinin yerine getiriimesi ise, sdzlesmenin

ifasi ile ilgili bir konudur.
1.5.4. Repo Sozlesmesi Bor¢c Doguran Bir S6zlesmedir

Repo s6zlesmesinin kurulmasi ile, sézlesme konusu menkul kiymetin
mulkiyeti kendiliginden aliclya ge¢mez, ancak miulkiyetin gecirilmesi
konusunda bir bor¢c dogar. Bu borcu yerine getirmek amaciyla repo yapan
tarafin menkul kiymetin mulkiyetinin kargl tarafa gegisini saglayacak ifa
islemini yapmasi gereklidir.

2 ZEVKLILER, s.387.
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1.5.5. Repo Sozlesmesi Karsilikh (Synallagmatique) Bir
Sozlesmedir

Repo sb6zlesmesi her iki tarafinda karsilikli olarak bor¢ altina girdigi,
edimlerin birbirinin karsiigini teskil ettigi sdzlesmelerdendir®®. Taraflarin
borglanmig olduklari edimlerin birbirinin sebep ve karsiligini olusturdugu,
edim ile karsi edimin karsilkl degisim iligkisi icinde bulundugu sézlesmelere
tam iki tarafa borc yilkleyen sdzlesmeler denilmektedir®®. Satim sdzlesmesi
gb6rusi uyarinca, repo yapan taraf menkul kiymetin mulkiyetini karsi tarafa
gecirme borcu altina girerken, karsi taraf da menkul kiymetin bedelini 6deme
borcu altindadir. Buna karslilik, teminatl éding¢ sézlesmesi gortsine gére,
repo yapan taraf belirli bir miktar paray! karsi tarafa édin¢ verme borcu
altinda iken, ters repo yapan tarafta 6din¢ konusu parayi vade gutininde faizi
ile birlikte iade etme borcu altina girer.

1.6. REPONUN TARIHi GELIiSiMi
1.6.1. Reponun Ortaya CikisI

Repo ilk olarak, ABD'de acik piyasa islemleri ¢cergcevesinde bir para
politikasi araci olarak kullaniimaya baslanmis, daha sonra Avrupa llkelerinde
genis uygulama alani bulmus bir finansman aracidir®’. Banka ve araci
kuruluslarin birbirleri ve diger gercek ve tlzel kisilerle gerceklestirdikleri 6zel
reponun ortaya ¢ikisi ise daha sonraki bir tarine rastlamaktadir.

Uluslararasi finans piyasalarinin  kaydilestiriimesi ve menkul
kiymetlestiriimesinin ~ éneminin  blyUimesiyle, repo piyasasi 80’lerde
uluslararasi piyasa oyuncular tarafindan gittikce daha fazla kabul gérmeye
baslamistir. Bu gelisme slrpriz olmamistir. Zira, sermayenin serbest

% CAMUR, s.51; CEYLAN-KORMAZ, s.134; DOLARSLAN, Atilla-KOCAMAN, Yilmaz,
“Repo iglemleri ve Vergisel Yoni”, Vergi Diinyasi, Nisan 1991, S.116, s.57.

% AKIPEK-KUCUKGUNGOR, s.29; ARAL, Fahrettin, Borglar Hukuku Ozel Borg lliskileri,
Yetkin Yayinlari, Ankara 2003, s.53.

¥ REISOGLU, s.30; CEYLAN-KORKMAZ, s.134.
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dolasimi, global olarak yatirrm yapma ihtiyaci ile birlesince yogun olarak repo

islemlerine bagsvurulmasina neden olmustur?®.

Repolar finansal piyasalarda sermayenin etkin kullaniminda ¢ok
6nemli bir rol oynamaktadir. Genis anlamiyla, saticilar tarafindan piyasa
yapmak ve risk ybnetimi faaliyetlerini finanse edebilmek igin
kullaniimaktadirlar  Repo  piyasasinin ~ énemi  bOyukliginden ileri

gelmektedir?®.

Repolar ayni zamanda merkez bankalari tarafindan da kullanilirlar.
Merkez bankalari tahvil bor¢c vererek veya alarak, bir piyasadaki likidite
miktarini etkileyebilirler. Eger bir merkez bankasi ortalikta ¢ok fazla para
dolastigini digtnUrse, repolar piyasadan para ¢cekmek icin kullanabilir. Eger
piyasada c¢ok az likidite oldugunu ddstntyorsa, repolart bir miktar para
aktarmak icin kullanabilir. Bir merkez bankasi repoyu ayrica, faiz oranlarini
tahvil almak ve bor¢c vermek istedigi oranda degistirerek, kisa dénemli faiz

oranlarinin seviyelerini etkilemek icin de kullanir®.

1.6.1.1. Federal Reserve Bank Tarafindan Gerceklestirilen ilk

Repo islemleri

Repo iglemleri ilk olarak, ABD’'de “Federal Reserve System”’nin
kurulusundan®' hemen sonra, Federal Reserve Bank'in (FED)*, kendi liye
bankalarina sagladigi uygun likidite karsiliginda banka senetlerini teminat
olarak kabul etmeye baslamasiyla ortaya cikmis ve I. dinya savasinin

2 VICTOR, Figlister, “Repo, A Financial Instruments For Banks”, 17 April 1998, s.2,
http://www.riksbank.com

2 FLEMING, Micheal J.-GARBADE, Kenneth D., “The Repurchase Agreement Refined:

GCF Repo”, Current Issues in Economics and Finance, June 2003, Volume 9, Number 6,

s.3, http://www.newyorkfed.org/rmaghome/curr _iss

SYMSON Ron-CARL Hulse, “Repo Men”, Reataurant Business, 7/20/95, Vol. 94, Issue 11,

p.42, http://search.epnet.com/login.aspx?direct=true&db=bch&an=9507311322.

Federal Reserve Bank Sistemi 1913 tarihinde ABD Millet Meclisi yasasiyla kurulmustur.

%2 ABD Merkez Bankasi.
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bitiminde “Banker Poligesi (Banks Acceptance)” piyasasinin kurulusu ile bir

modern para piyasas! araci olarak kullanilmaya baslanmistir®.

Federal Reserve System’in kurulmasindan énce pamuk gibi bazi ABD
mallarinin ihracini finanse etmek icin kullanilan banker poligeleri Londra
piyasasinda daha disik fiyattan satilmakta idi. Ancak, ABD’deki banker
poligesi kullanicilari, yerel bir banker policesi piyasanin gelistirilmesi
durumunda, kagitlarinin daha da disik orandan satilacagini dastnddler. Bu
ylzden, Federal Reserve System’in en 6énemli (ic hedefinden biri, Federal

Reserve Act®

ile, yerel bir banker policesi piyasasinin gelismesini tesvik
etmek olarak belirlendi. FED’in kurulusu, banker poligesi islemi yapacak yeni
saticilari cesaretlendirdi. FED, New York'taki takas bankalarinin, banker
policesi saticilarinin  pozisyonlarini koruyabilmek igin ihtiya¢ duyduklari
krediyi uygun oranlarda saglayacagini umuyordu. Fakat bu bankalar
beklenildigi gibi hareket etmediler. Bu nedenle FED, banker policesi
saticilarina acilen ek finansman saglanmasi gerektigine karar verdi. 1918
yilinda FED bdyle bir finansmani ancak, saticilara banker poligeleri Gzerinden

geri alim anlasmalari (repolar) yapmayi dnererek sagladi®®.

Onceleri FED, rezervlerini olusturmak icin bankalardan kisa vadeli
borc senedi®” aldi. Bu uygulama, FED'in, &diing olarak verdigi paralarin
teminati olarak aldigi senetlerin vadesi geldiginde 6ding alan kisi ve
kuruluslarca 6édenmemesi nedeniyle, parasini 6zel bir borglanicidan tahsil
etmek zorunda kaldigi bir durum ortaya cikardi. Bu sekilde 6zel borclanicidan

kredi toplama isinden kurtulabilmek icin FED, 1920’lerin baslarinda dogrudan

% Black's Law Dictionary’de banker poligesi su sekilde agiklanmaktadir: “Banker policesi,

alacaklinin kendi borglusuna karsi cektigi ve vadede 6demek Uzere keside ettigi bir
policedir. Banker policeleri genellikle milletlerarasi ticaretle ugrasan firmalar ve sahislar
tarafindan kullanilan kisa dénemli kredi vasitalarnidir. Bunlar kisa dénemli Devlet
tahvillerine benzerler ve iskontolu olarak piyasada satilabilirler. Black’s Law Dictionary,

St. Paul, MINN 2000, s.133.

STIGUM, Marcia, Repo and Reverse Markets, Burr Ridge, Irwin Professional Publication,
illinois 1989, s.81; VICTOR, s.4.

% ABD Merkez Bankasi (FED) Kanunu.

% STIGUM, s.82.

%7 Loan Notes.
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senet alimindan vazgecti ve bir tir havuz olusturdu. Bankalar bu havuzdan
FED’in istegiyle degil, kendi iradeleriyle istedikleri zaman bor¢ almaya
basladilar. Sonucta bu politika degisimi FED’i, banka rezervlerinde iradi kisa
dénemli ayarlamalar yapabilmek igin bir ara¢ ihtiyacina soktu. FED bu
ayarlamalari, dogrudan Devlet tahvili alimlarini degistirerek yapmaya
cahsabilirdi. Ancak, devlet tahvillerinin kendisi tarafindan sik sik dogrudan
alinip satiimasinin, Devlet tahvilleri piyasasini sarsacagindan korktu. Sonug¢
olarak FED, banka rezervlerinde gerekli ayarlamalari yapabilmek amaciyla
1923 yilinda Devlet tahvilleri Uzerinden kisa vadeli repo islemleri

gerceklestirmeye basladi®®.

Eski repo piyasasinda, reponun isleyis mekanizmasi ¢ok basitti. FED
tarafindan ilk kullanilan yéntem, ki hala New York Federal Reserve Bank
(FRBNY) tarafindan kullaniimaktadir, iki tarafin eszamanh olarak yaptidi,
alim-satim ve geri alim-geri satim taahhutlerinin sartlarinin yazil oldugu bir

belge degisimiydi. Bu belgede yer alan sartlar sunlardi:

o ki tarafin isimleri

o Isleme konu olan menkul kiymetin tanimi

o Menkul kiymetin fiyat

o Alici tarafindan, menkul kiymetin geri-satiimasi sirasinda saticiya
6denecek olan faiz orani

o Sobzlesme slresi: Sobzlesme slresinin  taraflarca iradi olarak
belirlenmesi (a¢lk repo) ya da belirli bir baslangic ve bitig tarihi
belirlenmesi

o Teslim yeri®

1920’lerde FED, banker policesi ve devlet tahvilleri (zerinden
cogunlukla kisa vadeli (ortalama bes gunlik) repolar yapmistir. 1920°l
yilllarda, FED disinda, atil fonlardan kazan¢ elde etmek isteyen diger bazi

6zel kurumlar da kisa vadeli Devlet tahvilleri Gzerinden repo iglemleri

% STIGUM, s.85.
% STIGUM, s.25.
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gergeklestirdi. Bu 6zel kurumlar kendilerine gereken vadeyi saglamak igin,
ihtiyaci olan saticilarla repo islemlerine giriserek ellerindeki fonu repoya
yatirdi.

1930’larda, FED ve 6zel kurumlar saticilarla repo yapmaya devam etti.
Ancak, bdyle bir krediye talep sinirliydi, ¢iinki diinya ticaretindeki kétlye
gidis banker poligelerinin hacmini ¢ok dUsUrmustl. Ayrica, yerel kamu
borglari, 1. dinya savasinin neden olacagl asiri blylmesini henlz
baslatmamisti. Sonug olarak, kisa vadeli krediler icin talepler daha sonradan
gelisecek olandan ¢ok daha azdi ve FED’in repo islemleri giderek azaldi*.

Il. diinya savasini takip eden yillarda, repo piyasas! yeniden canlandi.
FED tarafindan acik piyasa islemleri yapmak, 6zel kuruluglar tarafindan da
bor¢ almak icin yaygin olarak repo islemleri gerceklestirildi. Repo &zellikle
menkul kiymet saticilan tarafindan g¢ok yoénlli bir arag olarak kullanildi.
Saticilar ¢ok blylk miktarlarda bor¢ almak icin repoyu, kisa vadeli agiklarini
kapatabilmek igin ise, igslemlerin diger yanini, ters repoyu kullandilar.

ABD repo piyasas! hareket kazanmaya 70’lerin sonlarinda, yikselen
ABD butgce agiklariyla baglantili olarak baslamistir. Ginimizde ABD repo
piyasasinin mevcut hacminin, toplam 2 trilyon dolar oldugu, ve bunun da
dinya genel repo piyasasinin yaklasik %70’ini temsil ettigi tahmin
edilmektedir.*'.

Diger taraftan, 1951 yilinda Hazine ile FED arasinda yapilan
anlasmadan sonra FED tarafindan gergeklestirilen repo islemlerinin dnemi
blyimustur. Nitekim, gunimulzde de repo, FED tarafindan agik piyasa
islemleri cercevesinde ekonominin likiditesini ayarlamak amaciyla para
politikasi araci olarak kullaniimaktadir. Zira, FED ne zaman menkul kiymet
alsa ya da repo yapsa banka rezervleri artar ve bu durum iglemlerde karsi

0 STIGUM, s.86-87.
I VICTOR, s.4.
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tarafin kim olduguna bagll degildir. Bunun tam zitti olarak, FED ne zaman

menkul kiymet satsa ya da ters repo yapsa banka rezervlerini bosaltir*2.

1.6.1.2. Amerika Birlesik Devletlerinde Ozel Repo islemlerinin
Baslangici

Bankalarin kendi aralarinda ve diger gercek ve Ozel Kisilerle
gerceklestirdikleri 6zel repo islemlerinin temeli 1930’larda bankalarin
mevduata 6dedikleri faiz oranina getirilen sinirlamalara dayanmaktadir. 1933
tarinli “Banks Act”™®® bankalarin vadesiz mevduatlara faiz &demesini
yasaklamistir. Ayrica, anilan Kanun ile FED’e de, bankalarin vadeli
mevduatlara ddeyebilecekleri oranlara sinirlama koyma yetkisi verilmigtir.
FED bu dizenleme ile verilen yetki uyarinca, “Regulation Q (Q Ydénergesi)’ne
dayanarak bankalarin otuz glnden az vadeli mevduata faiz vermesini
yasaklamis ve doksan gin ya da daha uzun vadeli olan veya miktari ytzbin
dolardan az olan repolarda da faiz tavani getirmistir**. Bankalarin mevduat
oranlarina tavan koymanin gerekgesi, bdyle bir dizenlemenin bankalari diger
bankalarla asir faiz rekabetinden koruyacak olmasi idi.

Mevduat orani tavanlarinin sonucunda pek c¢ok para piyasasi
katihmcisinin ekonomik anlamda énemli seyler yapmasi engellendi. Blylk
para piyasas! bankalari, bir yandan kic¢lik bankalara mevduat kaptiriyordu,
bir yandan da biylk Amerikan sirketlerin orta vadeli kredi talepleri ile
karsilasiyorlardi. Bu arada daha ufak bankalarin kasalari doluydu, ancak
onlarin da bu fonlar etkin bir sekilde kullanmalarini saglayabilecek bir yatirm

araclari yoktu®.

Bankalar kendi aralarinda bu sinirlamayi “Federal Fonlar’ alim satimi

ile agsmaya calisirken, banka digi 6ézel kurumlar da atil fonlari kisa vadeli

42 STIGUM, s.90; FED Point, “Repurchase and Reverse Repurchase Transactions”,

http://www.newyorkfed.org/aboutfed/fedpoint/fed04.htim.
“* ABD Bankacilik Kanunu.
* YETIM, Sedat, “Repo, Swap ve Forward, Tirkiye ve Diinya Uygulamasi” (Repo), Hazine
Dis Ticaret Dergisi, Yil 1991, S.10, s.129; AKTAN, Serdar, “Repurchase Agreements”,
. Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Y1l 1985, S.80, s.33.
® STIGUM, 5.95.
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olarak bor¢c vermek suretiyle gelir elde etmek icin repo yapmaya
baslamiglardir. Bdylece repo, vadesiz ve c¢ok kisa vadeli mevduata faiz
verilmedigi ortamda ellerinde borg verilebilecek fon bulunduranlar igin dnemli

bir finansal arag haline gelmistir.

Repo ABD’nde uzun yillardan beri bilinen bir finansal iglem tartdur.
Onceleri ticari bankalar ve Devlet tahvili saticilari tarafindan, Devlet tahvili
envanterlerini finanse etmek igin kullanilan ve uzun yillar diger finansal
araglari hacim olarak geriden izleyerek statik nitelik gbsteren repo iglemleri,
1973 yilindan itibaren sirekli artis kaydederek ABD para piyasasinda ticari
senetler ve mevduat sertifikalari gibi diger énemli para piyasasi araglariyla
yarisir hale gelmis, hem ginlik aktivite hem de piyasadaki katilimci sayisi ve
tipi anlaminda dikkate de§er bir  biyime  gerceklesmistir®’.
Telekomunikasyondaki ve bilgisayar teknolojisindeki yenilikler bu gelismede
etkili olmustur. Zira bu yenilikler, blyldk miktarlarda fon transferi ve yénetimi
icin sofistike nakit yénetiminin gelisimine katki saglamistir. Sonug¢ olarak,
bircok finansal kurum, finansal olmayan isletme, emeklilik fonlari, karsilikli
fonlar, kamu kurumlari ve diger kurumsal yatirmcilar tahvil saticilarina ve
para merkezli bankalara repo piyasalarinda aktif katihmcilar olarak
katilmiglardir. Bu blyUmenin bir sonucu olarak repo piyasasi ginimuizde,
dinyanin en biydk ve en likit piyasalarindan birisi olarak kabul

edilmektedir.*®.

GUnUmuzde, yabanci merkez bankalari da repo piyasasinin blyik
yatirimcilandir. Genellikle repoya, kisa ddénemli dolar fazlalarinin FRBNY
tarafindan igletilen repo havuzuna koyularak yatinm yapilmasi amaciyla
basvurulmaktadir. Ancak, birkac yabanci merkez bankasi, para merkezli

* ERAKTAN, s.3; YETIM (Repo), s.120

7 AKTAN, s.30.

* COOK, Timothy Q.- ROWE Timothy D., Instruments of The Money Market, Federal
Reserve Bank of Richmond, 1986, s.8.
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bankalar vasitasiyla da repo yapar. Uluslaristi kurumlar (Dlinya Bankasi

gibi) da repo piyasasina fon saglar*®.
1.6.2. Cesitli Ulkelerdeki Repo Uygulamalari
1.6.2.1. ABD ve Japonya’daki Repo Uygulamasi
1.6.2.1.1. ABD’deki Repo Uygulamasi

Bu islemin en yaygin sekilde yapildigi ABD piyasalarinda repo,
bankalar ve araci kurumlara ek olarak gesitli kurumsal yatirimcilarin ve para
politikasi uygulamalari kapsaminda Federal Reserve Bank of New York'un
kullandig! bir arac¢ haline gelmistir. BlyUk araci kurumlar ve bankalar, kisa
suUreli finansman ihtiyaclarini kargilamak icin ellerindeki menkul kiymetler

(izerinden repo islemlerine basvurmaktadirlar.

ABD’de repo piyasasindan yararlanan kuruluslarin basinda anonim
sirketler gelmektedir. Ticari bankalar, kamu menkul kiymetleri aracilar®,
banka disi mali kuruluslar, federal devlet, eyalet hikimetleri ve mahalli
ybnetimler de alim satim yapan diger kuruluslar olusturmaktadir’®. Zira,
ABD’de federal hikimetler ve yerel ydnetimlerin fazla fonlarini bankalara
veya kamu menkul kiymetlerine yatirma zorunda olmalari, repo piyasasinin
gelisimi icin uygun bir ortam yaratmaktadir®. Federal Reserve Bank da para
politikasinin bir geredi olarak ekonominin likiditesini dizenlemek amaciyla,
dogrudan ve kamu menkul kiymetleri aracilan yoluyla repo ve ters repo
islemleri yaparak repo piyasasina girmektedir®. Ayrica, Diinya Bankas! gibi
blyUk ve uluslararasi kuruluslar ile yabanci merkez bankalari, ABD repo

piyasasinin dnemli fon saglayicilari arasinda yer almaktadirlar.®.

49 STIGUM, Marcia, The Money Market (Money), Homewood, Dow Jones-Irwin, illinois,
1983.

%0 “Repo”, Bankacilar Dergisi, Ocak 1992, S.7, s.64.

" Government Securities Dealers.

%2 ERAKTAN, s.3; YETIM (Repo), s.120.

% CEYLAN-KORKMAZ, s.112.

* AKTAN, s.34; YETIM, Sedat- BASAK, Ramazan, “Tiirkiye ve Diinya Uygulamalarinda
Repo islemleri”, Diinya Gazetesi, 31 Ekim 1990, s.30.

* ERAKTAN, s.3; CEYLAN-KORKMAZ, s.112; YETIM (Repo), s.121.
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Blylk bankalar, piyasaya genelde fon talep eden alicilar olarak
girmektedir. Kamu menkul kiymetleri aracilari da, bankalar gibi genis kamu

menkul kiymetleri portféyline sahiptirler ve piyasaya borclu olarak girerler®.

ABD’de uygulanan repolarda esas olarak kamu menkul kiymetleri
kullaniimaktadir. Ancak, piyasanin hizla gelismesiyle beraber 6zel sekt6r
tahvilleri ve mevduat sertifikalari gibi menkul kiymetler de kullaniimaya
baslanmistir. Mevduat sertifikalari, sadece iki tarafinda banka oldugu islemler
disinda kullaniimaktadir®’.

ABD’de repolarin vadesi genellikle bir hafta olup, bazi durumlarda bir

yila kadar olan uzun vadeli repolar da yapiimaktadir.

ABD’de genel kabul géren gbris reponun, teminath bir borg
sbzlesmesi oldugu ydniindedir’®. Bununla birlikte, bazi ABD mahkeme
kararlarinda repo bir menkul kiymet satimi olarak kabul edilmigtir. Kisacasi
reponun ilk uygulandidi tlke olan ABD’de reponun hukuki niteligi konusunda
bir belirsizlik bulunmaktadir. Repo piyasasinda islem yapan kuruluglar, repo
islemlerini musterilerine bazi durumlarda  menkul kiymet satisi, bazi
durumlarda ise teminath 6ding¢ olarak tanitmaktadirlar. Bu nedenle, reponun
hukuki niteligi konusunda bir belirsizlik olmasi, repoya iligkin tek bir tanimin
kabul edilmesi halinde islemi yapmalari illegal hale gelecek kurumlarin lehine
bir durum yaratmaktadir>®.

1.6.2.1.2. Japonya’daki Repo Uygulamasi

Japonya’da gensaki olarak adlandirnlan repolar, 1970'li yillarda
Ozellikle menkul kiymet piyasalarinda faaliyette bulunan kuruluslar tarafindan
kullaniimaya baslanmistir. Sonralari bu kuruluslarin, bankalar ve diger mali

% YETIM (Repo), s.120.

" YETIM-BASAK, s.30.

% COOK, Timothy Q.-ROWE Timothy D., s.12; VICTOR, s.3; SYMSON Ron-CARL Hulse,
s.1; FLEMING, Micheal-J.GARBADE, Kenneth D., s.2; KOPCKE, Richard W., “The
Practice of Cenral Banking in Other Industrialized Counries”, New England Economic
Rewiew, 2nd Quarter, s.3.

* STIGUM, s.6; SENEL, Ayla, Repo Islemleri, TCMB Yayini, Kasim 1989, s.2.
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kuruluglara da aracilik faaliyetlerini UGstlenmeleri ile aktif bir piyasa

olusmustur®.

Japonya’da repo islemleri, Merkez Bankasi ve kisiler hari¢, menkul
kiymet sirketleri ile bankalar, sirketler ile bankalar, 6zel ve kamu mali
kuruluglari ile bankalar ve yabanci yatirrmcilar ile bankalar arasinda
yapiimaktadir. Menkul kiymetlerin baglica alicilari ise City Banks denilen

bankalar ile sirketlerdir®'.

Japonya’da repoya konu olan menkul kiymetler menkul kiymet

islemleri vergisine® tabidirler®.
1.6.2.2. Avrupa Ulkelerindeki Repo Uygulamalari

Avrupa’da repo piyasasli ilk olarak finansman ve borclanma
maliyetlerini azaltarak mevcut musterilere sinirli bir hizmet sunmak amaciyla
ortaya cikmasina karsin, ginimuzde karli ve aktif olarak faaliyet gbsteren
dev bir repo piyasasi mevcuttur. Bankalarin sermaye yeterliligi konusundaki
endiselerinin artmasiyla, klasik yatirim stratejilerini gesitlendirmeye ¢alisan
banka ve araci kurumlar igin repo islemleri, giderek artan cazip bir yatirim
aracl haline gelmistir. Katilimin artmasiyla tim piyasalarda likidite artmig ve
yeni yatinm alternatifleri belirmigtir. Bu da, daha fazla yatirrmcinin piyasalara
girisini saglamigtir. Ayrica, Avrupa tahvil piyasalarinda 1990’ yillarin baginda
gbrulen gelisme, faiz oranlarinda degdiskenligi (volatility) artirmis, bu da kar
gudusiyle repo talebini dnemli dlgiide yikseltmistir®.

Bu gelismeler sonucunda, Avrupa repo piyasasinin son yillarda
giderek artan bir sekilde blyltdigiu tahmin edilmektedir. Ancak piyasanin
blayUklaga ve énemi Ulkeler arasinda farklilik géstermektedir. Avrupa’da esas
olarak 15 ayr repo piyasas! vardir. Bunlar gogunlukla Almanya, italya ve

% YETIM (Repo), s.121; ERAKTAN, s.3.
" SENEL, s.6.

Securities Transaction Tax.

% SENEL, s.2.

® YETIM, s.61-62.
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Fransa’da yogunlasir. Ancak bunlar oransal degerlendirmelerdir, ¢lnki
islemlerin tanimlari ve cesitlerindeki farkliliklardan dolayi kesin bir belirleme

yapmak tam olarak mimkiin degildir®.

Diger yandan, Bank for International Settlements (BIS) da her bir
ulusal repo piyasasinin bUyUkliginl, piyasanin gelirdeki payina gére
hesaplamistir. Buna gore, hisse senetleri repo piyasasl, piyasanin yeni fakat

blyUk bir kismidir.

Avrupa repo piyasalarinin bazilari ya az gelismistir, ya yalnizca son
zamanlarda blylmeye baslamistir ya da durgundur. Repo piyasalarinin zayif
oldugu yerlerde bu durum genellikle bor¢ islemlerinin sinirli sayida olmasinin
bir sonucudur. Diger yandan diger piyasalar tam anlamiyla olgundur ve iyi
islemektedir. Ornegin, Alman piyasasi ile diger Avrupa piyasalari arasindaki
farkhliklardan bir tanesi islemlerin ¢ogunlugunun halihazirda sinir 6tesi
yapiliyor olmasidir. Gergekten verimli, iyi entegre olmus sinir étesi piyasa AB
capinda buylme ve gelisme icin gerekli olan seyleri blyldk d&lcide
destekler®.

Avrupa’da repo piyasasinin hizla gelismesi sonucunda uluslararasi
alanda 1992 yilinda olusturulan “master gilt” repo gerceve sbzlesmesi yeni
gelismeler 1siginda guncellestiriimigtir. Bu sdézlesmenin ana &6zellikleri
sunlardir:

o Menkul kiymetin teslimiyle birlikte mulkiyet kargi tarafa
gecmektedir.

o Vade icerisinde isleme konu kiymetin degerindeki dismelere karsi
ilave marj belirlenmesi, fesih ya da yeniden fiyatlama konusunda

s6zlesmeye hikimler konulmasi mimkindur.

% Report of The Giovanni Group, “EU Repo Markets: Opportunities For Change”
(Giovanni), Brussels, October 1999, s.7,

http://europa.eu.int/comm/economy finance/publications/euro papers/europapers35 en.htm

®  GIOVANNI, s.7.
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o Temerriit halinde fesih ve mahsup mimkindir®’.

Diger taraftan, 1990’ yilar boyunca, Avrupa’daki merkez bankalarin
cogu para politikalarinin bayUk bir bélimUnU piyasalardaki repo iglemleri ile
yUritmeye baslamiglardir. Kanada Merkez Bankasi (Bank of Canada)
repolari 1950’lerden beri kullanmaktadir. Fakat ingiltere Merkez Bankasi
(Bank of England), Japonya Merkez Bankasi (Bank of Japan), isvicre Merkez
Bankas! (Swiss National Bank), isve¢ Merkez Bankasi (Bank of Sweden) ve
Almanya Merkez Bankas! (Bundesbank) repo kullanimlarini esas olarak

yalnizca son on yilda artirmistir®.

Merkez bankalarinin para politikalarinin etkin ytratilmesi icin repolar
cok uygundur. Repolar merkez bankalarinin risklerini sinirlamasini,
islemlerinin sartlarini (miktar, vade, siklik ve ihale sistemi) piyasa kosullarina
uygun hale getirebilmesini, daha fazla tarafla islem yapabilmesini ve ézellikle
kisa donemli devlet tahvili ahmlarinin yetersiz oldugu zamanlarda, kullanilan
piyasa iglemlerinin alaninin genisletilebilmesini saglamaktadir. Zira, repolar
merkez bankalarinin uygun piyasa araclarn araligini genisletirken, riskini

sinirlamasini saglar®®.
1.6.2.2.1. italya’daki Repo Uygulamasi

italya’da blyiik bir repo piyasas!i bulunmakla birlikte italyan repo
piyasasi, Avrupa piyasalarindan biyik olclide farklidir. Nitekim, italya’da
repo oranlarinin hesabinda, Avrupa uygulamasinin tersine 360 degil 365 gtn
esas alinir. italya’da kamu menkul kiymetlerini bor¢ verme seklindeki Fransa
uygulamasina benzer bir yapi arz eden repo islemleri piyasasl
bulunmaktadir™.

7 YETIM, s.74.
% KOPCKE, s.2.
% KOPCKE, s.2.
0 YETIM, s.71.
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italyan kurumlari Londra piyasasinda da aktiftir. Londra’daki piyasada
islemler cogunlukla “broker’lar’’ araciligiyla yapilir. Buradaki piyasa daha

etkindir, fakat yapilan islem hacmini tahmin etmek zordur’.
1.6.2.2.2. Almanya’daki Repo Uygulamasi

Gelismis bir menkul kiymetler borsasi olmasina ragmen, yakin
zamana kadar Almanya’da gelismis bir repo piyasasi bulunmuyordu. Repo
piyasasinda katilimci sayisi ¢cok azdi. Bunun temel nedeni, repo iglemleri
dolayisiyla Alman bankalarinin munzam karsiliga tabi tutulmasi idi. Bu
uygulamayla repo yapan bankalar adeta cezalandiriimaktaydi.”

Bununla birlikte, toplam hacmin (resmi olarak bildiriimeyen sinir étesi
isler dahil olmak Uzere) 1998'den bu yana iki katina ¢iktigi tahmin
edilmektedir. Zira, tek para birimi ve sinir 6tesi yatirirmlar icin ana engel olan
para birimi riskinin ortadan kalkmasi ile bankalar, sigortacilar ve isletmeler
gibi kurumsal yatinmcilar islemlere daha cok katiimaya baslamislardir.
Piyasa katilimcilar yelpazesi, yerel bankalardan ve kurumsal yatirimcilardan
uluslararasi yatirrm bankalarina, riskli girisimlere yatinm yapmak icin bir
topluluk tarafindan olusturulan fonlara, emeklilik fonlarina ve merkez

bankalarina kadar genislemistir’.

Alman repo piyasas!i Alman “hikimet tahvilleri” (Bunds) ve Alman
“mortgage bonolan” (Pfandbrief) repo piyasasi olmak Uzere iki ana bdlime
ayrilmigtir.  Piyasanin, diger Avrupa piyasalariyla arasindaki temel
farkliliklarindan birisi, iglemlerin ¢ogunlugunun sinir 6tesi gerceklesiyor

olmasidir.

Almanya’da yasal olarak standart bir repo sbzlesmesi
bulunmadigindan, bankalar genel kabul gérmis muhasebe ilkelerine gére

ABD’de aracililik faaliyetiyle ugrasan kisi ve kuruluslar “broker” olarak adlandiriimaktadir.
> GIOVANNI, s.8.

° YETIM, s.69.

" GIOVANNI, s.29.
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hazirlanmig, ancak uyulmasinda yasal zorunluluk olmayan “standart repo

anlasmalarini” kullanmayi tercih etmektedirler.

Almanya’da ayrica, yasal olmadidi halde kullanilan sézlesmeye hukuki
gecgerlik kazandirmak amaciyla Almanya Para Kurumlari Birligi'ne bagh bir

(ist komite olusturulmustur”.
1.6.2.2.3. ingiltere’deki Repo Uygulamasi

ingiltere Merkez Bankas! (Bank of England) 1830°da repolari kullanan
ilk merkez bankasi olmustur. Bir repo piyasasi isleminin etkinligi, piyasa
katihmcilarinin devlet tahvili bor¢ verme ve borg alma kabiliyetine baglidir.
ingiltere’de, Bank of England repo yapabilecek olan kurum sayisini
kisitladigindan baslangigta repo islemlerinin gelismesi mimkin olmamis ve
islemler Bank of England ile yapilan islemlere sinirli kalmistir™®.

Bununla birlikte, Bank of England repo piyasasini, resmi olarak 2 Ocak
1996'da agmis ve agilistan sekiz ay sonra, bor¢ hacmi 80 milyar pound’a
ulasmistir’’. Her ne kadar bu tarihten dnce bir repo piyasasi olmasa da,
likidite acidinin zirve dénemlerinde agik piyasa islemlerini desteklemek ve
diger piyasa araclan Uzerindeki baskiyl azaltmak icin repo iglemleri
kullanihyordu. Ayrica, Devlet tahvilleri teminat olarak da aliniyordu. Katilim
baslangic¢ta kiglk bir grup banka ve Bank of England’dan ibaret idi. Bank of
England repoyu hem gunlik agik piyasa islemleri icin, hem de devam eden
islemleri icin ana arac olarak ilan etmisti. Repo ayni zamanda “Gercek
Zamanl Birebir Mutabakat (Real Time Gross Settlement)” édeme sistemine

giin icinde likidite saglamak icin kullaniimakta idi.”®.

ingiltere’de repo piyasasi bu sekilde zamanla gelisme gdstermistir.
Repo ve menkul kiymetler UGzerine diger &ding islemlerin gelisiminde,
yetkililerin piyasada konulmus olan sinirlamalar kaldirmalari, iglemleri

5 YETIM, s.70.

6 SYMSON Ron-CARL Hulse, s.3.
7 \VIICTOR, s.5.

8 GIOVANNI, s.34.
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gerektigi 6lgu ve sekilde dizenleme kapsamina almalari, piyasanin gelisimi
icin gerekli altyapiy! olusturmalari, islem hacmini kisitlayacak olan gelir
vergisi stopajini kaldirmalari ve ihtiyac duyulan saklama ve takas sistemini

olusturmalar 6nemli rol oynamistir.

GUnUmUzde Londra repo piyasasl, yatirimcilar acisindan cesitli
avantajlara sahiptir. Gercek ve tlzel tim kisi ve kurumlarin herhangi bir
nedenle repo ve ters repo islemi yapmalari serbesttir. Oncelikle repo
islemlerinde uygulanacak usul ve esaslari agik ve anlasilir bir sekilde
belirleyen ve taraflarin Gzerinde fikir birligine varmis oldugu bir cerceve
anlagsma yapilmaktadir. Ayrica, bu islemlerde rol almak Uzere ¢ok sayida,

diizenleme yapacak otorite, birlik ve takas merkezi bulunmaktadir’®

Ayrica Ingiltere’de Bank of England repo piyasasini yakindan
izlemektedir. Ug ayda bir repo islemleriyle ilgili veriler kosolide edilerek
yayinlanmaktadir. Bu istatistiklerde, esas itibariyle repo hacmi, iglem sayisi

ve ay sonlari itibariyle repo bakiyeleri yer almaktadir®.

Repo islemine girmeden O6nce taraflarin yasal olarak anlagmalari,
kredi prosedirlerini, takas ve teslimat kurallarini okuyup anlamalari
gerekmektedir. Kupon édemeleri ve teminat degisimi gibi vade slrecindeki
6zel durumlarda uygulanacak usul ve esaslarin repo anlagmasi yapilirken
kararlastiriimasi gerekmektedir.

1.6.2.2.4. Fransa’daki Repo Uygulamasi

Fransa hayli etkin ve likit bir repo piyasasina sahiptir. Ozellikle son
yilllarda repo islemlerinde 6nemli bir artis yasanmaktadir. Fransiz repo
piyasasinda, kullanilan kiymetler itibariyle iki igslem tipi vardir. Bunlar, belirli
menkul kiymetleri iceren islemler (specials) ile genel teminat (general
collateral) olarak adlandirilan repo islemleridir. Genel teminat piyasasinda

Fransiz hikimet bonolari yogun olarak kullaniimasina ragmen, kurumsal

" YETIM; s.75.
8 YETIM, s.74.
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bonolar Gzerindeki iglem hacmi cok distk kalmistir. Fransiz kurumlari,
bankalarin portféylerinin blyldk kismini repo yoluyla yeniden finanse

etmislerdir®’.

Fransa’da yasal olarak yapilmasina izin verilen repo islemleri,
“Pension Livree”, “Remere” ve “Pret de Titres” olarak bilinen menkul kiymet

bor¢ alma ve geri satma iglemleridir.

Para piyasasinda en yaygin olarak kullanilan ve blylime sergileyen
repo islemi “Pension Livree’dir. Bu islemler Merkez Bankasi nezdindeki

Fransiz Otomatik Takas Merkezi sistemi araciligiyla gerceklestirilir.

Fransiz repo piyasasinda her islem icin g tarih hesaba katiimaktadir.
islem tarihi, anlasmanin yapildig tarihtir. Repo konusu menkul kiymetin iglem
tarihindeki islemis faizi Gzerinden piyasa degeri, transfer edilecek nakit paray!
hesaplamada kullanilan degerdir. Performans ya da takas tarihi, repo konusu
kiymet ve paranin el degistirdigi tarihtir. Vade tarihi ya da geri alim tarihi,
takas edilen seylerin asil sahiplerine iade edildigi ganddr. Performans ve
vade tarihleri mutlaka is giinii olmak zorundadir®.

1.6.3. Reponun Turkiye’deki Geligsimi ve Uygulamasi

Ulkemizde repo uygulamalarina ilk olarak, Tiirkiye'de kurulan veya
yabanci Ulkede kurulmus olup Turkiye’de sube acan yabanci bankalar
yoluyla baslanmis ve 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren de TCMB
Merkez Bankas! tarafindan para politikasinin geregi ve acik piyasa araci
olarak sikca basvurulan bir islem olmustur®.

8  GIOVANNI, s.31.

% YETIM, 5.63-64

8 ACAR, Tayfun, Turkiye'de Sermaye Piyasasinin Gelisimi, T.C. Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitist, Master Tezi, Ankara Mart 1988, s.24; YETIM-BASAK, s.30; CEYLAN-
KORMAZ, s.112; DOLARSLAN-KOCAMAN, s.58.
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1980’li yillarin ortalarinda “banker” adi altinda, denetimden uzak
olarak faaliyet gdsteren bazi kigi veya kuruluslar, kolayca para toplayabilmek
amaciyla belirli bir vadede belirli bir fiyattan satin alma taahhtdd ile menkul
kiymet satisina girismislerdir®®. Bankerlerin cok yilksek faiz 6deyerek tasarruf
sahiplerine kazan¢ saglamalari sonucunda baslangicta bu piyasa siratle
gelismistir. Ancak, zamanla bankerlerin taahhtlerini yerine getiremeyecek
duruma duserek tasarruf sahiplerine verecek menkul kiymet bulamamasi
sonucunda buydk Olcide fiktif (karsiliksiz) repo iglemleri yapiimaya
baslanmistir. Bu durum, bankerlerin Dbirbirleri ardina 6demelerini

durdurmalarina ve iflas etmelerine yol acmistir®

“Bankerlik olay1” olarak anilan ve mevcut olmayan menkul kiymetlerin
repo islemlerinde kullaniimasi sonucunda, parasini repo yolu ile
degerlendirmek isteyen pek ¢ok yatirrmcinin zarara ugramasina yol agmasi
nedeniyle kamuoyunda buyudk tepki uyandiran bu olaylar, hi¢ stphesiz ki,
bazi bankerlerin o dénemde repo islemlerinin usul ve esaslarini dizenleyen
herhangi bir mevzuat bulunmamasindan vyararlanarak karsiliksiz repo
islemleri gerceklestirmelerinden kaynaklanmistir®®. Sonucta bu konudaki
mevzuat boslugunu gidermek vyerine c¢esitli yasal &nlemler ile repo
yasaklanmis veya uygulanamaz hale getirilmisti. Repoya iligkin bu
dizenlemeler asagidaki bélimde tarih sirasina gére incelenecektir.

a) 2499 sayilli Sermaye Piyasasi Kanunu'’nun 31. maddesinin (b)
bendine “Araci kurumlar kendi mali yuktdmltlGklerini iceren evrak ihdas edip
halka arz edemez ve alim satiminda bulunamazlar” ifadesi yer almaktadir. Bu
maddede s6zi edilen yasak, yeni evrak ¢ikarma niteligini tagiyan ve aracilik
islemlerine garanti vermek amacina yoénelik olan belgeler Uzerinde igslem

yapma yasag! anlamina gelmektedir®’. “Geri alma taahhiidiinde” bulunmak

* ERIS, 5.25.

8 TANOR, Reha, Tirk Sermaye Piyasasi, C.1, Taraflar, Beta Basim A.$., Ankara Ekim
1999, s.166; REISOGLU, s.30; KARSLI, Muharrem, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul
Kiymetler, 4. Basi, istanbul 1994, s.124; DOGANAY, ismail, “Repo Isleminin Hukuki
Mahiyeti Nedir”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 1993, C.17, S.2, s.39; ERAKTAN, s.4.

% ACAR, s.22.

¥ BAYRAKER-SENOL, s.139.
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da bir mali yOkimlUlik olarak nitelendirilebileceginden bu hikme gbre araci

kurumlarin repo yapmalari yasaktir®.

Ayni sekilde, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 31.
maddesinin (c) bendinde yer alan hikme gbére, “Bankalar dahil araci
kurumlar, menkul kiymetleri halka arz edebilirler. Menkul kiymetler disinda
kalan kiymetli evrak ile mali degerleri temsil eden veya ihra¢g edenin mali
yukamlalUklerini iceren her tarlG evrakin halka arzi ancak bankalarca yapilir.”
Bu hikim uyarinca, araci kurumlar agisindan gecerli olan yasak bankalara
uygulanmayacak ve bankalar repo islemleri gerceklestirebileceklerdir.

b) 35 sayill Kanun Hikminde Kararnameye® 45 sayili Kanun
Hikmiinde Kararname® ile eklenen Ek 29. madde ile “menkul kiymetlerin
faiz kuponlarinin alikonulmasi, bu kuponlarin asil belgelerden ayri olarak
satilmasi, satilan menkul kiymetlerle birlikte veya ayri olarak her ne ad olursa
olsun ayrica faiz 6deme veya satilan menkul kiymeti geri alma taahhtdinde
bulunulmasi yolunda belge verilmesi veya menkul kiymetler (zerine bu yolda
mesruhat konulmasi” yasaklanmistir. 2499 sayili Kanun’'un 31. maddesinin
(c) bendi ile geliskili olarak hem araci kurumlarin, hem de bankalarin repo
islemlerine girismelerini yasaklayan s6z konusu hikdm, bu kuruluslarin
menkul kiymetleri kendi mali yOkUmllUklerini iceren senetler qibi

kullanmalarini énlemek igin getirilmigtir.

c) 3182 sayili Bankalar Kanununun®' 13. maddesinin ikinci fikras
“Ayrica faiz veya her ne ad altinda olursa olsun, bir ivaz taahh(t edilip
edilmedigine bakilmaksizin, menkul kiymetlerin ibrazinda veya belli bir

8 AKSOY, Makbule Nazl, “Qzel Hukuk Acisindan Repo Sézlesmesi’, Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisti Ozel Hukuk (Medeni Hukuk) Anabilim Dali, Yliksek Lisans Tezi,
s.13.

Odeme Giicligl icinde Bulunan Bankerlerin islemleri Hakkinda Kanun Hikminde
Kararname, 35 Kargr Sayil KHK, 14/1/1982 tarih, 17574 sayill R.G.

Odeme Gugligd Iginde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda 35 Sayili Kanun
Hikminde Kararnamenin Bazi Hikimlerinin Degistiriimesine ve Bu Kararnameye Bazi
Maddeler Eklenmesine Dair Kararname, 45 Karar Sayih KHK 14/9/1982 tarih, 17812
sayili R.G.

°' 25/4/1985 tarih, 3182 sayili Bankalar Kanunu, 2/5/1984 tarih, 18742 sayili R.G.

89
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vadede geri alinacag taahhddinl igeren belgeler esliginde satiimasi da
mevduat kabull hikmindedir” hikmUnU icermektedir Bankalar Kanunu’nun
bu maddesi ile, bankalarca gerceklestirilen repo islemleri mevduat hilkminde
saylmistir.

d)Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gikardigi 1 No’lu®* Duyuruda “Menkul
kiymet alim satimiyla ugrasan bankalar ve aract kurumlar, tasarruf
sahiplerine karsli, sattiklari menkul kiymeti geri alma ve 6nceden belirli bir
geliri garanti etme gibi taahhitlerde bulunmayacaklardir.” ifadesine yer
verilmek suretiyle repo isleminin yasak oldugu bir kez daha vurgulanmistir.

Yukarida deginilen mevzuat hikimleri incelendiginde, 1986 yilinda
yapilan kanun degisikligi ile TCMB’na repo islemlerinde bulunma yetkisi
verilene kadar, genel olarak repo islemlerinin yasaklanmasi yoluna gidildigi
gortlmektedir. S6z konusu yasaklamalar, 1980’lerin basinda Tdrk mali
piyasasini sarsan ve banker skandallarina konu olan olaylara tepkiden
kaynaklanmakta olup, getirilis amaci da repo islemlerini yasaklamak degil, bu
islemlerin sorumsuz ve denetim disl bazi kisi ve kuruluglarca yapilmasini
engellemektir®™. Bu hukimler ile tasarruf sahipleri korunmak ve araci
kurumlar ile bankalarin mali gugclerini asan taahhitleri nedeniyle 6deme
gUcligu icine dusmeleri 6nlenilmek istenilmistir. Ancak zaman icerisinde
sartlar degismis ve bitlin dinyada gecerli ve yogun olarak yapilmakta olan
repo islemleri Gilkemizde de ihtiyac haline gelmistir®*. Nitekim, repo islemini
yasaklamanin iyi bir ¢6ziOm olmadidi, reponun cagdas Ulkelerde yaygin
olarak uygulanan bir para piyasasi araci oldugu ve asil yapilmasi gerekenin
bu konuda mevcut hukuki boslugu doldurmak oldugu anlasiimistir. Bu
nedenle 1985’li yillarin ortalarindan itibaren repoyu yasaklamak yerine repo
islemlerinin usul ve esaslarini kanun hdkimleri ile dizenleme yoluna

gidilmistir.

% Tasarruf Sahiplerinin Menkul Kiymet Alim Satimi Hakkinda Duyuru, Sermaye Piyasasi
Kurulu Duyuru No:1, 27/12/1985 tarih, 18971 sayil R.G.

% REISOGLU, s.31.

% KARSLI, s.124.
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e) TCMBnin kurulus kanunu olan 1715 sayih Kanun'un® 2.
maddesinde “HUkimetle mustereken Tlrk evraki nakdiyesinin istikrarina
matuf bOtliin tedbirleri ittihaz eylemek” TCMB’nin gdrevleri arasinda
sayllmakla, aclk piyasa iglemlerinin dolayisiyla acik piyasa islem
cesitlerinden biri olan repo islemlerinin arkasindaki temel mantik
vurgulanmistir®®. Bununla birlikte repoya iliskin ik diizenleme, 3291 sayili
Kanunla® 1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun®® 52.
maddesinin “Banka, para arzini ve ekonominin likiditesini dizenlemek
amaciyla kendi nam ve hesabina, vadeleri dikkate almaksizin yukarda sézi
gecen senetleri, geri satma anlagsmasi imzalayarak satin alabilir veya geri
alma anlasmasi imzalayarak satabilir.” seklinde degistiriimesi ile yapiimistir.
Bdylece TCMB’na acgik piyasa islemleri gercevesinde repo yapma yetkisi
taninmistir. Gergek uygulama ise 1987 yilinda baslamistir. 4 Subat 1987
yilinda acik piyasa islemleri bir para politikasi araci olarak kullaniimaya, 17
Ocak 1992 tarihinden itibaren de repo ve ters repo islemleri ihale yéntemiyle
yapiimaya baslanmistir®. Buna gdre, TCMB ile araci kurumlar ve bankalar

arasinda repo yapabilecektir.

fy TCMB'nin 1 Eylial 1991 tarihinde yUrirlige giren Agik Piyasa
islemleri Genelgesi'nde acik piyasa iglemleri ile ulagilmak istenilen amaca
bagli olarak dogrudan alim, dogrudan satim, repo ve ters repo islemlerinin

gerceklestirilebilecegi dngérilmis olup'®, TCMB ile bu islemlerin karsi

% 11/6/1930 tarih, 1715 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, 30/6/1930
tarih, 1533 sayill R.G.

% GULHAN, s.42; ASLAN, s.19.

% 28/5/1986 tarih, 3291 sayili, 1211 sayili TCMB Kanunu, 3182 sayili Bankalar Kanunu,
2983 Sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandiriimasi Hakkinda
Kanun, 2985 Sayili Toplu Konut Kanunu, 7/11/1985 Tarihli ve 3238 Sayili Kanun, 2499
saylll Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasi ve 1177 Sayilh Tutin Tekeli
Kanununun Bazi Maddelerinin YurGrlikten Kaldiriimasi ve Kamu iktisadi Tesebbuslerinin
Ozellestiriimesi Hakkinda Kanun, 3/6/1986 tarih, 19126 sayili R.G.

% 14/1/1970 tarih, 1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, 26/1/1970
tarih, 13409 sayili R.G.

% KEYDER Nur, Para, Teori, Politika, Bizim Biiro Basimevi, Ankara 1990, s.65.

100 DORUK, ilknur, Bir Para Politikasi Araci Olarak Acik Piyasa islemleri, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlis(, Yiksek Lisans Tezi, Ankara Nisan 1995, s.27.
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tarafini olusturan banka ve araci kurumlarin uymasi gereken Kkurallar

belirlenmisgtir.

g) 3794 sayili Kanun'' ile, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 31.
maddesinin (b) bendi, Bankalar Kanunu’nun 13. maddesinin ikinci fikrasi ve
35 sayili Kanun HUkminde Kararnamenin Ek 29. maddesi yUrarlikten
kaldinlmistir. S6z konusu degisiklik ile Glkemizde yasal dizenlemeler
arasindaki celigki giderilmis ve repo islemlerinin énindeki tim yasal engeller
ortadan kaldinlmistir. Bu sekilde, gelismis para piyasalarinda bankalar ve
banka digi mali araci kurumlarin ¢ok sik kullandiklar bir ara¢ yasal
cerceveye kavusmustur'®?. Ayrica, 3794 sayili Kanun, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 30. maddesini degistirerek (d) bendinde “menkul kiymetlerin geri
alm veya satim taahhUdd ile alim satimini” sermaye piyasasi faaliyetleri
arasinda saymistir. 3794 sayili Kanun ile ayni zamanda Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 22. maddesi de dedistiriimis ve “menkul kiymetlerin geri alma
veya satma taahhidi ile alim ve satimini, ilgili sézlesmeleri ve bu
sbzlesmelere iligkin piyasa islem kurallarini diizenlemek ve bu iglemlerle ilgili
faaliyet ilke ve esaslarini belirlemek”, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gérev ve
yetkileri arasinda sayilmistir.

h)Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 22.
maddesinin (k) bendinin verdigi yetkiye dayanarak “ Menkul Kiymetlerin Geri
Alma Veya Satma Taahhidu ile Alim Satimi Hakkinda Tebligi” yayinlamistir.
Bu Teblig’'de repo islemlerine iliskin esaslar yer almaktadir. 31 Temmuz 1992
tarihinde yayimlanan Teblig, 16 Agustos 1992 tarihinde yurtrlige girmigtir.
Teblig, bu tarihten sonra yapilan repo islemlerine uygulanir. Daha &énce
baslamis ancak tamamlanmamis repo iglemleri i¢in gecici bir madde
bulunmamaktadir.

191 29/4/1992 tarih, 3794 sayili, Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina,
Bankalar Kanununun Bir Maddesinin Degistiriimesine ve 35 sayih Kanun Hikmiinde
Kararnamenin Bazi Maddelerinin Ydrirlikten Kaldirilmasina Dair Kanun, 13/5/1992 tarih,
21227 sayil R.G.

%2 REISOGLU, s.31; KAHRAMAN, Abdiilkadir, “Repo islemlerinden Dogan Kazanclarin
Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyasi, Ajustos 1993, S.144, s.42.
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) 4651 sayili Kanunla'® 1211 sayilh TCMB Kanunu'nun 52. maddesi
degistiriimis ve bdylece agik piyasa ve dolayisiyla repo islemlerine konu
olabilecek menkul kiymetler madde metninde tek tek sayilmak yerine, bu
belirlemeyi yapma yetkisi TCMB Banka Meclisi’ne birakilmistir.

[) 12 Nisan 2004 tarihinde yararlage giren “Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! Agik Piyasa Islemleri Uygulama Talimati” ile Agik Piyasa islemleri
Genelgesi ydrlrlikten kaldirnimistir. Buglinki uygulamada, agik piyasa
islemleri cercevesindeki repo islemleri Talimat uyarinca
gerceklestiriimektedir.

193 25/4/2001 tarih, 4651 sayili Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun, 5/5/2001 tarih, 24393 sayili R.G.



IKINCI BOLUM

2. REPO SOZLESMESININ UNSURLARI, TURLERIi, KONUSU,
TARAFLARI VE SEKLI

2.1. REPO SOZLESMESININ UNSURLARI VE TURLERI
2.1.1. Repo So6zlesmesinin Unsurlari

En genis anlamiyla, menkul kiymetlerin taraflarca énceden belirlenen
vade ve bedel U(zerinden geri alma taahhidli ile satimi olarak
tanimlanabilecek olan repo isleminin unsurlarini, bu tanimdan da yola ¢ikarak

bes baslik altinda incelemek mimkuinddr.
2.1.1.1. Menkul Kiymet

Repo sdzlesmesinin ilk ve asli unsuru menkul kiymettir'®. Zira, repo
isleminin en temel &ézelligi, menkul kiymet satigi sonucunda ihtiya¢ duyulan
fonun elde edilmesi olup, fon ihtiyaci sebebiyle menkul kiymetini satan taraf,
kararlastirilan vadede menkul kiymetini geri almayi, karsi taraf da geri
satmay! taahhut eder. Repoyu mevduattan ayiran ézellik, repo igin yatirilan
para karsiiginda menkul kiymet alinmasidir'®. Bu ifadeden de
anlasilabilecegi Uzere, repo igleminin konusunu menkul kiymet
olusturmaktadir.

Bununla beraber, menkul kiymetin repo islemlerinde yalnizca teminat
amaciyla kullanildigi yéniinde goértsler de bulunmaktadir. Nitekim, reponun
teminatli 6ding¢ oldugunu kabul eden bu gbéris uyarinca repo isleminin asli

unsuru, belirli bir miktar paranin taraflarca énceden belirlenen vade sonunda

1% Menkul kiymetler hakkinda ayrintili agiklamalar i¢in bkz. s.43 vd.

195 BOZDOGAN, s.10; CEYLAN-KORMAZ, s.134.
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faizi ile birlikte geri alinmak Uzere 6ding verilmesi olup, menkul kiymet
burada sadece &6dung olarak verilen bu paranin  gulvencesini

olusturmaktadir'%,

2.1.1.2. Satim

Repo isleminin ikinci unsuru, bir satim sdzlesmesinin varligidir.
Sbézlesme konusu menkul kiymetin malkiyetinin belirli bir bedel karsihdinda
kars! tarafa gegcirildigi repo sbézlesmelerinde bir “menkul satimi” séz konusu
olmaktadir. Bu ¢ercevede, repo s6zlesmesine, niteligine uygun oldugu élgcide

menkul satimina iliskin hiikiimlerin uygulanmasi mimkindar'®”.
2.1.1.3. Geri Alim (Geri Satim) Taahhudu

Repo sb6zlesmesinin Gg¢lncl unsuru geri alim ve geri satim
taahhutleridir. Repo iglemlerinde menkul kiymet, taraflarca baslangicta
kararlagtirilan vade geldiginde geri alma vaadi ile satilmaktadir. Geri alim ve
geri satim taahhatleri, repo sézlesmesinin belirleyici 6zelligidir. Nitekim, bu
taahhitlerin yoklugu halinde repo sézlesmesinin, kesin alis ve kesin satis
islemlerinden olusan klasik satim sbézlesmesinden ayirt edici bir ydéni

bulunmamaktadir'®.

2.1.1.4. Vade

Repo sdzlesmesinin dérdincl unsuru vadedir. Repo sdzlesmesinin
kurulmasi sirasinda taraflar geri alim ve geri satim taahhdtlerinin hangi
tarihte gergeklestirilecegini kararlastirilirlar. Teblig uyarinca gerceklestirilen
repo islemlerinde vade, isleme konu olan menkul kiymetin itfa tarihini

asmamak ve vade sonu isginl olmak U(zere taraflarca serbest olarak

1% Teminatl &diing sdzlesmesi goriisiine iliskin ayrintili agiklama ve elestiriler icin bkz. s.92

vd.
' Satim sozlesmesi gbrusine iligkin ayrintih agilama ve elestiriler i¢in bkz. s.75 vd.
1% BAYRAKER-SENOL, s.134.
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belirlenmektedir (Teblig md. 6)'%. Zira itfa tarihi gectikten sonra isleme konu

olan menkul kiymetlerin getirilerinde biiyik degisiklikler olabilir'™°.

Kuponlu menkul kiymetlerin kullanildigi repo islemlerinde, kupon
vadelerini asan  vadelerin  kararlastiriimasi uygulamada  sorun
yaratabileceginden, repo sézlesmesinin taraflarinin vadeyi kupon vadesini

asmayacak sekilde belirlemesi uygun olacaktir'".

Diger para politikasi araglan ile karsilastirildiginda repo isleminin en
belirleyici 6zelligi, vadenin her iki tarafin da ihtiyacini karsilayacak sekilde

ayarlanabilmesidir''?

. Nitekim, normal olarak repo iglemlerinin vadesi bir
hafta ile bir ay arasinda degismekle birlikte, fon ihtiyaci olan tarafin gegici
finansman ihtiyacinin vadesine gbére daha da kisalmasi ve hatta bir gline

113

kadar'™® inmesi mimkiindiir''*. Ayrica, repoda vade genellikle alternatif para

piyasasi araglarina, 6rnegin mevduata gore daha kisa olmakla birlikte, bir yila

kadar vadeli repolara da rastlanmaktadir''®.

Ancak, uzun vadeli repo
islemlerinde risk daha yUksektir. Nitekim vade uzadikca, geri alma
taahhaddnin yerine getirilmemesi durumunda menkul kiymetin satisindan
elde edilecek getiri, menkul kiymetin piyasa degerindeki degisimler sebebiyle
beklenenden daha az olabilecektir. Bu nedenle repoda vade uzadik¢a

menkul kiymetin getirisinin daha yliksek olmasina galisilir.'"®

Diger taraftan, TCMB tarafindan kotasyon ve ihale ydntemi olmak
Uzere iki farkli ydntem ile gergeklestirilen repo islemlerinde vade, 91 gunu
asmamak tzere TCMB tarafindan belirlenmektedir. Bir bagka ifade ile, agik

%9 SiREL, Yavuz, “Menkul Kiymetlerin Geri Alma ve Satma Taahhidi ile Aim Satimr”,
Kalkinma Dergisi, Tlrkiye Kalkinma Bankasi Yayini, Subat 1993, S.42, s.31; MAG,
Mehmet, “Repo Konusunda Son Diizenlemeler ve Repo Kazanglarinda Yeni Vergi
Rejimi”, Yaklagim Dergisi, Eylil 1994, Y1l 2, S.21, s.79.

"0 VURAL, Gunal, Hukuki Agidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri, Araglar-Kurumlar
(Sermaye), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayini, istanbul 1997, s.442,

" REISOGLU, s.32.

112 ALTAY, Omer-BEYAZITLIOGLU, Yavuz-ERSEL, Hasan, Bankalar ve Sirketler Arasinda
Repo islemleri, TCMB Yayini, Ocak 1988, s.10; ONDES, s.248; Bankacilik Dergisi, s.68.

'3 Overnigth repo hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. s.42.

"% KARSLI, s.122.

"% Finansal Bir Arag¢ Repo, Ziraat Bankasi Dergisi, EKim-Kasim 1991, s.7.

¢ STIGUM, (Money), s.42.
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piyasa iglemleri cercevesinde yapilan repo islemlerinde, sézlesmenin karsi
tarafini olusturan banka ve araci kurumlara vadenin belirlenmesi konusunda

herhangi bir hak taninmamistir'"”.

2.1.1.5. Bedel

Repo isleminin besinci ve son unsuru ise bedeldir. Repo isleminde,
menkul kiymetin alim-satim bedeli ile geri alim-geri satim bedelinden olusan
iki bedel s6z konusu olup, bu durum, repo islemine konu menkul kiymetlerin
iki defa satima konu olmasinin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Satim bedeli, menkul kiymetin satiimasi karsiliginda karsi tarafin
6demekle yUkimli oldugu bedeldir. S6z konusu bedel taraflar arasinda
serbestce kararlastinlir. Tebli§ uyarinca, banka ve aract kurumlarin
birbirleriyle ve diger gercek ve tuzel Kkigilerle gerceklestirdikleri repo
islemlerinde amacin, elinde nakit fazlasi bulunan tarafin bu fonu
degerlendirmek olmasi sebebiyle, uygulamada alim-satim bedeli belirlenirken
genellikle menkul kiymetin gercek degeri degil, naktini degerlendirmek
isteyen tarafin repo isleminde kullanmak istedigi fon miktari esas
alinmaktadir''®. Alim-satim bedeli repo sdzlesmesinin kuruldugu anda derhal
karsi tarafa gegirilmektedir.

Repo isleminde s6z konusu olan ikinci bedel ise, menkul kiymetin geri
alim-geri satim bedelidir. Repo igsleminin temel 6zelligi, menkul kiymetini
satan tarafin, vade ginlinde, taraflarca baslangicta belirlenmis olan geri ahm
bedelini 6demek suretiyle menkul kiymetlerini geri almasidir. Geri alim
bedeli, repo igleminin konusunu olusturan menkul kiymetin faiz veya diger
getirilerinden farkli ve bagimsiz olup, bu unsurlarla irtibatlandiriimaksizin
taraflarin serbest iradeleri uyarinca piyasa kosullarina gére belirlenir'™.

Repoda geri alim bedeli belirlenirken 6ncelikle ilk satis islemi sirasinda

""" TCMB Acik Piyasa islemleri Uygulama Talimati.

'8 AKSOY, s.5.

"9 BAYRAKER-SENOL, s.138; AK, Emel: “Repo-Ters Repo”, Uzman Géziiyle Bankacilik
Dergisi, Mart 1993, s.37; ONDES, s.248; AKTAN, Serdar; “Repurchase Agreements”,
Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, 1985, S.80, s.33.
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menkul kiymetin satisi karsihginda édenen alim bedeli, daha sonra da para
piyasasinin o ginkl durumu esas alinmaktadir. Nitekim, piyasadaki para
sikigikligr veya bollugu, kararlastirilan vadenin uzun veya kisa olmasi, repo

yapan tarafin nakit ihtiyaci repo islemlerinde geri alim bedelinin

belirlenmesini biyiik élclide etkilemektedir'°.

Belirtiimelidir ki, satis fiyatindan daha yiksek olan geri alim bedeli, bir
bagka ifade ile, geri alma fiyatl ile satig fiyati arasindaki pozitif fark repo

yapan tarafin karini olusturmaktadir'?'.

Teblig’de repo sbzlesmesinin satim sbzlesmesi niteliginde oldugu
kabul edilmekle birlikte, menkul kiymetin satim bedeli yerine “faiz” ifadesine
yer verilmektedir. Oysa, satim so6zlesmesi go6risli uyarinca repo
sbzlesmesinde “satm bedeli” sdz konusu olmalidir'®.  Zira, repo
s6zlesmesinin ancak bir teminath 6din¢ s6zlesmesi oldugu kabul edilirse,
s6z konusu bedeli “faiz” olarak adlandirmak mimkudn olacaktir. Kaldi ki, repo
isleminin teminath 6din¢ oldugu kabul edildiginde de, sb6zlesmedeki faiz
orani yine menkul kiymetin degerinden bagimsiz olarak belirlenmektedir.
Ancak, bu durumda menkul kiymet bor¢ olarak verilen paranin teminatini
olusturdugundan, faiz tutari verilen borg tutari ile borcun vade sonuna kadar
isleyecek faizinin toplamina esit olmak zorundadir'?®, Aksi takdirde menkul
kiymetin teminat islevi ortadan kalkacaktir. Calismamizin bu asamasinda
repo sOzlesmesinin satim sézlesmesi niteliginde oldugu kabul edildiginden,

bu miktar “satim bedeli” olarak adlandirilacaktir.

120 AYKIN, Hasan, “Repo ve Ters Repo islemlerine Konu Olan Menkul Kiymetlerin
Degerlemesi Sorunu ve Gelinen Nokta”, Yaklagim Dergisi, Mart 2001, Yil 9, S.99, s.89,
KARSLI, s.122; AK, s.37.

'# ERAKTAN, s.2; YETIM (Repo), s.119; COOK, Timothy Q.- ROWE, Timothy D, s.2;
DORUK, M.Emre — FINDIK, Selman — GUZEL, Aytag, Repo, Ters Repo ve Menkul
Kiymet Odiing Islemleri, A.U. SBF isletme Bélimi, Finansal Acidan Sermaye Piyasasi
Analiz Dersi, Ankara 2002.

'22 Yargitay HGK’nun 31/3/1993 tarih, E.1992/19, K.1992/126 sayili Karari, Karar metni icin
bkz. ERIS, 32.

128 ALTAY-BEYAZITLIOGLU-ERSEL, s.1; YETIM (Repo), s.119; YETIM-BASAK, s.1.
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Diger taraftan, TCMB ile banka ve araci kurumlar arasinda acik piyasa
islemleri cercevesinde gerceklestirilen repo islemlerinde de bedel, TCMB
Acik Piyasa islemleri Uygulama Talimat’'nin ekinde yer alan Acik Piyasa
islemleri Cerceve Sézlesmesi uyarinca taraflarca karsilikli olarak serbestce
belirlenmektedir. (md. 6). Ancak bu belirlemede, banka ve arci kurumlarin
birbirleri ve diger gercek ve tlzel kisilerle Tebli§g uyarinca gerceklestirdikleri
repo islemlerinden farkli olarak, isleme konu olan kiymetlerin Resmi Gazete
fiyati esas alinir. isleme konu kiymetlerin Resmi Gazete fiyati repo geri satis
fiyati olarak belirlendikten sonra, s6éz konusu fiyattan iglem faizi disulerek
TCMB'nin repo alis fiyati belirlenir'®®. Faiz orani ise, kotasyon ydntemiyle
yapilan repo islemlerinde TCMB tarafindan, ihale yéntemiyle yapilan repo
islemlerinde ise piyasa kosullarina gére banka ve araci kurumlar tarafindan
belirlenmektedir.

2.1.2. Repo Sozlesmesinin Tirleri
2.1.2.1. Ters Repo

Ogretide ters repo, repo tirleri bashigi altinda ele alinmakla birlikte,
aslinda ters repo, bir repo tiirii olarak kabul edilmemektedir'?®. Nitekim, repo
ile ters repo ayni iglemin iki farkh yGziddr. Saticinin veya alicinin taahhut
126 Soyle

ki, repoda menkul kiymetlerin geri alim taahhtdu ile satimi s6z konusu iken,

altina girmesine gore islem repo veya ters repo olarak adlandirilir

ters repoda menkul kiymetler geri satma taahhidi ile alinmaktadir. Buna
gére her repo islemi, menkul kiymeti alan taraf agisindan ters repo
olmaktadir'?’. Bir bagka ifade ile, parayi kullandiran (borg veren) taraf ters
repo yapan taraf olurken, parayi kullanan (bor¢ alan) taraf repo yapan taraf

24 s.1'de aciklandigi Uzere, agik piyasa islemleri gercevesinde yapilan repo, piyasadaki
gecici likidite sikigikligini gidermek amaciyla TCMB tarafindan banka ve araci
kurumlardan DIBS alinmasini ifade etmektedir.

125 ASLAN, 5.37; ERAKTAN, s.9; YETIM, s.6; DOYRANGOL, s.1.

126 Yargitay HGK’nun 31/3/1993 tarih, E.1992/19, K.1992/126 sayili Karari, Karar metni icin
bkz. ERIS, s.32.

27 DOYRANGOL, Nuran Comert, “Repo ve Ters Repo iglemlerinde Yil Sonu iglemleri’
(Repo), Yaklagim Dergisi, Ocak 1997, Yil 5, S.49, s.54; YETIM, s.6.



41

olmaktadir. Ters repo islemine piyasada likidite fazlasinin gecici oldugunun

dusldigi durumlarda basvurulmaktadir'?®.

2.1.2.2. Acik Repo

Herhangi bir vade belirlenmeksizin yapilan, bir bagka ifade ile, belirli
bir dénem icin yapiimakla birlikte taraflardan biri veya her ikisi tarafindan
istenildigi anda sona erdirilebilen repo islemlerine acik repo denilmektedir.'?®
Acik repo “devamli kontrat” olarak da anilmaktadir'®®. Acik repoda, piyasa
kosullarini yansitabilmek amaciyla faiz oraninin ginlik olarak degistiriimesi
ve taraflarin islem konusu menkul kiymetleri baska tirdeki menkul

131

kiymetlerle ikame edebilmesi mumkinddr =", Agik reponun baglica 6zelligi,

bor¢ alan tarafin teminat olarak verdigi menkul kiymetleri degistirmek

konusunda geri déniilemez ve kayitsiz sartsiz bir hakka sahip olmasidir'®2,

2.1.2.3. Sarekli Repo

Taraflardan biri s6ézlesmeyi feshetmedidi sirece vade sonunda
sb6zlesmenin kendiliginden yenilendigi durumlarda sirekli repo s6z konusu
olmaktadir. Siirekli repoda faiz piyasa kosullarina gére ayarlanmaktadir'®.
Bu repo tirine 6zellikle, gecelik (overnigth) veya ¢ok kisa vadeler tzerinden

yapilan islemlerde rastlanmaktadir'>*.

2.1.2.4. Vadeye Kadar Repo

Portfdylerinde vadesinde yiksek faiz kazandiracak menkul kiymet
bulunmakta olup, elden cikarmadan bu kiymetlerin getirisini kazanmak
isteyen gercek ve tlzel kisilerce basvurulan repo tirtdir. Bu repo tirinde,

sb6zlesme ile belirlenen vadenin sona erme tarihi ile geri alinmak Uzere

128 ASLAN, s.38.

129 YETIM — BASAK, s.1; ASLAN, s.38; BAYRAKER-SENOL, s.134.

130 Bankacilar Dergisi, s.64.

31 YETIM, s.8; OZKOK, s.289.

132 Ziraat Bankasi Dergisi, s.7; YETIM, s.8; ERAKTAN, s.8; KARSLI, s.122.
'3 KARSLI, s.122; Ziraat Bankasi Dergisi, s.7; ERAKTAN, s.8; ASLAN, s.38.
3 YETIM, s.6.
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satilan menkul kiymetin faiz ya da kupon édeme gint aynidir. Dogal olarak,

geri alim tarihi ile faiz 6deme giinii cakismaktadir'®.

2.1.2.5. Fiktif Repo

Fiktif repo iki durumda ortaya cikmaktadir. ilk olarak, menkul kiymeti
satan tarafin portféyinde hicbir kiymet karsihdr bulunmadigr halde varmis

136 ikinci olarak da

gibi satis yapilmasi (buna aciga repo da denilmektedir)
menkul kiymetlerin bir defadan fazla veya birden fazla kisiye satiimasi
halinde fiktif repodan s6z edilmektedir. Bu ikinci durumda, islemlerden biri

gercek digerleri fiktif (hayali) olarak gerceklestiriimektedir'®

. Fiktif repo
aslinda bir repo tiri olmaktan ziyade gecersiz olarak yapiimis repo olarak

kabul edilmektedir.

Fiktif yani karsiliksiz repo birgok risk tasidigi gibi, finans sitemimiz
(izerinde de cesitli olumsuz etkileri bulunmaktadir. Oncelikle, Kkarsiliksiz
reponun yatirirmci agisindan tasidigi risk son derece blyukttr. Nitekim, repo
yapan kurumun geri alim taahhidind yerine getirmemesi durumunda,
yatirrmcinin elinde menkul kiymet bulunmadigindan, parasini alamama riski

ortaya ¢cikmaktadir.

Diger taraftan, fiktif repoda bir tir gizli mevduat toplanmasi s6z
konusudur. Zira mevduat ve repo yoluyla fon toplanmasi arasindaki en temel
fark, repoda belirlenen miktardaki nakdin, menkul kiymet karsiliginda karsi
tarafa aktariimasidir. Fiktif repoda ise, ortada herhangi bir menkul kiymet
bulunmadigindan, mevduat ile repo arasindaki bu temel farklilik da ortadan
kalkacaktir. Zira, menkul kiymet olmadan alinan paranin bankalarin mevduat
toplamasindan herhangi bir farki bulunmamaktadir. Ancak, fiktif (karsiliksiz)
repoda, mevduat yoluyla toplanan fonlara iligkin olarak bankalara getirilen,
banka kaynaklarindan belirli oranlarda munzam karsilik ve disponibilite

ayrilmasi ile sigorta yaptinimasi konusundaki yukumlulikler yerine

13> BAYRAKER-SENOL, s.135; YETIM, s.6; SENEL, s.12.
136 ASLAN, s.40.
37 YETIM, s.6.
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getiriimediginden, ekonomik kriz durumunda yatirimcilarin  haklarinin
korunmasini saglanmak mimkiin olmayacaktir'*®. Bununla birlikte, bankacilik
sisteminde gulvene dayali olarak karsiliksiz toplanan tim fonlara mevduatin
tabi olacagi kurallarin uygulanmasi gerektigi yoninde gorUsler ve yargi

kararlari da mevcuttur'®® .

Ayrica, fiktif reponun para arzi Gzerinde de olumsuz etkileri mevcuttur.
Nitekim, fiktif repo islemlerinin takip edilmesinin filen mimkin olmamasi
nedeniyle, T.C. Merkez Bankasrnin para arzi Uzerindeki kontrol etkisi

zayiflamakta ve acik piyasa islemleri konusundaki basarisi azalmaktadir'*.

Reponun bir “teminatli 6ding” sdézlesmesi niteliginde oldugunun kabul
edilmesi durumunda da karsiliksiz repoda menkul kiymetin varligindan séz
edilemeyeceginden, mevcut olmayan bir menkul kiymetin bor¢ verilen
paranin teminatini olusturmasi da mimkin olmayacaktir. Bu agidan, menkul
kiymetin teminat vasfina glvenerek parasini 6ding veren yatirimci ayni
sekilde korunmasiz kalacak ve parasini alamama riskiyle karsi karsiya
kalacaktir.

Fiktif repo islemlerinin 6nine gegmek i¢in Teblig'de ¢esitli hikimlere
yer verilmigtir. Nitekim Tebli§'in 10. maddesi ile “Yetkili kuruluslar repo
islemlerinde kendi mulkiyetlerinde olmayan menkul kiymetleri kullanamazlar”
hikmandn getirilmis olmasi, 12. maddesi uyarinca da, repo islemlerine konu
olan menkul kiymetlere iliskin olarak diizenlenmesi zorunlu olan dekontlarda,
s6z konusu menkul kiymetlerin ézellikleri konusunda ayrintili bilgilerin yer
almasi zorunlulugunun bulunmasi, fiktif repo islemlerini dnleme amacina
ybneliktir. Ayrica, Teblig’'in 9. maddesinde “repo ve ters repo islemlerine konu
olan menkul kiymetlerin yetkili kuruluglarca T.C. Merkez Bankasi tarafindan
yapilacak dizenlemelere uygun olarak depo edilmesi” nin sart kogulmasi da,

'3 YALCIN, Sedat, “Para Piyasalarinda Karsiliksiz Repo Sorunu ve Vergisel Boyutunun
Tartisiimasi”, Vergi sorunlari Dergisi, Yil 1992, S.58, s.67; BAYRAKER- SENOL, s.156.

% REISOGLU, s.33; Danistay 10. Daire, 4/11/1997 tarih, E.1995/6032, K.1997/4116,
www.kazanci.com.tr; Yargitay 11. HD. 13/10/1994, E.1994/2762, K.1994/7396, Karar
metni igin bkz. ERIS, s.33.

9 YALCIN, s.68; BAYRAKER- SENOL, s.156.
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ayni menkul kiymetin birden fazla repo igleminde kullanilmasini engelleyici
rol oynayacaktir.

Bununla birlikte, fiktif reponun ©&nlenmesi igin yalnizca hukuki
dizenlemelere basvurmak cogu zaman yeterli olmamakta, banka ve araci
kurum (Ozerinde etkin ve yogun denetimlerin  gerceklestiriimesi

gerekmektedir'*'.

Nitekim, fiktif reponun ©6nlenmesi amaciyla, Sermaye
Piyasasi Kurulu denetiminde faaliyet gésteren ve anonim sirket statlisinde
bulunan Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde yUritilen menkul
kiymetlerin  kaydilestirilmesi projesi kapsaminda Devlet i¢ Borglanma
Senetleri'nin (DIBS) miisteri adina saklanmasi projesi hayata geciriimeye
calisiimaktadir. S6z konusu projenin 1 Ocak 2006 tarihinde uygulanmaya
baslanmasi planlanmaktadir. Bu tarihten itibaren bankalarin musterilerine ait
DiBS’ler, misteri adina acilacak minferit hesaplarda saklanmaya ve
izlenmeye baslanacaktir. Bugiinkil uygulamada musterilere ait DiBS'ler
Elektronik Menkul Kiymet Transfer (EMKT)'*? sisteminde banka bazinda
toplu olarak izlenmekte, musteri kimliklerine iliskin detaylar hesaplarda
gérinmemektedir. Yeni sistem ile, mevcut durumdan farkli olarak musterilere
ait DiBS’lerin bankalarinkinden ayrilarak banka bazinda toplu bir sekilde,
MKK’nin, TCMB altinda faaliyet gosteren EMKT sisteminde agilacak olan
hesabina aktarilmasi 6ngériimektedir. MKK' sisteminde ise, banka ve araci
kurum hesaplari altinda musteri kimlikleri ile eslestiriimis alt saklama
hesaplari olacak ve musterilere telefon ve internet Uzerinden hesaplari
kontrol imkani saglanacaktir.

Diger taraftan, Kkarsiliksiz repo yapilmasi Teblige aykirlik
olusturmaktadir. Bu durumda araci kurumun yetki belgesinin iptal edilmemesi
veya edilememesi halinde, Sermaye Piyasasi tebliglerine aykiri
davraniglarda bulunanlar hakkinda, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47.

T TANOR, C.1, 5.166.

%2 Elektronik Menkul Kiymet Transfer (EMKT) Sistemi, katilimcilari arasinda, menkul kiymet
aktarim ve mutabakatinin elektronik ortamda, kaydi ve gergcek zamanli olarak yapilmasini
ve islemlere iligkin gerekli belge ve raporlarin Uretiimesini saglayan bir sistemdir.
www.eft.tcmb.gov.tr; EMKT sistemine iligkin ayrintili agiklamalar igin bkz. s.45.
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maddesinin (A) numaral fikrasinin 7. bendi uyarinca 2 yildan 5 yila kadar
hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar liraya kadar agir para cezasi
uygulanacaktir.

Ote yandan, fiktif repo konusunda, 4389 sayilli Bankalar
Kanunu’nun'*® 22. maddesinin (3) numarali fikrasinda diizenlenen zimmete
ve olmayan bir menkul malin varmig gibi satilmis olmasi acisindan
degerlendirme vyapilmasi durumunda da, 5237 sayili yeni Tirk Ceza

1445

Kanunu *"nun, 266. maddesinde dizenlenen nitelikli dolandirilicihgda iligkin

hikUmlerinin uygulanmasi mimkin olacaktir.

2.1.2.6. Gecelik Repo

Bir gunliik repo islemine gecelik (overnigth) repo denilmektedir'*.

Gecelik repo iglemlerinde aksi taraflarca kararlastirnimadikga vade ayni
gundur ve menkul kiymet ile nakit para ertesi giin degistiriimektedir Eger repo
islemi Cuma ginl gerceklestiriimekte ise, menkul kiymet ve paranin teslimi
Pazartesi yapilmakla birlikte, islem yine gecelik repodur'*.

2.2. REPO SOZLESMESININ KONUSU VE TARAFLARI
2.2.1. Repo So6zlesmesinin Konusu

Daha 6nce de belirtildigi Gzere, repo s6zlesmesinin hukuki niteligi
konusundaki farkli géruslere iliskin inceleme ve elestirilere gecilmeden 6nce,
bu asamada sOzlesme, satim sbzlesmesi olarak kabul edilecektir. Satim
s6zlesmesi tasinir ve tasinmaz mallari konu almaktadir. Teblig'e gére menkul
kiymetler, Talimata goére de DIBS’ler repo sb6zlesmesinin konusunu
olusturmaktadir. DIBS’lerin menkul kiymet'*” ve menkul kiymetin de menkul

%3 18/6/199 tarih, 4389 sayill Bankalar Kanunu, 23/6/1999 tarih, 23734 sayill R.G.

144 26/9/2004 tarih 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu, 12/10/2004 tarih, 25611 sayili R.G.

S DOYRANGOL, s.1; KARSLI, s.122; AYKIN, s.88.

0 YETIM, s.8.

7 UNAL, Oguz Kirsat, Menkul Kiymetler, Afsaroglu Matbaasi, Ankara 1988, s.106;
TUNCER, Selahattin, Tirkiye’de Sermaye Piyasasi, Okan Yayimcilik Dagitimcilik,
istanbul 1985, s.228.
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mal niteliginde oldugunun'® kabul edildigi dikkate alindiginda, repo
sbzlegsmesinin bir t0r “taginir satimi”’ndan ibaret oldugu sdylenebilecektir.

Borclar Kanunu’nun (B.K.) 184. maddesinin birinci fikrasinda tasinir
satimi, “Araziden ve tasinmaz olmak lzere tapu siciline kaydedilen haklardan
baska her tOrli seyin satimi” olarak tanimlanmistir. Diger taraftan, Medeni
Kanun’nun (M.K.) 762. maddesinde taginir mulkiyetinin konusu su sekilde
belirtiimektedir: “Tasinir mdalkiyetinin konusu, nitelikleri itibariyle tasinabilen
maddi seyler ile edinmeye elverigli olan ve tasinmaz miilkiyetinin kapsamina

girmeyen dogal guglerdir”

Teblig ve Talimat uyarinca repo sézlesmesine konu olabilecek menkul
kiymetlerin incelenmesine gecilmeden 06nce, menkul kiymet kavrami

tzerinde durmanin faydali olacagi distintilmektedir.
2.2.1.1. Menkul Kiymet Kavrami

Hisse senetleri, tahviller ve intifa senetleri gibi en énemli menkul
kiymet tdrlerini dizenleyen Turk Ticaret Kanunu’'nda (TTK), menkul kiymet
tanimina yer verilmemistir. Menkul kiymet, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3.
maddesinde “ortaklik veya alacaklilk saglayarak belli bir meblagi temsil
eden, hisse senetleri, tahviller ve hazine bonolari gibi kiymetlerdir’ seklinde
tanimlanmistir. Bu tanim, menkul kiymetlerin tim &6zelliklerini géstermedigi
gibi, intifa senedi gibi bazi énemli tirlerine de yer vermemektedir. Bununla
birlikte, Seri No:V No:1 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurumlara iligkin
Esaslar’ adli Teblig'*® ayrintili bir sekilde menkul kiymeti tanimlamis ve
menkul kiymet saydidi evraki siralamistir. S6z konusu Teblig’'de yapilan bu
tanima g6re menkul kiymetin &zelliklerini asagidaki gibi siralamak

mamkindar'™°:

o Ortaklik ve alacaklilik hakki saglamak

%8 YASAMAN, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, istanbul 1992, s.19.

% Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Seri No V, No:1,
7/9/2000 tarih, 24163 sayili R.G.

150 TURANBOQY, Asuman,Varakasiz Kiymetli Evrak, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitist Yayinlari, Yayin No:326, Adalet Matbaacilik, Ankara 1998, s.71. vd.
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o Belirli bir meblagi temsil etmek

o Orta ve uzun vadeli yatirim araci olmak
o Ddénemsel gelir getirmek

o Misli nitelikte olmak

o ibareleri ayni olmak

o Seri halinde ve ¢ok sayida basiimak

o Kiymetli evrak niteligi tasimak

Seri No:V No:7 sayili Teblig’in 2. maddesinde menkul kiymetlerin
kiymetli evrak oldugu agikca vurgulanmistir . Ogretide yapilan tanimlarin
ortak noktasi da, menkul kiymetin, kiymetli evrakin kendine 6zgl nitelikleri
olan bir tiril oldugudur™'. Gercekten de kiymetli evrak kavrami menkul
kiymet kavraminin Ustiinde genel bir kavram olup, menkul kiymetler bu
kavramin bir alt tirGind olusturmaktadir’™?. Her menkul kiymet bir kiymetli
evrak oldugu halde, her kiymetli evrak bir menkul kiymet degildir. Bunun bir
sonucu olarak da menkul kiymetlere, kendilerine iligkin olarak getirilen 6zel
dizenleme ve hokimler disinda kiymetli evraka ait hikdmler
uygulanacaktir'®. Bu nedenle, burada kiymetli evrak kavramini incelememek

eksiklik olacaktir.

Kiymetli evrak belirli ve ortak nitelikleri bulunan senetleri ifade etmek
tzere kullanilan bir kavramdir. TTK.’nun 557. maddesi hikminde yer alan
tanima gére “Kiymetli evrak dyle senetlerdir ki bunlarda mindemic olan hak
senetten ayri olarak dermeyan edilemeyecedi gibi, baskalarina da
devredilemez”. Ogretide (izerinde uzlasildigi sekliyle kiymetli evrak, hakkin
senede bagll oldugu ve senetsiz dermeyan ve devrinin mimkin olmadigi
senetler olarak tanimlanmaktadir. Buna gére kiymetli evrakin unsurlari,
senet (maddi unsur), bir ortakliga veya alacaga iligkin hak (gayri maddi
unsur) ve hakkin senede yerlesmesi (maddi ve gayri maddi unsurlarin
birlesmesi) olarak sayilabilir’®*. Kiymetli evrakta hak senede baglanmistir.

I AYTAC, Ziihtli, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1989, s.53.
%2 JNAL, s.53; AYTAC, s.40.

8 AYTAG, s.40.

' POROY, Reha, Kiymetli Evrak Hukuku, Beta Basim A.S. istanbul 1989, s.25-26.
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Hak ve senet arasindaki bu siki baglilik, devir ve tedavil, bir baska ifade ile
iktisadi amacla elden ele gegme amacini  gergeklestirmeyi

kolaylastirmaktadir'®. Hakkin senede baglanmasinin bir diger sonucu ise,

senette sakli hakkin talebi icin senedin devri sarttir™®.

Bununla birlikte, ticaret hukukundaki yeni gelismeler sonucunda
ginimizde Devlet i¢c Borglanma Senetlerinin senet olmaksizin kaydi olarak
ihrac edilmesi ve yine kaydi olarak devri mimkindir. Nitekim, 30 Ekim 2000
tarihinde TCMB blnyesinde faaliyete gegen Elektronik Menkul Kiymet
Transfer Sistemi uyarinca Devlet ic Borglanma Senetleri kaydi olarak islem
gérmektedir. Elektronik Menkul Kiymet Transfer Sistemi (EMKT) katilimcilari
arasinda, menkul kiymet aktarim ve mutabakatinin elektronik ortamda, kaydi
ve gercek zamanl olarak yapilmasini ve islemlere iliskin gerekli belge ve

raporlarin Uretilmesini saglar'®”. EMKT sistemi ile;

« Bankalar arasi menkul kiymet aktarimlarinda etkinlik ve hizin
saglanmasi

» Kredi riskinin ortadan kaldiriimasi

« Kiymet ydnetiminde kolaylik saglanmasi

» Etkin sorgulama ve raporlama yapilmasi

» Fiziksel basim ve degisimin azaltiimasi amaclanmistir.

Sisteme yalnizca EFT Sistemi katilimcisi bankalar ve 6zel finans

kurumlari ile TCMB tarafindan uygun goérulecek kuruluslar katilabilmektedir.

Katilimci tarafindan talep edildiginde, deposunda bulunan menkul
kiymet fiziksel teslim edilmek Uzere EMKT Sistemi disina g¢ikarilabilir.
Ayrica katilmci tarafindan getirilen fiziksel kiymet de sisteme aktarlarak

katilimcinin EMKT depolarina girisi yapilabilir.

% POROY, s.27.
% AYTAG, s.40.
57 hitp://www.eft.tcmb.gov.tr
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EMKT sisteminin yasal dayanagi, 1211 sayili Kanun’nun “Bankanin
temel gérev ve faaliyetleri” baglikh 4. maddesinin (I) numarali fikrasinin (f)
bendidir. Bu maddede yer alan “Turk Lirasinin hacim ve tedavalinG
dizenlemek, édeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri
kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini
saglayacak duzenlemeleri yapmak, 6édemeler icin elektronik ortam da dahil
olmak Uzere kullanilacak yontemleri ve araglari belirlemek” hikmi geregince
6deme ve menkul kiymet transfer sistemleri kurma goérevi TCMB’na
verilmistir. Diger taraftan, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yénetiminin
Diizenlenmesine Dair Kanun’un'® 6. maddesinde de, DiBS’lerin basiminda
veya kaydi olarak ihracinda uygulanacak esaslarin Hazine Mustesarhg ile
TCMB arasinda yapilacak “Mali Servis Anlagsmasi” ile tespit edilecedi hikim

altina alinmistir.

EMKT sistemi hakkinda yapilan bu kisa aciklamadan sonra menkul
kiymet kavrami (zerinde durmaya devam edilecektir. Soéyle k; Sermaye
Piyasasi Kurulu duzenlemelerinde menkul kiymet kavrami tim unsurlariyla
ele alinmamisg, agirlikli olarak hisse senedi ve tahvillere yer verilmigtir.
Ornegin, menkul kiymet olarak kabul edilecek senetlerin sekli, taraflarin hak
ve borglar, defi haklari, devri, ziyal ve iptali konularinda herhangi bir
belirleme mevcut degildir. Bu nedenle, menkul kiymetleri birer kiymetli evrak
kabul etmek buginki hukuk sistemimiz igerisinde zorunlu gériinmektedir.
Bdylece, gerek taraflarin sahip olacagi def’i haklari, sorumluluk ve bor¢lari
acisindan gerekse taraflarin hukuken korunmasi agisindan pratik bir ¢ézim

getirilmis olacaktir'®.

Menkul kiymet kavramini, kamu menkul kiymetleri ve 6zel sektor
menkul kiymetleri olmak iizere iki baslik altinda incelemek miimkiindir. Ozel

sektér menkul kiymetleri, gercek Kkisilerin veya 6zel sektdrde yer alan

198 28/3/2002 tarih, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yoénetiminin Diizenlenmesine Dair

Kanun, 9/4/2002 tarih, 24721 sayili R.G.
¥ UNAL, s.55.
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sirketlerin cikardiklari menkul kiymetler olarak tanimlanabilir'®®. Tahviller,
hisse senetleri, mevduat sertifikalari, opsiyon sézlesmeleri 6zel sektdre ait
menkul kiymetler sinifinda yer almaktadirlar. Menkul kiymetler kanunda belirli
bir say! ile sinirlandiriimamistir. Bir baska ifade ile menkul kiymetler
acisindan “numerous clausus” ilkesi gegerli degildir. Bu nedenle, hukuki
nitelikleri kanun ile belirlenmek ve menkul kiymetin kanunda yer alan
tanimina uymak sartiyla her tarli kiymetli evrakin menkul kiymet olarak kabul

edilmesi mimkidndr.

Kamu sektdri menkul kiymetlerini, Hazine tarafindan g¢ikarilan menkul
kiymetler (Devlet tahvili, hazine bonosu, tasarruf bonosu, hazine garantili
bonolar), mahalli idarelerin ¢ikardiklari menkul kiymetler ve Kamu iktisadi
Kurulugu ve iktisadi Devlet Kurulusu tarafindan cikarilan menkul kiymetler
(gelir ortakhgr senedi, kamu ortakligi hisse senetleri) olarak (¢ sinifta
incelemek mumkuindur. Nitekim 6gretide de, Devlet ve diger kamu kurum ve
kuruluslarinin  ¢cikardigi, ortakhk ve alacakliik hakki saglayan borg
senetlerinin menkul kiymet niteligi tasidigi konusunda fikir birligi mevcuttur'®’,

Ozel kesim menkul kiymetleri ile kamu kesimi menkul kiymetlerinin
yasal dayanaklari ve hakimleri farkl olup, ayri hukuki statiiye ve ilkelere
dayanmaktadir. Nitekim kamu kesimi tarafindan ¢ikarilan menkul kiymetler,
6zel kanunlara tabi olmasi ile faiz ve anapara alacaginin 6denmemesi gibi bir
risk tasimamasi sebebiyle 6zel sektér menkul kiymetlerinden

ayrilmaktadirlar'®?.

Kamu otoriteleri tarafindan c¢ikarilan menkul kiymetler, Sermaye
Piyasasi Kurulu izninden muaf tutulmuslardir. Zira, Devletin, egemenlik hakki
dolayisiyla kendisine bagli bir Kurul'dan izin almasi diisiintilemez'®®

" UNAL, s.57.

" TUNCER, s.228; UNAL, 5.106.

12 BOLAK, Mehmet, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, Bata Basim
A.S., istanbul 1999, s.98; TUNCER, s.213.

1% UNAL, s.106.
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Devletin 6zel hukuk sujesi olarak ¢ikardigi tahvil ve bonolar da birer
kiymetli evraktir. Bu kiymetli evrak niteligi dolayisiyla, TTK'nun kiymetli
evraka iliskin hukimlerinin, senedin niteligine uygun distiglu oranda Devlet

tarafindan cikarilan menkul kiymetlere de uygulanmasi kaginilmazdir'®.

2.2.1.2. Repo So6zlesmesine Konu Olabilen Menkul Kiymetler

Repo igslemlerinin konusu menkul kiymetlerdir. Talimat uyarinca, bir
aclk piyasa islemi olan repoda vyalnizca Devlet ic borclanma senetleri
kullanilabilir. Buna karsilik, Teblig'e gbére, 5. maddede sayilan tim kamu ve
6zel sektér menkul kiymetleri repo iglemlerinin konusunu olusturabilecektir.
Bununla birlikte, uygulamada islemlerin hemen hemen tamami, Hazine
bonosu, Devlet tahvili, gelir ortakligi senedi gibi kamu menkul kiymetleri ile

165

yapiimaktadir >°. Nitekim, bu senetler Devlet givencesinde olduklar gibi

yUksek likiditeye de sahiptirler. Bir baska ifade ile kamu menkul kiymetlerinin

nakte cevrimesi her zaman igin muimkindiir'®.

Bu nedenle kredi riski
bulunmayan bu senetlerin kolaylikla pazarlanmasi mimkindir. Ayrica 6zel
vergi statlleri de yatirrmcilar yéninden 6énemli bir 6zellik arz etmektedir.
Soyle ki, kamu menkul kiymetlerinin risksiz olmalari nedeniyle faiz oranlari,
6zel kesim borclanma araclarininkine oranla biraz distik dizeyde kalsa dahi,
bu faizin, diger bir ifade ile alim satimlarindan dogan farkin vergiye tabi
olmamasi, gerek yatirimcilar gerekse banka ve araci kurumlar agisindan

repo islemlerini cazip hale getirmektedir'®”.

Repo s6zlesmesine konu olan menkul kiymetin borglulugu temsil eden
bir belge olmasi gerekmektedir. Bu niteligi haiz olmayan kiymetlerin repo

islemlerinde kullanilamayacagi aciktir'®®

Repo iglemlerine konu olan menkul kiymetler Ulkeden (lkeye
degismektedir. Ornegin, bati iilkelerinde gergeklestirilen repo islemlerinde de

' UNAL, s.104.

1% SIREL, s.31; Ziraat Bankasi Dergisi, s.64.

166 HZKOK, s.291; SEVIG, Veysi, “Bize Gore Repo”, Diinya Gazetesi, 2/4/1990, s.20.
7 SENGUL, s.1; YALGIN, s.61; BAYRAKER-SENOL, s.135; BOLAK, 5.98-99.

188 AK, s5.38.
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esas olarak kamu menkul kiymetleri kullanilmakta ise de, piyasanin hizla
gelismesiyle beraber 6zel sektdr tahvilleri ve mevduat sertifikalari gibi diger

bazi menkul kiymetler de kullanilmaya baslanmistir'®®.

Diger bazi Ulkelerde gergeklestirilen repo islemlerinde kullanilan
menkul kiymetler agagida siralandigi gibidir:

o ABD’de,
- Merkezi ve Federal Huklimetlere ait tahvil ve bonolar,

- Mevduat sertifikalar

- Finansman bonolari,
o Almanya’da
- Yerli ve yabanci kdkenli tim sabit faizli menkul kiymetler,

- Orta vadeli federal hUkiimet bonolari,

- Federal postane ve demiryollari tarafindan ihra¢ edilen ve
vadesine en cok bir yil kalmig iskontolu hazine tahvilleri

o Fransa'da

- Hazine menkul kiymetleri,

- Ozel sektér tarafindan ihrac edilen menkul kiymetler
o Japonya'da
- Ozel sektdre ait menkul kiymetler

Ulkemizde, Tebli§ kapsaminda gerceklestirilen repo islemlerinde
kullanilabilecek menkul kiymetler, s6z konusu Teblig'in 5. maddesinde
saylimistir. Bu belirtilenlerin disinda kalan menkul kiymetler tzerinden repo
islemleri yapilmasi mimkin degildir. Teblig’in 10. maddesi uyarinca banka
ve arci kurumlar kendi mdulkiyetlerinde olmayan menkul kiymetleri repo

islemlerinde kullanamazlar.

Talimat'ta ise yalnizca DIiBS’lerin, bir baska ifade ile Hazine
Mustesarlig1 tarafindan Yeni Tirk Lirasi 6édemeli olarak g¢ikarilan batin

menkul kiymetlerin repo islemine konu olabilecedi dizenlenmistir.

1% YETIM-BASAK, s.1.
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Uygulamada, ac¢ik piyasa islemleri cercevesinde gerceklestirilien repo
islemlerinde sadece Devlet tahvili ve Hazine bonosu kullaniimaktadir. Bunlar,
ayni zamanda Teblig’'in 5. maddesinde sayilan menkul kiymetler arasinda yer
almakta olduklarindan, repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetleri,
Teblig ve Talimat acisindan ikiye ayirarak farkh bashklar altinda incelemeye
ihtiyag bulunmamaktadir.

2.2.1.2.1. Devlet Tahvilleri

Tahviller borclanma senetleridir. Turk Ticaret Kanunumuz 420.
maddesinde tahvilleri “anonim sirketlerin 6ding para bulmak igin esit ve
ibareleri ayni olmak Uzere gikardiklari bor¢ senetleri” olarak tanimlamigtir. Bu
tanimin, tahvil kavramini acgiklamak icin yeterli oldugu sdylenemez. Bu
nedenle 6gretide tahvil, daha genis bir sekilde, “onu ¢ikarma yetkisine sahip
anonim ortakliklarin, dzellestirme kapsamina alinanlar da dahil kamu iktisadi
tesebblslerinin, mahalli idarelerle bunlara bagh faaliyet gésteren kurulus ve
isletmelerin 6ding para bulmak amaciyla itibari kiymetleri esit, ibareleri ayni
olmak Uzere cikarttiklari ve ihraci diger borclanma usullerinden farkl
hikidmlere baglanmis olan menkul kiymet niteligindeki kiymetli evrak” olarak
tanimlanmaktadir'”®. Anonim sirketler ile kamu kuruluslarinin toplu ve belili
bir borcu itibari degerleri esit parcalara bdlerek kiymetli evraka
bagladiklarinda tahvil sz konusu olur'”". Tahviller sabit gelirli ve miinhasiran
bor¢ ifade eden senetlerdir. Bir baska ifade ile ihra¢ eden sirket ya da kurulus
ister kar ister zarar etsin daima sabit oranda gelir saglar. Tahvili ihra¢ eden
kurulus, tahvilde belirlenen vadede tespit edilen faizi ddemekle yiikimludar' "
Tahvilde 6denecek faizin dnceden belirli olmasi sebebiyle risk unsuru

bulunmamaktadir'”.

'"® GUCENME, Umit, Sermaye Piyasasinda Yeni Gelismeler, Tirkiye Bankalar Birligi Yayini,
Yayin No:182, Ankara 1994, s.28; UYANIK, Atilla, Finansal Urtnlerin Vergilendirme ve
Yasal Dizenlemeler Agisindan Degerlendirimesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari,
Yayin No:79, Ankara 1992, s.101; TUNCER, s.212; TANOR, Reha, Tirk Sermaye
Piyasasi, C.2, Halka Arz, s.118.

" YASAMAN, s.56.

"2 TURANBOY, s.86.

" KARSLI, s.264.
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Tahvil cikariimasinin temelinde 6ding sdzlesmesi bulunmaktadir.
Odiing sdzlesmesinin konusunu olusturan borg, yani ihrag edilen tahvillerin
nominal degerlerinin toplami bir bttiinddr. Borcun pargalara bélinmas olmasi
kolaylikla saglanmasi imkanini verir. Tahvilin kiymetli evrak niteligi ise, bu

borcun tedaviliinii kolaylastirmaktadir' .

Tahviller, kamu kesimi tahvilleri ve 6zel sektdr tahvilleri olarak ikiye
ayrilir. ihraggilar kamu kesiminde Hazine, katma bltceli idareler, Kamu
iktisadi Tesebblisleri ve yerel yonetimlerdir. Ozel sektdrde ise yalnizca
anonim ortakliklarin tahvil ihracina yetkisi bulunmaktadir. Zira, tahvil ihraci,
anonim ortakliklarin ortak sayisini arttirmadan uzun vadeli fon saglamak igin
basvurduklari bir yoldur'”. Yerel ydnetimlerle ilgili olarak &zel mevzuatlari
uyarinca g¢alisan kurulus, idare ve isletmeler hukuki yapilarina gére kamu

veya dzel sektdr sinifina dahil olurlar'’®.

Devlet tahvilleri genel olarak Devletin uzun sireli borglanma
gereksinimini karsilamak amaciyla ¢ikarilirlar. Devlet veya kamu kurum ve
kuruluslarina bu sekilde ic borclanmaya gitme yetkisi 6zel kanunlarla taninir.
Devlet tarafindan cikarilan menkul kiymetlerin ihra¢ sartlari, tediye servisleri,
ikramiye ve itfa planlari ilgili oldugu 6zel kanunla dizenlenir veya ilgili oldugu
kanunlardaki yetkiye istinaden T.C. Maliye Bakanligi, TCMB veya baska bir

77 Devlet tahvilleri,

banka arasinda yapilacak bir s6zlesme ile belirlenir
TCMB ile Hazine Mdustesarligi arasinda yapilan “Mali Servis Anlagmas!”

uyarinca TCMB tarafindan ihra¢ edilmektedir.

Devlet tahvilleri bir yil ve Uzerindeki vadelerle, sabit veya degisken
faizli olarak glkarllabilirlerm. Devlet tahvillerinin her zaman islemis faiz ile

birlikte paraya cevrilebilme ve ihalelerde teminat olarak kullanilabilme imkani

" SUMER, Ayse, Tirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilmis Mevzuati, Alfa Basim Yayim
A.S., Istanbul 2002, s.24.

'* BAKLACIOGLU, Sadik, “Kara istirakli Tahviller ve Hisse Senetleriyle Degistirilebilir
Tahviller”, Turkiye'de Sermaye Piyasasi, Araglar-Kuruluglar (Araglar-Kuruluslar),
Sermaye Piyasas! Kurulu iktisadi Aragtirmalar Vakfi, Ankara 20-21 Nisan 1987, s.79.

" TANOR, C.2, 5.118.

""" BOLAK, 5.98.

" UYANIK, 5.102; ARSLAN, s.50; UNAL, 5.76-77.
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oldugu icin faiz oranlari daha disuktir'”®. Devlet tahvilinden saglanan faizler
gelir ve kurumlar vergisinden muaftir. Belediyelerin ve Emlak Bankasi gibi

kuruluslarin ¢ikardiklari tahvillerde Devlet tahvili sayilir'®.

Ozel sektér tarafindan cikarilan her tirli tahvil ihraci icin Sermaye
Piyasasi Kurulu’ndan izin alma zorunlulugu bulunmakta iken, Devlet ve diger
kamu kurum ve kuruluslar tarafindan gikarilacak tahvillerin halka arzi igin
Kurul'dan izin almaya gerek bulunmamaktadir. Sadece, halka arz edilen bu

tahviller hakkinda Kurul'a bilgi verilir'®'.

Devlet glvencesinde bulunmalari ve vergiden muaf olmalari diginda,
kamu kesimi tahvilleri ile 6zel sektdr tahvilleri arasinda ilke olarak farklilik

bulunmamaktadir'®,

2.2.1.2.2. Hazine Bonolari

Hazine bonolari, gelirlerin giderleri karsilayamadigi dénemlerde kamu
kesiminin finansmanini bir yih agsmayan vadelerle saglayan ve sonradan
toplanacak paralarla 6denmek (zere piyasadan cekilmek amaciyla her yil
hazirlanan biitce kanunu ile belirlenen miktarda cikarilan bonolardir'®. Kamu
menkul kiymetleri arasinda yer alan Devlet i¢ borglanma senetlerinden
vadesi bir yildan fazla olanlarin Devlet tahvili, bir yildan az olanlarin Hazine
bonosu olarak tanimlanmasi, mevzuatimiza gére tahvil ve bono arasindaki

farkin bunlarin siresinden kaynaklandigini gdsterir'®.

Hazine bonolarini kambiyo senetleri sinifinda yer alan ticari senet

niteligindeki bonolardan ayirt etmek gereklidir. Zira, Hazine bonolarinin emre

' CAPANOGLU, Birol, Tirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme
Uygulamalari ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Basim A.S., istanbul 1993, s.35

'8 GUCENME, s.30; CAPANOGLU, s.48; ASLAN, s.51; KARSLI, s.253.

'8 BAKLACIOGLU, s.82.

182 BOLAK, 5.98; KARSLI, 5.264; CAPANOGLU, s.51.

'8 UYANIK, s.107; GUCENME, s.30.

¥ TANOR, C.2, 5.119.
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muharrer senet olan bonolardan en énemli farki, belirli bir alig veris icin

diizenlenmis olmayip, halka arz amaciyla ihrag edilmis olmalaridir'®.

Hazine adina TCMB tarafindan c¢ikarilan bu bonolar finansal
piyasalarda 6nemli rol oynamakta ve vadelerinin kisa sdreli olmasi sebebiyle
likiditesi ylUksek etkili bir para piyasasi araci olarak kullaniimaktadirlar.
Hazine bonolari kisa vadeli bor¢ senetleri olduklarindan vadeleri 13, 26, ve
52 hafta olmak (izere bir yilin altindadir '®. Hazine bonolari hamiline yazili
olup, Uzerlerinde yazili degerden iskonto (indirim) yapilarak satilirlar ve vade
tarihinden itibaren TCMB tarafindan nominal degerleri lzerinden &denirler.
Baslangi¢ta iskontolu olarak satildiklarindan fiilen bir faiz 6demesi s6z
konusudur'®. Faiz oranlarinin yiksekligi nedeniyle Hazine bonolari bankalar
iyi bir finansman araci olduklarindan, bu bonolarin en iyi alicilari

bankalardir'®.

Gelirlerinin vergi disi tutulmasi, Devlet tarafindan cikarildiklari igin
rizikosuz olmalari, vadelerinin kisa olmasi, gelirlerinin diger yatirm
araclarininkinden yiksek olmasi, likiditelerinin ylUksek olmasi, Devlet
ihalelerinde teminat olarak gdésterilebilmeleri gibi nedenlerle Hazine bonolari
piyasada tercih edilen ve blylk iglem hacmine sahip olan yatirm

araclaridir'®.

2.2.1.2.3. Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar

Orta ve uzun vadeli kredi kuruluglari olan kalkinma ve yatirm
bankalarinin sermaye piyasasindan kaynak saglamak amaciyla gikardiklari

menkul kiymetlere banka bonolart ve banka garantili bonolar

'8 KARSLI, s.268.

'8 TILEYLIOGLU, Alaaddin, “Hazine Bonolari”, Bankacilar Dergisi, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayini, S.6, Ankara 1991, s.27; ARSLAN, s.52; UYANIK, s.71.

87 BOLAK, 5.98; UYANIK, s.71: TILEYLIOGLU, s.27; ARSLAN, s.52.

'8 ARSLAN, s.52: TILEYLIOGLU, s.27.

' FETTAHOGLU, Abdurrahman, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi Tiirkiye,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitist Yayinlari, Ankara 1991, s.86; UYANIK,
s.71.
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190

denilmektedir Bu senetlerin cikariimasiyla mevduat toplama yetksi

bulunmayan kalkinma ve yatirim bankalarinin sermaye piyasasindan kaynak

saglamalari amaglanmistir™’.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nin Seri:lll, No:12 sayili Teblig'inde'#
yatirrm ve kalkinma bankalarinin sermaye piyasasindan kaynak saglamak
icin ¢ikardiklari bonolar ikiye ayrilarak tanimlanmistir.

Kalkinma ve yatirrm bankalarinin dizenledigi emre yazili senetlerden
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca verilen izin gergevesinde halka arz edilen
menkul kiymetlere banka bonolari denilmektedir. Bankalarin borglu sifatiyla
dizenleyip, Kurul'ca kayda alinmasini takiben ihrac ettikleri emre yazil
kiymetli evrak olan banka bonolarinin vadeleri 90 ile 360 gin arasinda
degisir.

Banka garantili bonolar ise, anonim gsirketlerin banka garantisi altinda
ihrac ettikleri kiymetli evraklardir. Diger bir deyigle, kalkinma ve yatirim
bankalarindan kredi kullanan anonim ortakliklarin bu kredilerin teminati
olarak dizenleyip bankaya verdikleri emre yazili senetlerin, bankalarca,
musterek borglu ve muteselsil kefil olarak halka sunulmalari durumunda, bu
senetlere banka garantili bono denilmektedir'®®. Kiymetli evrak niteliginde
olan bu senetlerin ikincil piyasada ticareti de serbesttir'®*. Bu bonolarin
vadesi en az 90 en ¢ok 720 giin olabilir'®. Banka garantili bonolarin satisl,
TTK hiokdmlerine gbre, senedin banka tarafindan, bankanin sadece unvan ve

»196 197

yetkili imzalarindan olusan “beyaz ciro”” seklinde ciro edilmesi ile yapilir =".

190 MERCIMEKGI, Yener, “Menkul Kiymetlerin Vergilendirimesi”, Vergi Diinyasi, Kasim
1994, s.15.

¥ FETTAHOGLU, s.90.

192 Banka Bonolari ile Banka Garantili Bonolarin Halka Arzina Dair Esaslar Hakkinda Teblig,
Seri lll, No:12, 14/7/1992 tarih, 11284 sayil R.G.

1% BOLAK, 5.93; ARSLAN, s.54; SENGUL, Selami, Sermaye Piyasasi Mevzuati Aciklama ve
Yorumlari, Ankara 2003, s.94; CEYLAN-KORKMAZ, s.135.

9 FETTAHOGLU, s.91.

1% IMKB, Sabit Getirili Menkul Kiymetler:istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayini, istanbul
2000, s.9

'% Beyaz (agik) ciro lehine ciro yapilan kimsenin adini igermeyen cirodur (TTK md. 595/1).
OZTAN beyaz ciroyu su sekilde aciklamaktadir: “Senedi, devralan kisinin ismi
yazilmadan yapilan ciroya beyaz ciro denir. Bu durumda ciro, ya devri gésteren bir ibare
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Banka bonolari ve banka garantili bonolar piyasada, menkul kiymet
arzindaki darligi gidermek acisindan énemli bir ihtiyaci karsilama islevini
yerine getiren ve vade agisindan tahvilden daha esnek olan menkul

kiymetlerdir'®,

Bunlar hakkinda 6&ncelikle yukrida adi gegcen Teblig
hikUmleri, Teblig’'de hikim bulunmayan hallerde TTK’nun kiymetli evraka

dair hiikiimleri ve genel hiikiimler uygulanir®.
2.2.1.2.4. Digerleri

Kamu Ortakligi idaresi ve Toplu Konut idaresi Baskanhigrnca ihrag
edilen borglanma senetleri ile mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme
ve kuruluslarin Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca ihrag ettikleri senetler ile
varliga dayali menkul kiymetler dahil olmak Gzere menkul kiymet borsalari
veya teskilatlanmis diger borsalarda islem gbéren veya borsada tescil edilmis

olan borclanma senetleri repo islemlerinde kullanilabilir.
2.2.2. Repo So6zlesmesinin Taraflari

B.K.'’nda “Akdin in'ikadi” baghdi altinda 1. maddede, “iki taraf karsilkli
ve birbirine uygun surette rizalarini beyan ettikleri takdirde, akit tamam olur”
ifadesine yer verilmektedir. Buna gbre, sézlesmenin kurulabilmesi igin iki
tarafin kargilikli olarak birbirine uygun irade acgiklamasinda bulunmasi
gerekir. Taraflarin birbirine uygun irade agiklamalarn sézlesmenin asli
unsurudur. Bu durumda bir sézlesmeden bahsedebilmek her seyden dnce iki
tarafin bulunmasi gereklidir. Bir s6zlesmeyi yapmaya katilan, dolayisiyla
sb6zlesmenin hukuki sonuglarini kendi hakimiyet alaninda gergeklestirip

bundan etkilenen kisilere “taraf” denilmektedir®®.

ile cirantanin imzasindan ya da sadece cirantanin imzasindan meydana gelir. Beyaz ciro
hamilin teshisini kolaylagtirir ve senedin hamile yazili bir senet gibi tedavilini saglar.”,
OZTAN Firat, Kiymetli Evrak Hukuku, Turhan Kitapevi, Ankara 1997, s.294-296.

'9” CEYLAN-KORKMAZ, 5.135; FETTAHOGLU, s.91.

"9 KARSLI, s.311; BOLAK, 5.93.

199 SENGUL, s.94.

2% EREN, 5.210.
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So6zlesme yapabilmek icin hak ehliyetine sahip olmak zorunludur.
Bunun yaninda, dogal olarak taraflarin s6zlesme yapma ehliyetine de sahip
olmalari gerekmektedir. Sézlesme ehliyetinin sartlari, mimeyyiz ve resit
olmak, hacir altina alinmamis olmak seklinde belirlenmigtir. Taraflardan
birisinin ya da her ikisi birden sézlesme ehliyetine sahip olmamasi
durumunda gecerli bir sézlesmenin kurulmasi mamkin degildir. Bu takdirde,

s6zlesme bastan itibaren gecersiz yani batil olacaktir.

Daha 6nce de deginildigi Uzere, repo sdzlesmesi her iki tarafin da
karsilikl olarak bor¢ altina girdigi, tam iki tarafa bor¢ yUkleyen bir
s6zlesmedir. Repo s6zlesmesi, menkul kiymet satigi ve ayni kiymetin vadede
geri alinmasina yénelik iki ayri satim sézlesmesinden olusmaktadir®®'. Teblig
uyarinca gerceklestirilen repo islemlerinde, menkul kiymeti almak ve vadede
geri satmak suretiyle alig ve satisg fiyati arasindaki olumlu fark sebebiyle
kazang elde eden taraf ve kisa vadeli fon ihtiyacini menkul kiymetini satmak
suretiyle gidermeyi amaclayan taraf olmak UGzere iki taraf bulunmaktadir.
Taraflar menkul kiymetin satisi sirasinda, ayni zamanda ilerideki bir tarihte
ayni menkul kiymeti geri almak, geri satmak konusunda anlagmaktadirlar.

Talimat uyarinca gercgeklestirilen repo islemlerinde ise, bir tarafta
piyasadaki gecici likidite sikintisini gidermek amaciyla menkul kiymet alisi
yaparak piyasaya para aktaran TCMB, diger tarafta bu kiymetleri satarak
karsihgindaki para ile rezervlerini glglendiren banka ve araci kurumlar
bulunmaktadir. Repo s6zlesmesinde yer alan taraflari incelemeye ge¢cmeden
Once borglar hukukunun temel ilkelerinden bir olan “sézlesmenin karsi
tarafini segcme 6zgurligine” deginme ihtiyaci bulunmaktadir.

2.2.2.1. Bor¢lar Hukukunda Yer Alan “So6zlesmenin Karsi Tarafini
Secme Ozglirligi”

Soézlesmelere hakim olan ilkeler arasinda en dénemlisi “s6zlesme
6zgurlugu” ilkesidir. B.K.’nin 19. maddesinde sdzlesme 6zgurligu, “Bir akdin
muhtevasl kanunun gésterdigi sinirlar icerisinde serbestce tayin olunabilir”

20T ki ayri satim s6zlesmesi gérusune iliskin ayrintil agiklamalar igin bkz. s.85 vd.
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seklinde ifade edilmigtir. Sézlesme &6zgurligl hukuk alaninda irade
6zgurlginin en énemli sinifini ifade eder. Bu sebeple bu kavramlar ¢cogu
zaman es anlamda kullanilirlar. Sézlesme 6zgUrliglu kisaca, kisilerin
diledikleri sézlesmeyi gecerli olarak yapabilmek hususunda sahip olduklari
6zglrlik seklinde tanimlanabilir®®. Taraflarin sézlesme yapip yapmamak,
sb6zlesmenin igerigini ve kargi tarafini belirlemek ve sdzlesmeyi karsilikli
olarak ortadan kaldirmak konusundaki serbestileri hep “sézlesme 6zgurligu”
kavrami igerisinde yer alir®®. Ayni sekilde, s6zlesmenin diger tarafini segme
6zgurlugu ilkesi uyarinca hi¢ kimse istemedigi bir kisi ile s6zlesme yapmak

zorunda degildir?®.

2.2.2.2. Sermeye Piyasasi Kurulu Tebligi ve Tiurkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Talimat’inda Yer Alan Diizenleme

Repo sbézlesmesinin 6zel hukuk anlaminda bir borg iligkisi meydan
getirmesi sebebiyle, taraflarin karsi tarafi diledikleri gibi se¢gme 6zgurligine
sahip olmalar gerekir. Ancak, Teblig’in 4. maddesi uyarinca, Sermeye
Piyasasi Kanunu'nun 34. maddesi ¢ergcevesinde faaliyet izni almis bankalar
ile Teblig'in 4. maddesindeki sartlari yerine getiren araci kurumlar repo
islemlerini gerceklestirebilirler. Talimat’a gére de repo islemleri ancak, “Acik
Piyasa islemlerine Katilma Kosullari” basligi altinda yer alan sartlari haiz olan
banka ve araci kurumlar ile TCMB arasinda yapilabilir. Zira, agik piyasa
islemleri gercevesinde gerceklestirilen repo islemlerinde bir taraf mutlaka
TCMB olmak zorundadir. Bu durumda gerek Teblig gerek Talimat’ta yer alan
bu hikUmlerin bir anlamda sbézlesme 6zgurligl ilkesinin istisnasini

olusturdugu soéylenebilir.

Repo islemlerini dizenleyen mevzuat uyarinca ulkemizde repo

islemlerine taraf olabilecek kisi ve kuruluslar asagida sayildig gibidir?®>:

202 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, Borglar Hukuku Genel Hikiimler, Filiz Kitapevi,
istanbul 1993, s.362-363.

203 EREN, s.385; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.362.

204 EREN, s.385.

205 BAYRAKER-SENOL, s.139; ERAKTAN, s.7.
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o TCMB ile banka ve araci kurumlar
o Bankalarla bankalar

o Bankalarla araci kurumlar

o Araci kurumlarla araci kurumlar

o Banka ve araci kurumlarla diger gercek ve tizel kisiler

Yukarida deginildigi gibi, repo sdzlesmesine taraf olabilecek kuruluslar

sunlardir:
2.2.2.2.1. Bankalar

Bankalar Kanunu’nda bankanin tanimi yapiimig degildir. Bu sekilde
kanun koyucu, “banka” kavraminin tanimini Bankalar Kanunu hikimlerine
tabi kuruluslarin uygulamada yapacaklari bankacilik islemlerinden ortaya
ctkmasini amaclamistir. TTK’'nin “Bankanin tarifi” baslikh 727. maddesinde
yer alan “Bu fasilda gegen Banka tabirinden maksat Bankalar Kanunu
hikimlerine tabi olan miesseselerdir’ seklindeki hikiim yasal olarak bankayi
tarif etmekte yetersiz kalmaktadir. Zira bu tanim, bankanin kurulus amaci
geregdi yaptigi bankacilik faaliyetlerini acikliga kavusturan bir tanim olmaktan

uzaktir?®.

Ogretide yapilan bir tanima gére “banka”, tirii, kurulusu, faaliyete
gecmesi, faaliyeti, mali blnyesi, teskilati ve denetimi Bankalar Kanunu’'nda
veya istisna olarak 6zel bir kanunda ve kismen de TCMB Kanunu’nda kamu
hukuku kurallari ile diizenlenmis bulunan isletmenin kanuni adidir?®’. Diger
bir tanima goére ise “banka”, halkin derhal kullanmak ihtiyacini duymadigi
paralari toplayan, bunlar baskalarina kredi veya 6ding vermek suretiyle
aradaki faiz farki Gzerine kredi ve benzeri iglemleri yapmayi ticari bir is olarak

sanat edinen ve bu hususta yasal olarak yetkili kilinan kuruluslardir?®®.

2% REISOGLU, Seza, Bankalar Kanunu Serhi (Banka), Yetkin Yayinevi, Ankara 2002, s.40;
KAPLAN, ibrahim, Banka Sézlesmeleri Hukuku, Adalet Matbaacilik, Ankara 1986, s.1

207 TEKINALP, Unal, Banka Hukukunun Esaslari, Beta Basim A.S., istanbul 1988, s.2

298 y(JKSEL, Ali Sait, Bankacilik Hukuku ve isletmesi, istanbul 1986, s.1
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Teblig’in 4. maddesinde, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 34. maddesi
uyarinca faaliyet izni almig olan bankalarin repo islemleri
gerceklestirebilecegi 6ngdrilmustir. Bankalar, ancak bu izni aldiktan sonra
Teblig’de usul ve esaslari belirlenen repo islemlerinde taraf olabilirler. Repo
ve ters repo islemleri Sermaye Piyasasi Kanunu’nun V. bdliminde sayilan
sermeye piyasasi faaliyetleri icerisinde yer almaktadir. Bankalar, repo ve ters
repo islemleri gerceklestirdikleri takdirde bu faaliyetlerle sinirlh olarak
Sermaye Piyasasi Kanunu'na ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bu
faaliyetlerle ilgili dizenlemelerine tabi olurlar (Sermaye Piyasasi Kanunu md.
50/A).

Talimat'ta ise acglk piyasa islemleri cercevesinde repo islemlerinde
bulunmak isteyen bankalarin asagidaki kosullari yerine getirmesi gerektigi

vurgulanmistir®®.

o TCMB binyesinde faaliyet gésteren bankalararasi para piyasasina
taahhitname imzalayarak taraf olunmasi

o TCMB istanbul Subesi nezdinde Devlet i¢ Borglanma Senetleri
Serbest Depo Taahhiitnamesi'ni imzalayarak, DIBS serbest
deposu tesis ettiriimesi ya da Elektronik Menkul Kiymet Transfer
Sistemi’'ne Uiye olunmasi

o Acik Piyasa Islemleri Cerceve Sbdzlesmesinin imzalanarak iki
kopya halinde TCMB’na ibrazi ile bu kopyalardan birinin TCMB
yetkililerince imzalanarak bankaya iade edilmis olmasi

o Banka tanmitim formunun diizenlenerek Acik Piyasa Islemleri

MUdrlugd’ne tevdi edilmis olmasi
2.2.2.2.2. Araci Kurumlar
Araci kurum, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 31. maddesinde, menkul

kiymetlerin, kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden ve ihra¢ edenin mali

yUukUmlUlUklerini iceren her turli evrakin, baskasi nam ve hesabina veya

29 TCMB Acik Piyasa islemleri Uygulama Talimati, s.2.
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baskas! hesabi kendi namina ya da kendi nam ve hesabina aracilik amaciyla
alm satimi olarak belirlenen aracilik faaliyetleri ile udrasan ve menkul

210 Araci kurumlarin

degerleri halka arz edebilen bir anonim ortakliktir
kurulusu sartlari Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 33. maddesinde
dizenlenmis olup, anonim sirket olarak kurulmus olmak da bu sartlar

arasinda sayiimistir®™".

Diger taraftan, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen kurulus izni
aract kurumlarin sadece kurulus islemleri ile sinirlidir. Sermaye piyasasi
faaliyetlerine gecebilmesi icin yapmak istegi her bir faaliyet igin ayri olmak

212 Araci kurumlarin

tzere Kuruldan ayrica faaliyet izni almasi gerekir
faaliyete gecme sartlan ise, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 34. maddesinde
dizenlenmigtir. Araci kurumlarin faaliyette bulunabilmeleri igin ilk sart
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (SPK) belirtildigi sekilde kurulmus olmalaridir.
Bu tdr zorunlu niteliklerin 6ngdérilmesi, bu kuruluglar diger faaliyetleri
yuritmek amaci ile kurulmus sirketlerden ayirmakta, sermaye piyasasinin

aciklik ve kararlilik igerisinde calismasina yardimei olmaktadir?™®.

Araci kurumlarin faaliyette bulunabilmeleri icin Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan izin almis olmalari gerekmektedir. Kurul’dan faaliyet izni alacak
araci kurumlarin Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30. maddesinin (a) bendinde
sayllan “sermaye piyasasl! araglarinin halka arz yoluyla satigina aracilik” ve
(b) bendinde sayilan “daha 6nce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi
araclarinin aracilik amaciyla alim satimi” faaliyetlerinden an az birinde islem

yapmak icin bagvurmalari sarttir (SPK md. 34).

Araci kurumlar faaliyet ve aracilik tirleri itibariyle Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan belirlenecek esaslar dahilinde “yetki belgesi” alarak

2% BOLAK, s.65, Araci kurumlar hakkinda ayrintili bilgi icin bkz., MANAVGAT, Caglar,
Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Ankara 1991.

21T AKSOY’un bu konudaki gérist su sekildedir: “Bu durumun hukuki sonucu, araci kurumun
iflas etmesi durumunda diger anonim sirketler gibi TTK’'nun 269. maddesi uyarinca
borglari icin sadece malvarligiyla sorumlu olmasidir. Malvarlidi borglarini karsilamaya
yetmedigi takdirde alacaklilar i¢in yapacak bir sey kalmayacaktir.” AKSQOY, s.29.

2> GUCENME, s.68.

218 MANAVGAT, s.181; CAPANOGLU, s.55; ARSLAN, s.60.
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faaliyette bulunabilirler. Yetki belgesi veriimeyen veya iptal edilen araci

kurumlar sermaye piyasasi faaliyetinde bulunamazlar®'*.

SPK’nin 33. maddesinde araci kurumlarin faaliyete ge¢cme esaslarinin
genel cercevesi cizilmigsse de konuya iliskin ayrintilar Seri No: V, No:46 sayil
Teblig?'® ile belirlenmistir. “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin
Esaslar’ dizenleyen bu Teblig’de araci kurumlarin aracilik kapsaminda
yapabilecekleri faaliyetler belirlenmigtir. Menkul kiymetlerin geri ahm veya
satim taahhddu ile alim satimi da bu faaliyetler arasinda sayilmistir. Buna
gére repo ve ters repo islemlerinde bulunmak isteyen araci kurumlarin
yukarida adi gegcen Teblig'deki sartlari yerine getirdikten sonra Sermaye
PiyasasI Kurulu’'na izin almak i¢in bagvuruda bulunarak yetki belgesi almalari

gerekmektedir.

Teblig uyarinca gergeklestirilen repo islemlerinde taraflar genelde fon
arz eden ile menkul kiymet arz edendir. Repo islemi, bir banka ve araci
kurum arasinda olabilecegdi gibi, elinde fon fazlasi bulunan gercek ve tizel
kisi ile araci kurum ve banka arasinda da olabilir®'®. Yetkili kuruluslar repo
islemlerini  gerek kendi aralarinda gerek borsada acilacak pazarda
yapabilirler®'”.

Araci kurumlarin Tebli§ uyarinca repo iglemlerinde bulunabilmeleri
icin, s6z konusu Teblig 4. maddesinde sayilan su sartlari yerine getirmeleri

gerekir:

o Sermaye piyasasl mevzuati gercevesinde faaliyet gbstermek,

214 ARSLAN, s.62.

#5 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri No:V,
No:467/9/2000 tarih, 24163 sayil R.G.

215 SENGUL, Selami, “Repo, Sorunlar ve Oneriler (Repo), Diinya Gazetesi, 28/2/1990.

#7 KARSLI'nin konu hakkindaki aciklamasi su sekildedir: “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
17 Subat 1993 tarihinde bir repo ve ters repo pazari agmistir. Bu pazarda repo yetkisi
almis araci kurum ve bankalar islem yapar. Repo piyasasinda islem yapan araci
kuruluslar istedikleri islem limitleriyle oranh bir teminat yatirmak zorundadirlar.” KARSLI,
s.125.
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Sermaye piyasasl araglarinin ihrac edilerek halka arz edilmeksizin
veya halka arz yoluyla satigsina ve daha énce ihra¢ edilmis olan
sermaye piyasas! araclarinin alim satimina aracilik etmeye yetkili

olmak,

Odenmis sermayesi?'® asgari 10.000 YTL olmak.

Araci kurumlarin Talimat uyarinca repo islemlerinde bulunabilmeleri

icin gerekli olan sartlar ise su sekilde belirlenmistir:

Q

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30. maddesinde sayilan faaliyet
konularinda Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan yetki belgesi almis ve
bunu tevsik etmis olmak,

Odenmis sermayesi asgari 10.000.000 YTL olmak ve bu miktari
daha sonra da TCMB tarafindan belirlenecek asgari sermaye
tutarina ylUkseltiimek,

TCMB nezdindeki DIiBS bloke deposunda Resmi Gazete fiyatlari ile
degerlenmis, 6denmis sermayenin en az %10’unu karsilayacak
tutarda DIBS bulundurmak,

TCMB tarafindan teknik bilgi, donanim ve ydnetim Kkalitesi
acisindan yeterli bulunmak,

Acik Piyasa Islemleri Cerceve Sézlesmesi'nin imzalanarak iki
kopya halinde TCMB’ne ibrazi ile bu kopyalardan birinin TCMB

yetkililerince imzalanarak araci kuruma iade edilmis olmasi.

Araci kurum repoya aracilik da yapabilir. Bu durumda araci kurum bir

banka ile repo yapmak Uzere anlasir ve bankalardan aldigi orana gére de

masgterileriyle repo yapar. Buna gbre araci kurum, banka ile musteri

arasindaki repo isleminde aracilik gérevini Ustlenmektedir. Banka karsiliksiz

repo yapmadikca ve O6deme gucligu icine dismedikge aract kurumun

taahhitlerini  yerine getirmemesi s6z konusu olmayacaktir. Bu halde,

218

4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 2. maddesinin dokuzuncu fikrasinda 6denmis sermaye,

“Bankalarin fiilen ve her tirli muvazaadan ari olarak 6denmis veya Turkiye’ye ayriimis ve
6denmis sermayelerinden, bilangoda gérllen zararin yedek akgelerle karsilanmayan
kismi dusuldikten sonra kalan tutar1” olarak agiklanmistir.
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bankadan alinan oran ile musteriye verilen oran arasindaki fark araci

kurumun kazancini olusturacaktir®™®.

Araci kurumlarin Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanun’a iliskin
ybnetmelik ve tebliglere uygunlugu Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
denetlenir. Ayrica, Kurul'un gerekli gérmesi ve Maliye Bakanligr'nin da uygun
bulmasi halinde bu denetim Maliye Bakanhgdi mufettisleri, hesap uzmanlari ve

bankalar yeminli murakiplari tarafindan da yapilabilir??°.

2.3. REPO SOZLESMESININ SEKLI
2.3.1. Borglar Hukukundaki Sekil Serbestligi ilkesi

irade beyani yani arzunun disa aciklanmasi sdzle, yaziyla veya baska
bir davranigla olmak Uzere cesitli sekillerde yapilabilir. Bu agidan, mutlak
anlamiyla her tOrl0 irade beyani bir sekil igerisinde ortaya ¢ikar. Bununla
birlikte s6zlesmeyi olusturan irade beyanlarinin agiklanmasi i¢in kural olarak

belirli bir sekle uyma zorunlulugu bulunmamaktadir®'.

Zira, borgclar
hukukumuz s6zlesmelerde sekil serbestisi ilkesini kabul etmis ve B.K.’nin 11.
maddesinin birinci fikrasinda bu ilkeyi su ifadelerle agiklamigstir: “Akdin sihhati
kanunda sarahat olmadik¢a hicbir sekle tabi degildir.” Bu hikmin de acik¢a
ortaya koydugu gibi, s6ézlesmelerin, ancak kanun bunu emrettigi takdirde

222 Kisaca, Tirk

gecerlilik icin 6zel bir sekle baglanmalari mimkindir
hukukunda sekil serbestisi ilkesi hakim olup, sekil mecburiyeti sadece
kanunda agik¢a 6ngérilen hallerde kabul edilmistir. Sekil mecburiyeti sadece
kanunla veya taraflarin iradeleri ile dngdrulebilir, 6rf adet hukuku ve hakimin
yarattigi hukukla 6ngorilmesi mimkin bulunmamaktadir. Ayni  sekilde,
kanun koyucu acik bir yetki vermedigi surece, tizik ya da yénetmelikle de

sekil sarti konulamaz®®2.

219 AKSQY, s.31.

29 KARSLI, s.105. .

21 OGUZMAN Kemal-OZ Turgut, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Filiz Kitapevi, istanbul
2000, s.115.

222 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, 5.99.

223 EREN, s.247.
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2.3.2. Sermaye Piyasasi Tebligi’nde Yer Alan Diizenleme

Daha 6énce de deginildigi Gzere, Teblig uyarinca gerceklestirilen repo
islemlerinde, taraflar arasinda Oncelikle islemlerin genel esaslarini
dizenleyen ve sekKli ve igerigi Teblig’in 12. maddesinde belirlenen bir ¢cerceve
anlasma yapilacak, daha sonra her miunferit repo islemi icin taraflarin
anlagsmasini takiben yetkili kurulug tarafindan Tebli§’in ekinde yer alan
O6rnege uygun olarak dizenlenen ve islem ginu, isleme konu olan menkul
kiymet ile ilgili ayrintilar, satig ve geri alis bedeli ve tarihi, ve 6deme sekli gibi

konulari iceren bir dekont karsi tarafa teslim edilecektir??*.

Teblig kapsaminda yapilan repo islemleri, yazili olarak yapilan
cerceve anlasmada belirlenen esaslar uyarinca s6zli anlasmalar ile
gerceklestiriimektedir®®. Soyle ki, parasini repo yapmak suretiyle
degerlendirmek isteyen yatirimci, banka ve araci kurum yetkilisi ile kargi
karsiya gelerek veya telefon araciligiyla, repo isleminde kullanmak istedigi
menkul kiymetin tdr, islemin vadesi ve bedeli gibi sézlesmenin esasli

unsurlarini iceren icabini karsi tarafa sunar.

icap, taraflardan birinin digerine yaptigi ve kabul edildigi takdirde
s6zlesmenin meydana gelmesini saglayacak olan, kesin ve baglayici nitelik
tastyan tekliftir®?. icap sahibinin s6zlesme yapma iradesini muhataba bildiren
bir irade beyani olan icap, sdzlesmenin objektif ve subjektif ydonden butin

227 |caplar muhatabin yiziine karsi yapilan

esasli noktalarini kapsamalidir
icaplar ve ylzylze olmayanlar arasinda yapilan icaplar olarak ikiye ayrilir.
Taraflardan birinin digerine telefonla yaptigi icap da muhatabin yizine karsi
yapilan icap gibidir?®®. Hazirlar arasindaki icaba “dogrudan dogruya icap” da
denilmektedir. Zira burada icap sahibi ile muhatap arasinda araci yoktur.

Bunlar birbirleri ile dogrudan dogruya bir iletisim ve ¢ok yakin bir konusma

224 REISOGLU, s.32; TANOR, C.1, s.165; SUMER, s.91.
225 ERAKTAN, s.7. )
226 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.82; EREN: 5.226;: OGUZMAN-0OZ, s.49.
227
EREN, s.226.
228 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.88: EREN, s.232.
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2 jcap, kural olarak 6zel bir sekle tabi

imkani igerisinde bulunmaktadirlar
degildir. Zira B.K. icabin tabi olacadl sekil hakkinda higbir hdkim
6ngbérmemistir. Bu nedenle burada B.K.'nin 11. maddesinde diizenlenen sekil
serbestisi ilkesi gecerlidir. Buna gbre icap, sézle yaziyla ya da kanaat verici
bir davranigla da yapilabilir. Bununla birlikte yapilacak s6zlesme kanun veya
taraflarin anlagmasi ile bir sekle tabi tutulmus ise, icap da buna uygun olarak

yapilmis olmadikca gecerli olmayacaktir®°.

Hazirlar arasinda yapilan sbézlesmelerde sbézlesmenin esash
unsurlarini iceren bir icap karsl tarafca kabul edildigi anda sdézlesme
kurulmus olacaktir®®'. Kabul, muhatapca yapilan ve sézlesmenin icaba uygun
olarak kurulmasina imkan saglayan tek tarafli irade agiklamasidir?®2. Kabul
beyani da, icap gibi ilke olarak hicbir sekle tabi degildir. Kabul beyaninin
iceriginin icaba uygun olmasi gereklidir. Kabul, icap beyaninin icerdigi esash
noktalari genigletiyor, daraltiyor veya degistiriyorsa bu, ya icabin reddi, ya da
yeni bir icap sayilir®?,

Bu sekilde icaba uygun kabul beyani ile bir sézlesmenin kurulabilmesi
icin, sb6zlesmenin esasli noktalar tGzerinde anlagsmaya varilmasi hem gerekli

234

hem de yeterlidir Taraflarin irade beyanlari arasindaki uygunluk,

2% Esasli noktalar

sb6zlesmenin butin esaslh noktalarint  kapsamalidir
sdzlesmenin blnyesini, tipini ve asil amacini tanitmak igin bulunmasi zorunlu
olan unsurlardir®®. Esasli noktalar objektif esasli noktalar ve subjektif esasli
noktalar olarak iki sinifa ayrilir. Objektif esasli noktalar sézlesmenin kanunda
yapilan taniminda yer alan zorunlu unsurlar olup, sézlesmenin asgari igerigini
olusturur. Bu sebeple, objektif esasli noktalara sdzlesmenin tipik unsurlari

demek de mimkindiir?®’. Subjektif esasli noktalar ise, sdzlesmenin objektif

22 FREN, s.232.

20 OGBUZMAN-OZ, s.53; EREN, s.228.

2! TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.95; EREN, s.242.

232 OGUZMAN-OZ, 5.60; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.93.
233 EREN, s.239.

234 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.78.

235 EREN, s.215.

236 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.75.

7 EREN, s.217.
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esasli noktalari diginda kalan, objektif ydnden ikinci derecedeki yan
noktalardir. Ancak taraflarca kararlastiriimak suretiyle yan noktalar da objektif
esasl nokta, yani s6zlesmenin zorunlu sarti haline getirilebilir. Taraflarca
sb6zlesmenin esasli noktalari haline getirilen bu noktalara subjektif esasli
nokta denilir?®. Herhangi bir noktanin sézlesmede yer almamasi halinde
taraflardan birinin veya her ikisinin birden bu sézlesmeyi yapmayacak oldugu
anlasiliyorsa, bu durumda bu nokta subjektif esasli nokta kabul

edilmektedir®®,

Objektif ve subjektif esasli noktalar disinda kalan ve sézlesmenin
kurulmasi icin Uzerinde anlasmaya varilmasi zorunlu olmayan noktalar ise
ikinci derecedeki, fer’i nitelikte noktalardir. Ancak, taraflar kendi iradeleri ile
bu yan noktalari esasli noktalar haline getirebilirler®*°.

Yukarida yapilan aciklamalardan, repo sézlesmesinin kurulmasi igin,
taraflarin s6zlesmenin esash noktalari Gzerinde anlasmalari gerektigi sonucu
ortaya cikmaktadir. Daha énce aciklandigi Uzere, repo sdzlesmesinin asli
unsurlari, menkul kiymet, satim iligkisi, geri alim ve geri satim taahhutleri,
vade ve bedeldir. Su halde, Teblig uyarinca gergeklestirilen repo islemlerinde
sbzlesmenin, ylzylze gelen veya telefonla iletisim kuran taraflardan birinin
(genellikle yatirnrmcinin) digerine yaptigi, repo sb6zlesmesi yapiimasina
yonelik ve repo sbzlesmesinin yukarida sayilan esasli unsurlarini igeren

icabinin kars! tarafca derhal®' kabul edilmesiyle kuruldugu séylenebilecektir.

Bu asamada, Teblig’'in 7. maddesi uyarinca repo islemleri yapmaya
yetkili banka ve araci kurumlarin, Teblig ekindeki 6rnede uygun olarak
dizenleyip kargi tarafa teslim etmekle yukimll olduklari “dekont”un hukuki
mabhiyetinin incelenmesi gereklidir. Tebli§g’in 12. maddesi uyarinca yetkili

kuruluglarca yazili olarak iki nisha olarak dizenlenen dekontun bir

28 EREN, 5.217.

2% TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.76.

240 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.76.

21 EREN derhal kavramini su sekilde aciklamaktadir: “Derhal s6zi, taraflarin hazir oldugu,
beyanlarin degistirildigi, dogrudan dogruya temas ve iletisimin kesilmeden devam ettigi
sureyi ifade eder.”, EREN, s.233.
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ndshasinin iglem esnasinda karsi tarafa teslim edilmesi, diger nishasinin da
yetkili kurulusta saklanmasi gereklidir. S6z konusu dekontta, Tebli§ ekinde

yer alan 6rnekte belirlendigi Gzere asagidaki hususlar yer almak zorundadir:

o Yapilan islemin niteligi,
o islem yapilan kisi veya kurulus,
o Ahlnan/satilan menkul kiymetin tara,
- Nominal degeri
- Kupdir adedi
- Vadesi
- Faiz orani
- Varsa seri numarasi
o Menkul kiymetin alig/satis fiyati,
o Vadesi,
o Vadede ddenecek/alinacak miktari,

o Valor (islemin gerceklesme tarihi),

Goéraldaga gibi, Teblig uyarinca repo islemleri sirasinda yazili olarak
dizenlenmesi zorunlu olan bu dekont, repo sbdzlesmesinin butlin esash
noktalarini igermektedir. Bu noktadan hareketle kanaatimizce, s6z konusu
dekontun teyit mektubu niteliginde oldugu séylenebilecektir. Karsilikli sézle,
telefonla, teleksle, telgrafla kurulmus olan akitlerin kuruldugunu veya
hikdmlerini, bir tarafin digerine yazili olarak bildirmesine “teyit mektubu”
denilir. Teyit mektubu ile sadece akdin kuruldugu teyit edilebilecegi gibi akdin
hikiimleri de teyit mektubuna konu olabilir**?. Repo sézlesmesinde ikinci
durum s6z konusudur. Teyit mektubu her seyden 6nce kargi taraf igin bir
ispat vasitasi teskil eder. Bu durumda repo islemlerinde, yetkili kurulustan
dekontu teslim alan yatirimci delil olarak buna dayanabilecektir. SézIU olarak,
telefonla veya telgrafla kurulmus olan sézlesmeden farkl icerikteki bir teyit
mektubu, sbézlesmede degisiklige yoénelik bir icap, zamaninda itiraz
edilmemesi de bu degisikligi kabul rolii oynamaktadir®®®. Tebligin 12.

22 OGUZMAN-0Z, s.69.
3 OGBUZMAN-OZ, s.69.
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maddesinde “dekont’un, her minferit repo isleminde, repo islemlerine
uygulanacak genel esaslarin belirlendigi cerceve sbzlesme ile birlikte
uygulanacaginin belirtiimesi de, sz konusu dekontun, taraflarin karsilikli
irade beyanlarinin biraraya gelmesi ile kurulan repo sdzlesmesinin
hikOimlerini  teyit eden bir belge niteliginde olduguna dayanak
olusturmaktadir.

Tebli§ uyarinca, repo islemlerinde uygulanacak genel esaslari
belirleyen “Repo islemleri cerceve sbdzlesmesi”’ ise, yazili olarak yapilmak
zorundadir. Nitekim, Teblig'in 12. maddesinde gerceve sbzlesmenin yazili
sekilde yapilacagi acikca hikme baglanmis ve sézlesmede yer almasi

zorunlu unsurlar su sekilde sayilimistir:

o Taraflarin adi,soyadi ve ticaret unvani,

o Anlagsmanin, taraflar arasindaki repo ve ters repo iglemlerinin genel
esaslarini igerdigi, minferit islemlerde Teblig’in 1 no.lu ekinde s6zl
edilen dekont kapsaminin yerine getirilecegi, taraflarin anlasmasini
muteakip iki nisha olarak diizenlenen dekontun iglem esnasinda
kargl tarafa teslim edilecegi, diger nishasinin da yetkili kurulusta
saklanacag,

o Saticinin dekontun igerigine uygun olarak menkul kiymeti satmayi
ve vadede geri almayi, alicinin da menkul kiymeti almayi ve vadede
geri satmayi kabul ettiklerine dair taahh(t,

o Edimini ifada temerride disen tarafin karsi tarafa cezai sart
Odeyecegi ve cezai sartin tlrl ve tutari,

o Islem nedeniyle yapilacak nakit ddemelerinin sekli, banka kanaliyla
yapilacak 6demelerde banka subesi ve hesap numarasi,

o Dekontlari imzalamaya, édemeleri yapmaya ve kabule, cerceve
anlasma ve dekontlarin iginde yer alan hususlari yerine getirmek
Uzere taraflari temsile yetkili kisilerin adi ve soyadi ile temsil
yetkilerinin kapsami,

O

Tebligat adresleri,

o Soézlesmenin siresi,
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o Repo ve ters repo islemlerine konu olan menkul kiymetlerin
TCMB’ce dluzenlenecek sekilde “depo” edilecedi, repo ve ters repo

islemlerinin Borsa’da ve/veya Borsa disinda yapilacagi.

Repo igslemleri gergeve sézlesmesinde yer almasi zorunlu olan unsurlar
olarak Teblig’in 12. maddesinde tek tek sayilan bu unsurlarin yoklugunun
s6zlesmenin gecerliligini ne sekilde etkileyecegini inceleme gerekKliligi
bulunmaktadir. Bu durumda cerceve sbézlesmeyi hi¢ kurulmamis saymak
veya gecersiz mi kabul etmek gerekecektir?

Repo iglemlerinin genel gercevesini gizen ve iglemlere uygulanacak
esas ve usulleri belirleyen ¢erceve sdzlesme de yer almasi zorunlu hususlar
Teblig’in 12. maddesinde dizenlenmigtir. Bu maddede sayilan hususlar
arasinda, taraflarin tebligat adresleri, banka hesap numaralari, 6deme sekli
gibi, repo sbézlesmesinin belirleyici unsurlari ve sézlesmeye uygulanacak
esaslarla ilgisi olmayan, hatta ayrinti olarak degerlendirilebilecek noktalar da
bulunmaktadir. Cerceve s6zlesmede yer almasi gereken bu unsurlar, esasli
unsurlar diginda kalan yan noktalar olup, bunlarin eksikligi s6zlesmenin
kurulmasini engellemez. Zira, yukarida da deginildigi Gzere, bir sézlesmenin
kurulabilmesi igin taraflarin sézlesmenin objektif ve subjektif ydnden batin
esasli noktalar Gzerinde anlagmalari gereklidir. Taraflar yan noktalar Gzerinde
g6risme yapmadiklari takdirde, bunlar Gzerinde anlagma sarti aranmaksizin
s6zlesme kurulmus olur. Bu durumda, sézlesmede bir bosluk s6z konusu
olursa, ihtilaf halinde hakim, konuyla ilgili tamamlayici (dizenleyici) hukuk

kurallarini uygulamak suretiyle sorunu ¢ozer®*.

Bu noktada, cerceve s6zlesmenin sekli konusunun da ele alinmasi
gerekmektedir. Teblig'in 12. maddesi uyarinca gergeve sbzlesmenin yazil
sekilde yapilmasi zorunludur. Daha &énce de deginildigi Gzere, borclar
hukukundaki sekil serbestisi ilkesi uyarinca, kanunda veya taraflarca
6ngdrilmedigi strece sézlesmenin gecerli olarak kurulmasi sekil sartina

bagh degildir. (BK.m.11, 16) Sermaye Piyasasi Kurulu, cerceve sézlesmeye

244 EREN, s.219-220
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yazili sekil®*®

zorunlulugu getiren bu Teblig'i Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
22. maddesinin (k) bendinin verdigi yetkiye dayanarak cikarmistir. Bu
maddede Sermaye Piyasasi Kurulu'na "menkul kiymetlerin geri alma veya
satma taahhddu ile alim ve satimini, ilgili sézlesmeleri ve bu sézlesmelere
iliskin piyasa islem kurallarini diizenlemek ve bu iglemlerle ilgili faaliyet ilke
ve esaslarini belirlemek" yetkisi verilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu, Teblig'i
kanunun verdigi yetkiye dayanarak cikarmis oldugu icin, bu Tebli§g uyarinca
cerceve sOzlesmesinin yazil sekle tabi kilinmasi, borglar hukukundaki sekil

serbestisi ilkesine "kanunen" getirilen bir istisnadir.

Kanunun herhangi bir sekil 6éngérdiglu hallerde kural, bu seklin
gecerlilik sarti olmasidir.?*® Borglar Kanunu'nun 11. maddesinin ikinci
fikrasina goére, kanunun 6ngérdigu bir seklin kapsam ve sonuglari hakkinda
bagkaca bir hUkim konulmamigsa, bu sekle uyulmadan yapilan sézlesme
gecerli olmaz. Yani, kanunun 6ngdrdigu sekil sartina uyulmadan yapilan akit
gecerli olmayacaktir. Teblig de Sermaye Piyasasi Kanunu'ndan alinan agik
yetkiye dayanarak c¢ikarildigi icin, Teblig'de yer alan sekil sarti "kanuni sekil"
sartidir. Bu durumda, repo sézlesmelerinde Teblig'deki yazili sekil sartina
uyulmadigi takdirde sdzlesme gecersiz olacaktir. Ancak burada séz konusu
olan gecersizligin hukuki niteligi 6gretide tartisma konusudur. Bu konuda Ug¢
farkli géris vardir. Bunlardan birincisi "butlan" gértstdir. Bu gérise gore,
sekil noksanligl dolayisiyla batil olan akit, basindan itibaren hicbir hikiim ve
sonu¢ dogurmaz. Bu sekil noksanligini taraflar ileri sirmeseler bile hakim
re'sen dikkate almak zorundadir. Ayrica, menfaati olan Gguncu kisiler de sekil

noksanligini ileri strebilirler.*’

Sekil noksanligi zamanla, taraflarin icazeti ya
da ifa ile gecerli hale gelmez. Ikinci géris, "kendine 6zgli gecersizlik"
gbérusiadar. Bu goérise goére burada mutlak butlan degil, kendine 6zgi bir

gecersizlik mleyyidesi s6z konusudur. Bu, taraflar arasinda bir gecersizlik

25 Teblig'de cerceve sozlesme icin dngorilen sekil, "adi yazili sekil'dir. Beyan sahibinin
sekle bagll irade beyaninin muhtevasini yaziyla belgeleyip imzalamasi, adi yazili sekli
ifade eder. Adi yazili sekilde sadece imzanin el yazisi ile olmasi gerekir. Bu agiklama igin
bkz. EREN, s.337; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.113.

246 REISOGLU, Safa, Borclar Hukuku Genel Hikiimler (Borglar), Istanbul 1995, s.61; EREN,
s.332.

247 Yargitay I.B.K.’nun 30/9/1988 tarih, E.1988/2, K.1988/2 sayili Karari, YKD 1989, s.133
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halidir. Sekil noksanligi herkes tarafindan degil, sadece taraflarca defi olarak
ileri sUrGlebilir, hakim tarafindan re'sen g6z 6ninde tutulamaz. Sekil
noksanhgi, akdin surekli olarak gecersiz kalmasi sonucunu dogurmaz.
Bilerek ve isteyerek yapilan ifa ile akit gecerlilik kazanir.?*® Uciincii gériis
"yokluk" gértsadir. Bu gérise goére sekil, gecerlilik sarti degil, akdin kurulus
sartidir. Kanunun veya taraflarin 6ngdérdigi sekilde yapilmayan bir akdin

kurulmasi mimkun degildir.

Kanaatimizce "kendine 6zgl gecgersizlik goérisd" adi verilen gorus
daha isabetli bulunmaktadir. Sekil zorunlulugunun asil amaci, sézlesmenin
taraflarini disinmeye sevketmek ve acele karar vermelerini dnlemek
suretiyle onlari korumaktir. Bu nedenle, taraflar sbzlesmeden dogan
borclarini bilerek ve isteyerek ifa ettikleri takdirde bu korumadan vazgecmis
sayllmali ve ifa ile gecgersiz akit gecerlilik kazanmalidir. Bu géris kabul
edildigi takdirde, cerceve s6zlesmede yazili sekil sartina uyulmazsa, bu sekil
noksanligl sadece sbézlesmenin taraflarinca ileri strllebilecek, diger taraftan,
taraflarin bilerek ve isteyerek bu s6zlesmeden dogan borglarini ifa etmeleri

durumunda sdzlesme kendiliginden saglik kazanacaktir®*®.

Burada sekil zorunlulugunun kapsami konusuna da deginme ihtiyaci
bulunmaktadir. Sekle bagl sbézlesmelerde, kanunun esash saydigi
noktalarin, yani objektifi esasli noktalarin yer almasi zorunludur. Bunun yani
sira, sdzlesmenin slbjektif agidan esash olan noktalari da kanunun emrettigi
seklin iginde yer almalidir. Buna uyulmadigi takdirde sézlesmenin tamami

batil olur®.

Yan noktalardan birinin sézlesmede yer almamis olmasi ya da
hikimsiz bulunmasi halinde dahi taraflarin o sézlesmeyi yapacak oldugu
anlasiliyorsa, bu nokta ikinci derecedeki yan noktalardandir ve sekle bagli
olmadan da kararlastirilabilir®'. Buna gére, repo sézlesmesine uygulanacak

248 EREN, 5.359.
249 EREN, s.360.
20 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.131.
1 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.131.
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genel esaslar disinda kalan yan noktalarin c¢erceve sbézlesmede yer
almamasi, sdézlesmenin gecersizligi sonucunu dogurmamalidir. Sonug olarak,
Teblig'in 12. maddesinin yukarida aciklamis oldugumuz borg¢lar hukuku
ilkelerine ve Bor¢lar Kanunu hikimlerine gére yorumlanmasi gerekmektedir.
Aksi takdirde, cerceve sbzlesme icin esasli olmayan tali nitelikteki unsurlarin
taraflar arasinda karara baglanmamasi durumunda sézlesme kurulmamis
sayllacak veya bu ikincil unsurlarin yazili sekil kapsamina dahil ediimemesi
durumunda sézlesme gecersiz sayilabilecektir. Bizim de katilldigimiz bir
gorise gére®?, bunun kabull halinde oldukga agir sonuglar ortaya gikacaktir.
Bu nedenle, Teblid'in 12. maddesinin bu denli agir sonuglarin ortaya
cilkmasini ve gerceve s6zlesmenin gecerliligi konusunda uygulamada ortaya
cikabilecek sorunlari engelleyecek sekilde yeniden dizenlenmesinin faydali
olabilecegi disuntlmektedir.

2.3.3. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Talimatinda Yer Alan
Dizenleme

Baslangigta agiklandigi gibi, Talimat uyarinca gercgeklestirilen repo
islemleri icin dncelikle, TCMB ile yetkili banka ve araci kurum arasinda “Acgik
Piyasa Islemleri Cerceve Sézlesmesi” imzalanir. Bu cerceve sbzlesmeyle
TCMB ile yetkili banka veya araci kurulug arasinda gergeklestirilecek olan
acik piyasa islemlerinin genel gergevesi belirlenir. Bununla beraber, ¢ergeve
s6zlesmenin 2. maddesi uyarinca taraflar, agik piyasa islemleri ¢ergevesinde
yapacaklari her bir iglemin ayri bir sézlesme olarak, cerceve sézlesmede
dizenlenen hikimlere gére yapilacagini kabul ederler. Bir baska ifade ile,

yapilan her bir minferit iglem icin ayri bir sézlesme kurulur.

Talimat uyarinca ¢erceve sézlesmede yer alan hikimler ¢ercevesinde
gercgeklestirilen repo islemleri manferit anlagmalar yoluyla yapilir. Séyle ki,
Talimat gercevesinde yapilan repo islemleri Elektronik Fon Transfer Sistemi
araclyla génderilen mesajlar yoluyla gerceklestirilir. Buna goére, TCMB ilk

olarak, gerceklestirilecek repo islemine iligkin bilgileri Reuters servisi veya

22 AKSQY, s.41.
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EFT araciligiyla piyasaya ilan eder. Bir baska ifade ile, bu duyuru mesaj
yoluyla piyasa iletilir. Bu mesajin icaba davet niteliginde oldugu sdéylenebilir.
Zira icaba davette, icap sahibi nihai ve kesin iglem (sézlesme) iradesini
aciklamamakta, sadece muhataba veya belirli olmayan kimselere belirli bir
sbzlesmeyi yapmaya hazir oldugu bildirerek kendisine icapta bulunmaya
tesvik etmektedir®®®. icabin dzelligi muhatabin kabul beyani ile sézlesmenin
kurulmas! oldugu halde, icaba cagirmanin o6zelligi karsi tarafin icapta

bulunmasini  saglamaktir®>*

. Adaylardan ya da taliplerden yalniz birinin
secilmesi s6z konusu oldugu zaman, yapilan teklif sézlesmenin butin esasli
noktalarini ihtiva etse bile bir icap degildir®*>. Buna gére, repo sdzlesmesinde
TCMB’nin ilan yoluyla belirli olmayan isteklilere duyuruda bulunarak,
kendisine karsi repo s6zlesmesinin kurulmasina yoénelik bir icapta bulunmaya

tesvik etmesi de icaba davet niteligindedir.

TCMB’nin bu ilani Uzerine, repo islemleri yapmaya yetkili banka ve
aracl kurumlardan istekli olanlar, ilanda belirtilen en son teklif verme saatine
kadar tekliflerini EFT Gzerinden mesaj gdndermek suretiyle sunarlar. iste

yetkili kuruluglarin EFT araciliyla génderdikleri bu mesajlar icap niteligindedir.

TCMB kendisine ulasan tekliflerden uygun buldugunu kabul eder ve bu
kabul beyanini yine EFT Gzerinden bir mesajla muhatabina ulastirir. Ayni
anda ihale sonucunu Reuters sayfasinda ilan eder.

Talimat uyarinca gergeklestirilen repo islemlerinde hazir olmayanlar
arasinda yapilan bir s6zlesme s6z konusudur. Hazir olmayan bir kisiye karsi
yapilan icaba “dolayl icap” denilmektedir. Burada icap sahibi ile muhatap
arasinda bir araci bulunmaktadir. Bu araci bir sahis olabilecedi gibi, mektup,
telgraf, teleks, telefaks, veya bir ses kayit cihazi gibi bir iletisim araci

olabilir?®®. Kanaatimizce, elektronik ortamda mesaj yoluyla génderilen bir icap

253 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.84; EREN, s.228.

24 EREN, s.229

2% TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.85.

256 EREN, s.229: TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.89: OGUZMAN-0OZ, s.58.
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da hazir olmayan bir kisiye yapilan icap gibi degerlendirilebilir. Nitekim
glnimuzde bilgisayar, en sik kullanilan iletisim aracidir ve bu aracin
kullaniimasi yoluyla icap ve kabul beyanlarinin kargi tarafa ulastiriimasi
mamkinddr. Buna goére, icapta bulunan banka veya araci kurulus, kendi
icabinin muhatap olan TCMB’ye varmasi icin gegcecek sire, TCMB’nin bu
icap Uzerinde icabin nitelik ve icerigine gbre dustnebilmesi igin gerekli olan
stire ve TCMB’nin kabul beyaninin kendisine ulasmasina kadar gegecek olan
stire boyunca icabi ile bagl kalacak, bu sire igcerisinde gelen kabul beyani
Uzerine repo sbzlesmesi kurulacaktir. Uygulamada, icap ve kabul
beyanlarinin karsi tarafa ulasmasi igin bir strenin gecmesine ihtiyag
bulunmamaktadir. Soyle ki, islemler es zamanh (on-line) gerceklesmekte,
sistemde bir ariza olmadigi strece gdnderilen mesajlar ayni anda karsi
tarafin ekraninda gérinmektedir. Burada 06ngdrilen tek stre, TCMB’nin

teklifin uygunlugunu degerlendirmesi icin gereken siredir.

Kisaca, Talimat uyarinca yapilan repo sézlesmesi, TCMB’nin ilan
yoluyla banka ve araci kurumlari icaba davet etmesi sonucunda, EFT
tzerinden gdénderilen teklif mesajlarindan uygun olaninin kabul edilmesine
iliskin kabul mesajinin muhatap banka veya araci kuruma ulastigi anda

kurulmus olur.

Taraflar arasinda yukarida anlatildigi  sekilde kurulan repo
stzlesmesine, “Acik Piyasa islemleri Cerceve Sdzlesmesi’nde yer alan
hikimler uygulanacaktir. Nitekim, cerceve s6zlesmenin 2. maddesinde, repo
ve ters repo islemlerinin de igerisinde yer aldigi agik piyasa islemlerinden her
birinin ayri bir sézlesme olarak, ¢cerceve sézlesmede dizenlenen hikimlere
gbre yapilacagl acikca hikme baglanmistir. Kisaca taraflar, aralarinda
yukarida anlatilan sekilde kurulan repo s6zlesmesine cgerceve sézlesmede
dizenlenen hukdmlerin uygulanacagini, s6z konusu cerceve sézlesmeyi
imzalarken kabul ederler. Ayrica, ¢ergeve sdzlesmenin 12. maddesine gbre
taraflar, EFT islem teklif (icap) ve islem teyit (kabul) mesaji bilgilerini yazili
delil kabul ederler. Sonu¢ olarak, sOzlesmeye, cerceve sOzlesme
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hikdmlerinin uygulanacaginin ve EFT mesajlarinin yazili delil niteliginde
oldugunun kabull, taraflar arasinda cikabilecek ihtilaflarin ¢ézimuinde
kolaylik saglamaktadir.

islemlerin  genel cercevesini ve islemlere uygulanacak esaslari
belirleyen “Agik Piyasa islemleri Cerceve Sdzlesmesi” Talimat uyarinca yazili
olarak yapilmak zorundadir. Bununla birlikte, cerceve sézlesmenin sekil
unsuru ve seklin kapsami konularindaki esaslar, Tebli§ uyarinca taraflar
arasinda imzalanmasi zorunlu olan “Repo islemleri Cerceve Sdzlesmesi” ile
ayni oldugundan, tekrardan kacinmak amaciyla bu konular yeniden inceleme
konusu yapilmayacaktir.



UCUNCU BOLUM

3. REPO SOZLESMESININ HUKUKI NIiTELIGI

Repo sdzlegsmesinin hukuki niteligi konusunda doktrinde fikir birligi
bulunmamaktadir. Sézlesmenin hukuki niteligine iliskin gérisler temel olarak,
bu s6zlesmenin satim®’ veya 6diing sdzlesmesi®®® oldugu ydniinde iki farkli
noktada toplanmaktadir. Satim sézlesmesi goérlist uyarinca, repo sdzlesmesi
ile belirli bir miktar para karsiliginda menkul kiymetlerin mulkiyeti karsi tarafa
geciriimekte, vade gunld geldiginde de s6z konusu menkul kiymetlerin
malkiyeti ikinci kez el degistirmekte, bir baska ifade ile, repo yapan taraf
6nceden belirlenen bedel karsiliginda menkul kiymetlerini geri satin
almaktadir. Bu gbérise gbre, repo sdzlesmesi menkul kiymet satigindan
ibarettir. Odiing sézlesmesi gdriisiine gore ise, repo sdzlesmesi ile aslinda
belirli bir miktar para 6din¢ olarak verilmekte, menkul kiymetler de bu
paranin teminati olusturmaktadir. Bununla birlikte, repo s6zlesmesinin satim
ve 0ding sbdzlesmesine ait unsurlarin biraraya gelmesi ile olusan kendine
6zgu (sui generis) karma nitelikli bir s6zlesme oldugu ydéninde bir géris daha
bulunmaktadir®®. Bu gériisiin dogru yanlarin bulundugu disiiniilebilirse de,
bunun kabuli ortaya c¢ikan anlagsmazliklarin  ¢éziminde fayda

saglamayacaktir.

Repoya iliskin yapilan tanimlarin hemen hepsinde “satim” ifadesi yer
almaktadir. Nitekim Yargitay Hukuk Genel Kurulu da 1993 tarihli bir

kararinda, repo s6zlesmesinin bir “geri satin alma ve satma” anlagsmasi

%7 REISOGLU, s.33; SENGUL, s.1; YETIM, Ahmet, “TCMB Acik Piyasa Repo islemlerinde
Vergilendirme”, Muhasebe ve isletme Dergisi, C.3, S.19, Temmuz-Agustos 1988, s.13;
ERAKTAN, s.13; ARSLAN, s.44.

28 H5ZKOK, s.290; CEYLAN-KORKMAZ, s.134; KARSLI s.122; AKTAN, s.33; DOYRANGOL,
s.1; YETIM (Repo), s.119.

29 STIGUM, 5.93.
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olduguna ve mudllkiyetin repo yapan tarafindan karsi tarafa gecirildigine

hilkmetmistir?°.

Ayrica repo, Teblig'de, menkul kiymetlerin geri alma
taahhidu ile satimi, Talimat'ta ise, TCMB tarafindan ilerideki bir tarihte geri
satma taahhddd ile menkul kiymet alimi olarak tanimlanmistir. Bununla
beraber, her ne kadar Teblig ve Talimat’ta repo islemleri satim sézlesmesi
olarak nitelendiriimisse de, bu dizenlemelerde repo sdzlesmesinin hukuki
niteligine iligkin celiskili hikimler bulunmaktadir. Oysa, repo sdzlesmesinin
hukuki niteliginin belirlenmesi, uygulamada ortaya ¢ikan ihtilaflarin ¢ézima
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, bu konudaki belirsizligi
gidermek ve ihtilaflarin ¢ézimunde kolaylik saglamak amaciyla kanaatimizce
Teblig ve Talimat'ta repo s6zlesmesinin hukuki niteligi agik ve somut olarak

ortaya konulmalidir.
3.1. SATIM SOZLESMESi GORUSU
3.1.1. Genel Olarak Satim Sozlesmesi Gorusu

Satim sdzlesmesi gorlst uyarinca repo sbdzlesmesi, menkul
kiymetlerin geri alma vaadi ile satimi ile geri satma vaadi ile alimina iligskin
edimlerin  birbirleriyle mubadele iligkisi icerisinde oldugu bir satim
sb6zlesmesinden ibarettir. Bir baska ifade ile, repo s6ézlesmesinde menkul
kiymetlerin milkiyeti satis islemi sonucunda aliciya gecirilmekte, ancak bu
kesin satis islemine ilave olarak, belirli bir stre sonunda bu menkul

kiymetlerin geri satin alinacag! taahhit edilmektedir®®’

. Repo iglemlerinin
konusunu menkul kiymetler olusturdugundan, burada bir “menkul satimi” s6z
konusudur. Buna gbre, repo sdzlesmesinin kurulmasi ile birlikte menkul
kiymetler geri ahm taahhUdu ile satiimakta, kararlastirilan vade geldiginde de
ayni kiymetler taraflarca énceden belirlenen fiyat Gzerinden geri alinmaktadir.
Dolayisiyla, menkul kiymetlerin malkiyeti, biri s6zlesmenin kurulmasi aninda,

digeri de vade sonunda olmak Gzere iki defa el degistirmektedir.

%0 vargitay HGK, 31/3/1993 tarih, E.1992/19-789, K.1993/126 sayili Karari, YKD 1993,
C.19, 8.12,5.1783-1789.
%1 REISOGLU, s.33.
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Repo s6zlesmesinin satim sozlesmesi niteliginde olduguna iliskin bu
gbrist degerlendirebilmek icin, satim sézlesmesi ile repo sdzlesmesinin

esasli unsurlarinin karsilastiriimasi gerekmektedir.

3.1.2. Satim Sobzlesmesi ile Repo Soézlesmesinin Esasl

Unsurlarinin Karsilastiriimasi

Satim sbézlesmesi B.K'nin 182 ve devamindaki maddelerinde
dizenlenmistir. Zira, B.K’nin 182. maddesinin birinci fikrasinda satim
s6zlesmesi, “Satim bir akittir ki onunla satici, satilan mali alicinin iltizam ettigi
semen mukabilinde aliciya teslim ve mulkiyeti ona nakleylemek borcu altina
girer” seklinde tanimlanmistir. Bu hikmidn sadelestiriimesi ile satim
s6zlesmesi, alicinin 6deyecegdi bir miktar para karsiliginda, saticinin satim
konusu mal aliciya teslim ederek mulkiyeti ona gecirme borcu altina girdigi
bir s6zlesme olarak ifade edilebilir?®®. Kisacasi satim sdzlesmesinde taraflar,
bir mali para ile degistirmek konusunda anlasmaktadirlar®®®.

Satim sb6zlesmesi, B.K.da dizenlemis olmasi sebebiyle isimli,
taraflarin birbirine uygun irade beyanlarinin karsilikli olarak biraya gelmesi ile
olusmasi sebebiyle rizai ve para ile malin birbiriyle degistirilmesi konusunda
karsilikli olarak borg¢ altina girilmesini gerektirmesi, diger bir anlatim ile,
taraflarin birbirlerinden hem alacakli hem de borglu olmasi sebebiyle tam iki
tarafa borc yUkleyen bir s6zlesme niteligindedir.

Bltin akitlerde oldugu satim sézlesmesinin kurulmasi icin de,
taraflarin  sézlesmenin objektif ve subjektif esash noktalar (Uzerinde
anlasmasi gereklidir. Yukarida yapilan tanimdan yola c¢ikarak satim

s6zlesmesinin objektif esasli unsurlar, satim konusu mal, satim bedeli

292 ZEVKLILER, s.51; AKIPEK-KUGUKGUNGOR, s.740.
%3 TUNCOMAG, Kenan, Tiirk Borclar Hukuku, Ozel Borg iliskileri, C.Il, Semet Matbaasl,
istanbul 1977; YAVUZ, s.40
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(semen) ve bunlarin birbirleriyle  degistiriimesi  taahhddl  olarak

belirlenmektedir®®*.

Satim sdzlesmesinin birinci unsuru satim konusu olan maldir. Satim
sdzlesmesinin olusabilmesi icin Oncelikle sbézlesmeye konu olabilecek
nitelikte bir mal olmaldir. Mal kavramiyla, nesnel varliga sahip ve mulkiyetin
konusu olmaya elverigli olan esya kastedilir®®. Esasen para ile degistiriimesi
mumkin ve ekonomik degeri bulunan maddi ve maddi olmayan varliklar

266 Bununla birlikte satilanin cinsi,

satim so6zlesmesine konu olabilir
s6zlesmenin sekli acisindan énemli olabilir. Ornegin, tasinmaz mal satimi
sdzlesmesi resmi sekilde yapiimadikca gecerli olmaz®®’. Repo sdzlesmesinin
konusunu menkul kiymetlerin olusturmasi ve menkul kiymetlerin de menkul
mal niteliginde bulunmasi nedeniyle, satim s6zlesmesi gérisiini savunanlara

gbre repo sbzlesmesi aslinda bir “taginir satimi s6zlesmesidir.

Satim sbézlesmesinin konusunu olusturan mal cegsidiyle veya ferdi
Ozellikleriyle belirlenebilir. Birinci halde gesit satimi, ikinci halde ise parca
satimi s6z konusu olur. Ferden belirtilen mallarin 6zel nitelikleri ve somut,
ayrit edici 6zellikleri tek tek gésterilmekte, buna karsilik, cesidi ile belirtilen
mallarin sadece cinsi ve miktari ortaya konulmaktadir®®®. Repo sdzlesmesine
konu olan menkul kiymetlerin ferden belirlenmesi gerekmektedir. Nitekim,
Teblig'in 7. maddesinde menkul kiymetlerin 6zel ve ayrici nitelikleri ile
belirlenmesi dngdrilmekte, yine Talimatta da menkul kiymetin taniminin
yapiimasi istenilmektedir. Repo islemlerine konu menkul kiymetlerin bu
sekilde butin 6zellikleri ile ortaya konulmasinin talep edilmesinin nedeni,
ayni menkul kiymetin birden fazla kigiye satilmasinin ve menkul kiymet

olmaksizin repo islemleri gerceklestiriimesinin, bir diger ifade ile fiktif reponun

%4 ZEVKLILER, s.62; YAVUZ, s.44; ARAL, s.62; AKIPEK-KUGUKGUNGOR, s.740;
TUNCOMAG, s.45.

%5 ARAL, s.65; ZEVKLILER, s.52.

266 TANDOGAN, Haluk, Borglar Hukuku, Ozel Borg iliskileri, Kendisine Ozgi Yapisi Olan ve
Karma Soézlesmeler, Satis ve Cesitleri, Trampa, Bagislama, Olga¢ Matbaasi, C.I/1,
Ankara 1988, s.77; YAVUZ, s.45; AKIPEK-KUCUKGUNGOR, s.740; Yargitay 13. HD.,
14/5/1981 tarih, E.1981/2510, K.1981/3784 sayili Karari, YKD Aralik 1981, s.1313.

%7 YAVUZ, s.45; TANDOGAN, C.I1, s.77.

28 TUNCOMAG, s.45, YAVUZ, s.45; TANDOGAN, C.I/1, s.77.



83

6nlne gecilmek istenmesidir. Bu cercevede, repo isleminin konusunu ferden

muayyen bir menkul mal olugturmaktadir.

Satim sézlesmesi kuruldugu anda satim konusu olan seylerin tespit
edilmis olmasi sart dedildir, satilanin belirlenebilir olmasi sézlesmenin
kurulmasi icin gerekli ve yeterlidir®®. Bir edimin belirlenebilir olmasi ile,
edimin sézlesmenin kurulmasindan sonra yeni bir anlagsmaya gerek olmadan

somut bir icerik kazanma imkani ifade edilmektedir.

Satim sdzlesmesinin ikinci unsuru semendir. Alicinin satin aldigi mal
karsihginda, karsi edim olarak saticiya 6édemekle yUkimld oldugu para
semen olarak adlandinlir. Su halde, satim sézlesmesinden bahsedebilmek
icin satilan esyanin bedeli paradan ibaret olmak zorundadir®”®. Séz konusu
para miktari, gabin hakkindaki hikimler sakli kalmak ve B.K.’nin 19. ve 21.
maddelerinde yer alan emredici hidkimlere aykin olamamak sartiyla

taraflarca serbest olarak belirlenebilir®”’

. Repo s6zlesmesinde satim ve geri
ahm bedeli olmak Uzere iki ayri bedel s6z konusu olup, her iki bedel de satim
sb6zlesmesindeki semen gibi taraflarca serbest bir sekilde belirlenmektedir.
Bu yoénlyle reponun satim sézlesmesine yaklastigi dustnilebilirse de,
uygulamada 6zellikle banka ve araci kurumlar ile gercek ve tlzel kigiler
arasinda gerceklestirilen repo islemlerinde geri alim bedeli, banka ve araci
kurumlar tarafindan, bu konuda pazarlik gicld bulunmayan yatirimcilar

karsisinda tek tarafli olarak belirlenmektedir®’2.

Semenin, satim sézlesmesinin kurulmasi aninda belirli bir rakam
olarak gosteriimesine gerek bulunmayip, taraflarca yeni bir anlasma
yapillmasina gerek olmaksizin belirlenebilir nitelikte olmasi, sdzlesmenin

kurulmasi icin yeterli sayilmistir?’®. Nitekim, B.K.’nun 182. maddesinin

%9 TANDOGAN, s.81; YAVUZ, s.45; TUNCOMAG, s.45; Yargitay 13. HD., 14/5/1981 tarih,
E.1981/2510, K.1981/3784 sayil Karari, YKD 1981, 5.1313.

270 AKIPEK-KUCUKGUNGOR, s.740; TUNCOMAG, s.48.

&1 ZEVKLILER, s.54; TUNCOMAG, s.48; Yargitay 1. HD, 27/12/1976 tarih, E.1976/10791,
K.1976/12751 sayili Karari, YKD 1977, C.3,, S.5, s.618, Yargitay HGK. 15/2/1969 tarih,
E.1966/1084, K.1969/121 sayil Karari, RKD Haziran 1969, s. 320-321.

72 AKSQY, s.46.

8 ARAL, 5.68, TANDOGAN, C.I/1, 5.87; TUNGCOMAG, s.51.
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dgclncl fikrasinda “hale gbére tayini mimkin olan semen, tesmiye edilmis
hikmudndedir” ifadesine yer verilmigtir. Repo sézlesmesinin bu yénlyle satim
sb6zlesmesinden uzaklastigini sdylemek mimkinddr. Zira, alim bedelinin
taraflarca sdézlesmenin kurulmasi aninda kesin olarak kararlastiriimis olmasi,
repo sdzlesmesinin asli unsurlarindan birisidir. Oyle ki, vadede 6denecek
olan geri alim bedeli, baslangigta belirlenmis olan bu alim bedeline
dayanmaktadir?”*. Bu dogrultuda, repo sdzlesmesinde semenin sdzlesmenin
kuruldugu anda belirlenebilir nitelikte bulunmasi yeterli olmamakta, kesin
olarak belirlenmis olmasi gerekmektedir. Diger bir anlatim ile, bedel kesin bir
miktar olarak belirlenmemigse repo sbézlesmesi kurulmus sayllamaz. Bu
Ozelligi dolayisiyla repo sdzlesmesi, 6ding verilen paranin sdzlesmenin asli
unsuru kabul edildigi 6din¢ s6zlesmesine benzemektedir.

Satim sézlesmesinin G¢lncl unsuru, alici ile saticinin satim konusu

275 Bu kosulun

mal ile semenin degistiriimesi konusunda anlagsmalaridir
tamamlanmasiyla satim soézlesmesi kurulmus olur. Bu anlamda satim
sOzlesmesi rizai bir sdzlesmedir?’®. Bununla birlikte, satim sézlesmesinin
kurulmasi icin mutlaka satim konusu malin teslimi, bedelin de édenmesi
gerekmez. Borglandirici islem niteliginde olan satim sézlesmenin kurulmasi
ile, satict malin, alici da bir miktar paranin mlkiyetini devretme borcu altina
girer. Taraflarin bu edimleri birbirleri ile mibadele iliskisi icerisindedir*’”. Bu
edimlerin yerine getiriimesi ise, sdzlesmenin kurulmasi ile degil ifasi ile
ilgilidir. Repo sb6zlesmesi de, repo yapan tarafin menkul kiymetin mulkiyetini
gecirmek, yatirmcinin da bunun karsiliginda bir miktar para ddemek

konusunda anlagmalari ile tamam olan rizai bir sézlesmedir. Repoda ayni

274 AR A de £ A e

kurumlardan menkul kiymet alinmasi olarak agiklanan ve agik piyasa islem g¢esitlerinden
biri olan repo islemlerinde, ilk olarak geri satis fiyati belirlenmekte, daha sonra séz
konusu bedelden iglem faizi dislimek suretiyle alis fiyati belirlenmektedir. Bununla
birlikte, repo islemlerinde alis ve geri satis fiyatlarinin sézlesmenin kurulmasi aninda
kesin olarak belirlenmis olmasi sarttir. TCMB Acik Piyasa islemleri Uygulama Talimati,

s.18.

#75 ZEVKLILER, s.58; AKIPEK-KUGUKGUNGOR, s.740; YAVUZ, s.50; Yargitay 11. HD'nin.
13/10/1981 tarih, E.1981/3534, K.1981/4204 sayili Karari, YKD 1981, s.1572-1574.

27 TANDOGAN, C.I/1, 5.90.

#7 YAVUZ, s.48; TANDOGAN, C.I/1, s.52.
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zamanda, s6z konusu menkul kiymetleri, vade geldiginde énceden belirlenen
bedel karsiliginda geri almak da taahh(t edilmektedir. Ancak, tim bu edim ve
taahhUtlerin yerine getirilmesi sdzlesmenin ifasi ile ilgili olup, vade tarihinde
yerine getiriimeyen taahhitler acgisindan, gegerli olarak kurulmus olan

sbzlesmenin ifa edilmemesine iliskin hilkiimler uygulanacaktir®’®.

Satim sézlesmesinin esasli unsurlarinin incelenmesi sonucunda, repo
s6zlesmesinin bir cok 6zelligi dolayisiyla satim sézlesmesine benzer nitelikte
oldugu ortaya cikmaktadir. Bununla birlikte, repo sézlesmesinin kesin alis ve
kesin satis islemlerinden olusan alelade bir satim sézlesmesi oldugunu
sdylemek mUmkdn degildir. Zira, satim sézlesmesinde bulunmayan bazi
Ozellikler repo s6zlesmesinin asli unsurunu olusturmaktadir. Bunlardan en
6nemlisi geri alim ve geri satim taahhdtleridir. Geri alim ve geri satim
taahhdtleri bulunmaksizin yapilan menkul kiymet satislari repo olarak
nitelendirilemeyecek olup, bu tlr satiglarin ancak kesin satig olarak kabul

edilmeleri gerekecektir®’®.

3.1.3. Satim So6zlesmesi Gorlisu Cercevesinde Geri Alm Ve Geri
Satim Taahhitlerinin Hukuki Niteligi

Satim sdzlesmesi gorlsi cercevesinde repo s6zlesmesi incelenirken
taraflarin geri alim ve geri satim taahhutlerinin niteligi konusundaki cesitli
ihtimallerin ortaya konulmasi gerekmektedir.

3.1.3.1. Satim Vaadi Gorisu

Taraflarin birbirlerine ileride bir sézlesme yapmayi taahhit etmesine

s6zlesme yapma vaadi veya 6nakit denilmektedir®®

. Bu tanimdan yola
cikildiginda, repo sézlesmesinde taraflarin geri alim ve geri satim

taahhdtlerinin bir énakit niteliginde oldugu dusunulebilir. Ancak, bu kaniya

28 By konu repo sbzlesmesinde taraflarin hak ve borglari bélimiinde ele alinacaktir bkz.
s.103 vd.

279 BAYRAKER-SENOL, s.134

9 EREN, s.122.
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varmadan o6nce sOzlesme vyapma vaadinin gartlarini  incelemek

gerekmektedir.

Taraflarin 6nakit yoluna basvurmak suretiyle kendilerini buginden
baglayan bir s6zlesme iligkisi icerisine girmek istemelerinin sebebi, bir
s6zlesmenin yapilabilmesi icin gerekli kosullarin mevcut olmamasi, 6zellikle
asil sézlesmenin yapilmasini engelleyen bir neden bulunmasi veya asll
sbzlesmenin iceriginin henliz yeterince belirlenememis olmasidir®®'. Taraflar,
yapmak istedikleri sb6zlesmenin icerigine iliskin bazi unsurlarin tayininin
ancak ileride miUmkin olmasi halinde sbézlesme yapma vaadini tercih
edebilirler®®. Bu &zelligin, repo sdzlesmesi acisindan gegerli oldugunu
sdylemek mumkin degildir. Nitekim, gerek acgik piyasa islemleri cercevesinde
TCMB’nin banka ve araci kurumlarla yapti§i, gerek banka ve araci
kurumlarin birbirleri ve diger gergek ve tlzel kisilerle yaptiklari repo iglemleri
bir cerceve anlagsmaya dayanmaktadir. Bu cerceve anlasmada da,
sb6zlesmenin konusunu olusturan menkul kiymetler, taraflar, vade gibi repo
sbzlesmesine iligkin  tim unsurlar acgikga ortaya konulmaktadir.
Sdzlesmesinin igeridinin baslangigta bdyle ayrintili bir sekilde belirlenmig
olmasi, repo sbézlesmeleri acgisindan bir zorunluluktur. Nitekim, Teblig ve

Talimatta da bu husus hikme baglanmigtir.

Onakitten bahsedilebilmesi icin, ileride yapilacak asil sdzlesme
mutlaka bor¢ doguran bir sbézlesme niteliginde olmahdir. Tasarruf
islemlerinde &nakit s6z konusu olmaz. Zira, niteligi icabi tasarruf
islemlerinden énce yapilmasi taahhdt edilen islem énakit degil, basl basina
bir akittir’®®, Onakitte taraflar, taahhitleri geredi asil akti yapmakla
yokamladarler. Bu yOkimlalik taahhOtten dogan bir akit yapma
zorunlulugudur®®*. Repo sdzlesmesinde ise, kurulmasi ileri tarihe birakimis

olan bir asil s6zlesme s6z konusu degildir. Burada iki ayr satim sdzlesmesi

28! TEKINAY-AKMAN-BURCUOGLU-ALTOP, 5.97; OGUZMAN-0Z, s.116.
282 TEKINAY-AKMAN-BURCUOGLU-ALTOP, s.145.

23 TUNCOMAG,s.275; OGUZMAN-OZ, s.141; EREN, s.288.

84 OGUZMAN-OZ, s.140.
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yapiimis olup, ikinci satim sézlesmesi de batin unsurlari ile baglangicta
kurulmustur®®. Kararlastirilan vade geldiginde, taraflar énceden kurulmus
olan bu satim sézlesmesinden dogan borglarini ifa etmek zorundadirlar.
Goraldiga gibi burada ileriye birakiimis olan sézlesme yapma islemi degil,

baslangicta kurulmus olan ikinci satim sézlesmesinin ifasidir.

Onaktin bir kurum olarak varhigini sirdiirmesine ihtiyag bulunup
bulunmadigi doktrinde tartismal olan bir konudur. Bazi yazarlar ¢agdas
hukuk sitemlerinde dnakite yer olmadigini ileri siirmektedirler®®®. Eger dnakit
ileride kurulacak olan asil sb6zlesmenin esash unsurlarini icine aliyorsa,
neden asil sézlesmenin yapiimasina ihtiya¢ duyuldugu cogu zaman
anlasilamaz®’. Zira, o6nakit asil sézlesmenin konusunu ve taraflarini
iceriyorsa, bunu artik Onakit degil asil s6zlesme olarak nitelendirmek

288 Diger taraftan bazi yazarlar, 6nakit yoluna basvurulmasindaki

gerekir
amacin celiskiler icerdigini savunmaktadirlar?®®. Nitekim, edim konusu belirli
veya belirlenebilir nitelikteyse, ileride yapilacak asil s6zlesme aslinda o anda
kurulmustur. Buna karsilik, edim belirli veya belirlenebilir nitelikte degilse, bu
durumda da 6énakit artik sézlesme degildir. Zira, konusu belirli olmayan veya
belirlenemeyen bir sdzlesmenin gecerli olarak kurulmasi mimkin degildir?®.
Batln bu gerekgelere ragmen Tlrk hukukunda énakit kurumu cok sinirli da
olsa varhgini sirdirmeye devam etmekte, uygulamada sadece gayrimenkul

satim vaadi ile kefalet vaadinde s6z konusu olmaktadir?®'.

Onaktin asil sézlesmeden ayrilmasi, gerek sdzlesme yapmanin
sartlari gerekse s6zlesme ile dizenlenecek hususlar acisindan bu ikisi

2 Repo sozlesmesinde taraflarin taahhitlerinin iki ayri satim sozlesmesi olusturacak
nitelikte oldugu yénindeki gérislerimiz i¢in bkz. s. 85 vd.

?%6 KOCAYUSUFPASAOGLU, Gayrimenkul Satis Vaadi, s.50; SUNGURBEY, I., Medeni
Kanun Ontasarisinin Nesneler Hukukunun Elestirisi, .43 vd.; (OGUZMAN-OZ, s.141°den
naklen)

287 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.143.

28 EREN, s.286.

9 GUHL/MERZ/KOLLER (EREN, s.286.'dan naklen)

290 EREN, s.287.

2T TUNCOMAG, 5.275; OGUZMAN-OZ, s.141.
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arasinda fark bulunursa dnem tasir*®2. Repo s6zlesmesinde bdyle bir farklilik
s6z konusu degildir. Zira, taraflarin menkul kiymetin satisi sirasinda karsilikl
olarak vyaptiklari geri alim ve geri satim taahh(tleri 6nakit olarak
nitelendirilirse, 6nsdzlesme ile ileride yapilmasi planlanan asil sézlesme
arasinda herhangi bir farkhlik bulunmayacaktir. Nitekim, repo s6zlesmesinde
taraflar, ilk satim sdzlesmesi sirasinda ikinci satim sbézlesmesinin esasli
unsurlarini ayrintili olarak belirlemekte, hatta bu sézlesmenin ifa tarihini dahi
ortaya koymaktadirlar. Bu nedenle taraflarin ikinci satim sézlesmesine iliskin

dnsdzlesme yapmalari igin herhangi gerekce bulunmamaktadir®®,

Bu nedenlerle repo s6zlesmesinde taraflarin geri alim ve geri satim
taahhdtlerinin -~ 6nakit, diger bir ifade ile satis vaadi olarak
nitelendirilemeyecegi dustntlmektedir. Zira, burada bir 6n sézlesme degil,
gecerli olarak kurulmus iki ayri satim sézlesmesi bulunmaktadir. Sadece,
baslangi¢cta bitin unsurlari ile belirlenen ikinci satim sézlesmesinin ifasi

taraflarca ileri bir tarihe birakilmigtir.
3.1.3.2. Vefa Akti Gorusu

Repo sézlesmesinde menkul kiymeti satan taraf vadede bu menkul
kiymeti geri almayi, karsi taraf da geri satmayi taahhit etmektedir. Menkul
kiymetini satan tarafin geri alma hakki agisindan konuya yaklasildiginda,
repo sOzlesmesinin vefa sartt iceren bir satim sdzlesmesi olarak

nitelendirilmesinin mimkan olup olmadiginin da incelenmesi gerekecektir.

Vefa hakki, hak sahibine tek tarafli irade beyani ile sattiyi seyi

kararlastirilan bedel karsiiginda geri alabilme vyetkisi saglayan yenilik

dogurucu bir haktir?®*

292 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.144.

293 AKSOY, s.50.

% TANDOGAN, C.I/1, s. 261; FEYZIOGLU, Necmettin Feyzi, Suf'a Hakki (Sufa), Istanbul
1959, Fakiilteler Matbaasi, s.23; SEBUK, Tahir, Sufa, Vefa ve istira Haklari, istanbul
1951, Kader Basimevi, s.25.
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Repo sdzlesmesinin konusunun menkul mal olugsundan hareketle,
menkul mallarin da vefa aktine konu edilip edilemeyeceg@i hususu Uzerinde
durulmasi gerekmektedir. Vefa aktinin M. K."da ayni haklara iliskin bélimde
yer almasi (M.K. md. 736), ayni sekilde B.K.’nin gayrimenkul bashgini
tasiyan 213. maddesinin vefa aktinin sekli hakkinda diizenleme getirmesi ve
M.K.’nin 1009. maddesinde aktin tapuya serh verilmesi halinde vefa hakkinin
gayrimenkull sonradan iktisap edenlere karsi da ileri strllebilecegi ifadesinin
yer almasi nedenleriyle, doktrinde genel olarak, vefa aktinin yalnizca
tasinmaz mallari konu edinebilecegi kabul edilmektedir®®. Bununla birlikte,
vefa hakkinin kullaniimasi ile bir satim akti kuruldugu dikkate alindiginda
satim aktinin konusu olabilen her seyin vefa aktine de konu olabilecegi kabul

edilebilecektir®®.

Vefa hakkina genellikle de bir borcu temin etmek amaciyla
basvurulmakta olup, bu sayede istenilmeden elden c¢ikarilan bir seyin geri
alinmasi imkanini sakl tutulmaktadir®®’. Malik rehin vermek yerine, malini
borc aldidi kisiye devretmekte, borcunu édeyebilecek duruma geldiginde de

vefa hakkini kullanarak malini geri almaktadir®®.

Ancak bor¢ slresinde
6denmedigi taktirde vefa hakki ortadan kalkmakta ve bor¢ veren vefa hakki
konusu mala malik olmaktadir. Bdylece, bor¢ verenin rehinli mala malik
olamamasina iligkin “lex commissoria” yasaginin bertaraf edildigi
disUndlebilirse de kanun koyucu tarafindan 6zel olarak izin verildiginden vefa

hakki hukuka uygun bulunmaktadir®®®.

Vefa hakki tanimak Uzere yapilan akde, vefa mukavelesi (bey’i bil
vefa) denilmekte olup, bu akit genellikte satim anlagsmasina bir yan anlagsma

2% TUNABOYLU, Muslim, Sufa, Vefa, istira Haklari, Seckin Yayinevi, Ankara 1996, s.693;
ERDOGAN, Celal, Ortakhgin Giderilmesi ve Sufa Davalari, Ankara 1985, s.842;
SAYMEN, Ferit H.-ELBIR, Halit, K., Tirk Esya Hukuku, Ayni Haklar, ismail Akgiin
Matbaasi, istanbul 1954, s.404.

2% SEBUK, s.44.
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eklenmek suretiyle gerceklestirilir Menkullere iligkin olarak yapilan vefa

sdzlesmesi herhangi bir sekle tabi degildir®".

Vefa hakki sahsi nitelikli bir hak oldugundan kural olarak sadece vefa
aktinin taraflari arasinda hikim ve sonug¢ dogurur. Buna karsilik, tagsinmazlar
Uzerinde kurulan vefa hakkinin tapuya serh verilmek suretiyle tasinmazi satin
alan sonraki maliklere karsi da ileri sirilmesi mimkiin oldugundan®,
tasinmazlar Uzerinde kurulan vefa hakki teminat islevini daha fazladir.
Tasinirlar Gzerinde kurulan vefa hakki, tapuya serh verilme imkani da
bulunmadiindan yalniz taraflar arasinda hikim etmektedir. Bu nedenle
uygulamada da tasinirlar Gzerinde kurulan vefa hakkina hig

rastlanmamaktadir®®.

Vefa hakki yalnizca saticiya taninmig olan bir geri alim hakki olup,
alicinin  bu hakkin kullaniimasina iligkin herhangi bir talep hakki
bulunmamaktadir®®. Vefa hakkinin kullanilmasi ile, hak sahibi olan satici ile
muhatap olan alici arasinda vefa sézlesmesindeki sartlara gbre yeni bir satim
iligkisi kurulur. Ayrica, vefa hakki ancak vefa sdzlesmesinde belirtilen sire
icerisinde kullanilabilir, bu siire icerinde kullaniimazsa diiser*®. Vefa aktinin
bu 6zellikleri dikkate alindiginda repo sbézlesmesi ile vefa akti arasindaki
farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Zira, repo s6zlesmesinde vefa sartli satimda
oldugu gibi taraflardan yalnizca birisine taninmis bir hak sz konusu dedgildir.
Repo sbézlesmesinin en temel 6zelligi, taraflarin menkul kiymet satim
s6zlesmesinin kurulusu sirasinda, s6z konusu menkul kiymetlerin geri ahm
ve geri satim vadeleri ile bedellerini ortak iradeleri ile kararlastirmis
olmalandir. Hatta repo sézlesmesinin klasik bir menkul kiymet satim
sb6zlesmesinden ayrilan yénli de budur. Bu belirlemenin taraflardan yalniz

birinin iradesine baglanmis oldugunun kabull mimkin bulunmamaktadir.
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Ayrica, repo sozlesmesinde geri alim taahhidindn vefa hakkinin
kullanimi niteliginde oldugu kabul edildiginde, menkul kiymetin, menkul
kiymetini satan tarafin karsi taraftan aldigi borcun teminati niteliginde oldugu,
menkul kiymetini satan tarafin ayni zamanda vefa hakki sahibi de olmasi
sebebiyle, vadede kararlastirilan bedeli édemek suretiyle tek tarafli irade
beyani ile menkul kiymetini geri alma yetkisine sahip bulundugu sonucu
ortaya cikmaktadir. Bu durumda, repo yapan taraf bu hakkini kullanmayarak
geri alim taahhUdund yerine getirmekten kaginabilir. Zira, vefa hakki sahibi
bu hakkini kullanip kullanmamakta serbesttir. Oysa repo sézlegsmesinde geri
am ve geri satimin gerceklesmesi taraflardan birinin iradesine
birakilmamistir. Sézlesmenin kurulusunda, vade geldiginde karsilikli olarak
geri alim ve geri satimi gergeklestirmeyi taahh(t eden taraflar, bunun disinda
baska hicbir irade aciklamasina ihtiya¢ bulunmaksizin bu taahhdtlerini yerine
getiriimek zorundadirlar. Teblig ve Talimatta da bu husus vurgulanmistir.
Burada yalnizca, baglangicta tim unsurlariyla kurulmus olan bir sézlesmenin

ileri tarihli ifasi s6z konusudur®®.
3.1.3.3. iki Ayri Satim Sozlesmesi ihtimali

Repo sbzlesmesinde taraflarin taahhuUtlerinin niteligi  belirlenmeye
calisilirken, repo sézlesmesinin iki ayri satim sézlesmesinden meydana
geldigi, bir bagka ifade ile taraflarin iradelerinin bastan itibaren iki ayri satim
sOzlesmesinin  kurulmasina yoénelik oldugu ihtimali UGzerinde durmak

gerekmektedir.

Bu ihtimalde, birinci satim sézlesmesi, menkul kiymetin mulkiyetinin
kararlastirilan bedel karsiliginda aliciya geciriimesi konusunda taraflarin
karsilikl olarak anlasmaya varmalari ile kurulan bir menkul kiymet satim
sb6zlesmesidir. Bu ilk satim sbézlesmesinin ifasi, kurulus aninda
gerceklesmektedir. Zira, B.K.'nun 74. maddesi uyarinca ifasi herhangi bir
streye baglanmamis olan borclar dogduklari anda muaccel olup, derhal ifasi
istenebilir. Bir baska ifade ile, ifanin, s6zlesmeye, isin &ézelliklerine veya

306 AKSOY, s.
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iyiniyet kurallarina gére gelecekte gerceklesecedi anlasiimiyorsa ya da
kanunda bir vade 06ngoérilmis degilse, sbézlesmeden dogan alacaklar
dogumlarini takiben hemen muaccel hale gelirler®®’. Borglar hukukunun bu
genel kurali uyarinca repo sb6zlesmesine vyer alan birinci satim
sb6zlesmesinden dogan borglar da sézlesmenin kurulmasi ile muaccel hale
gelmekte, bunun Uzerine menkul kiymetin mdulkiyeti aliclya, semen de

saticiya gecirilmektedir.

Repo sbzlesmesinin iki ayri satim sézlesmesinden olustugu ihmalinde,
ikinci satim sdzlesmesi de birinci satim sézlesmesi ile ayni anda kurulur.
Soyle ki, birinci satim sézlesmesinin kurulmasi sirasinda taraflar, sézlesmeye
konu olan menkul kiymetlerin belirli bir sire sonra kararlastirdiklar bedel
Uzerinden geri alinacagdl konusunda anlasirlar. Bir baska ifade ile ikinci satim
s6zlesmesi, birinci satim sdzlesmesi ile satihp mdulkiyeti aliciya gegirilen
menkul kiymetlerin mulkiyetinin, taraflarca belirlenen siire sonunda yeniden
el degistirerek saticiya geri ddnmesini konu alir. Ancak burada, baglangicta
batin esash unsurlar Uzerinde karsilikli olarak anlagsmaya variimasi ile
kurulmus olan s6ézlesmenin ifasinin taraflarca ileri bir tarihe birakilmasi séz
konusudur. Taraflar ortak iradeleri ile birinci satim s6zlesmesi ile ayni anda
kurulmus olan ikinci satim sozlesmesinin ifasini vadeye baglamiglardir.
Kararlastinlan vade geldiginde ikinci satim sdzlesmesinden dogan hak ve
bor¢lar herhangi bir irade acgiklamasina gerek olmaksizin kendiliginden
muaccel hale gelecek ve bunun Uzerine satici geri alim, alici da geri satim

borclarini ifa ile yukimlU olacaklardir.

Repo sbzlesmesinde yer alan bu iki satim sbzlesmesi birbiri ile igice
gecmis  durumdadir. Soyle ki, birinci  satim  sdzlesmesinin
gergeklestiriimesinin amaci menkul kiymeti satip mulkiyetini kesin olarak
karsl tarafa gecirmek olmayip, ikinci satim sdzlesmesinin ifasi sonucunda
menkul kiymetin geri alinmasi ile repo s6zlesmesi tamamlanmis olur. Menkul

kiymetin satim ve geri alim bedeli arasindaki deger farki, taraflarca repo

%07 EREN, 5.943: TEKINAY/AKMAN/BURCOGLU/ALTOP, s.1064.
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s6zlesmesine basvurulmasindaki temel amaci olusturmaktadir. Aralarinda bu
sekilde siki bir baglanti bulunan bu iki s6zlesmeyi birbirinden ayri ele almak
mumkadn bulunmamaktadir. Zira, ancak bu iki satim sézlesmesinin de gegerli
olarak kurulup hikim ve sonuclarini meydan getirmesi halinde repo

s6zlesmesinden bahsetmek mimkin olacaktir.

Kanaatimizce, repo iglemlerinin gergeklestiriimesindeki gercek amaca
da uygun bulunan repo sézlesmesinin iki ayri satim sdzlesmesinden olustugu
yonindeki bu goéras, diger iki gbristen daha isabetli bulunmaktadir.

3.1.4. Sermaye Piyasasi Tebligi Cercevesinde Satim Sozlesmesi
Gorusu

Sermaye Piyasasi Tebligi'nin 2. maddesinde repo, menkul kiymetlerin
geri alim taahhddi ile satimi olarak tanimlanmistir. Bu tanimdan hareket
edildiginde, Teblig’de repo sbdzlesmesinin satim sbézlesmesi olarak
nitelendirildigi anlasiimaktadir. Teblig’in 5. maddesi uyarinca da, repo
sbzlegsmesinin  konusunu menkul kiymetler olusturmaktadir. Menkul
kiymetlerin menkul mal niteligini haiz oldugu da ag¢ik oldugundan, Teblig'e

gbre repo sbzlesmesinin hukuki niteligi, bir menkul satimindan ibarettir.

Teblig’in 7. maddesinde, yetkili kuruluslarin repo ve ters repo
islemlerinde muteselsil seri numarasi tasiyan bir dekontu karsi tarafa teslim
etmekle yukimll olduklart 6ngériimuistir. Bu dekontta, repo islemine konu
olan menkul kiymetin nominal degeri, vadesi, kuptr adedi, faiz orani ve seri
numarasi gibi bilgilerin yer almasi zorunludur. Menkul kiymetin bdyle ayrintili
bir sekilde tim 0&zellikleriyle belirlenmesinin zorunlu kilinmasindan yola
cikarak, Teblig’e gbére menkul mal satimi olarak nitelendirilen repo
s6zlesmesinin konusunun da ferden muayyen bir mal oldugunu séylemek

mUmkUndr.

Teblig’in cesitli maddelerin incelenmesi sonucunda, Teblig ile repo
sbzlesmesinin bir satim iligkisi meydana getirdiginin kabul edildigi ortaya
ctkmaktadir. Bununla birlikte, Teblig’in 6. maddesi “vade ve faiz oran”
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basligini tagsimakta ve repo ve ters repo islemlerine uygulanacak faiz oranina
iliskin diizenleme getirmektedir. Bir baska ifade ile, repo s6zlegsmesinin satim
sbzlesmesi olarak kabul edilmesi sebebiyle menkul kiymeti alan tarafin kargi
tarafa 6dedigi bedel “salim bedeli” olarak nitelendirilmesi gerekirken Teblig’'de
“faiz” olarak nitelendiriimektedir. Bu hdkim, repo islemlerinin  hukuki
niteliginin belirlenmesi agisindan belirgin bir ¢eligski yaratmaktadir. Zira
hukukumuza gore faiz, para alacakhsinin, bu parayi kullanmaktan belirli bir

308 Qysa satim

stre mahrum kalmasi sebebiyle kendine ddenen bir kargiliktir
sbzlesmesi gbérist uyarinca, repo ve ters repoda bir miktar paranin getirisi
olan faiz degil, menkul kiymetin alim ve satimi arasindaki deger farki s6z
konusudur®®. Geri alim bedeli ile satim bedeli arasindaki bu deger farki, bir
bagka ifade ile, satim bedelinden daha yiksek olan geri alim bedeli, elindeki
nakit fazlasini repo isleminde kullanmak suretiyle degerlendiren yatirimcinin

karini olusturmaktadir®™®.

Teblig'de repo sbzlesmesinin satim iliskisi meydana getirdiginin kabul
edilmesine paralel olarak s6z konusu celiskili hUkim duzeltiimeli ve repo
islemlerinde menkul kiymetin mulkiyetinin karsi tarafa gecirilmesine karsihk
O6denen para “faiz” degil “satim bedeli” olarak nitelendiriimelidir. Zira, faiz ve
satis bedeli borclar hukukuna iligkin iki farkli kavram olup, birbiri ile iligkisi
bulunmayan bu kavramlarin hikim ve sonuglari ile dizenlendikleri alanlar da
farklilik arz etmektedir. Bu nedenle, bu nitelendirmenin yanlis yapilmasi repo
s6zlesmesinde taraflarin hak ve borglarinin belirlenmesi agisindan da farkl

sonuclar dogmasina yol acabilecektir.

3.1.5. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Uygulama Talimati

Cercevesinde Satim Sozlesmesi Gortlisi

Acik piyasa islem cesitlerinden biri olan repo islemleri, TCMB
Uygulama Talimat’'nda, TCMB’nin agik piyasa islemleri yapmaya yetkili
kuruluslardan, islemin gerceklesme tarihinde belirlenen fiyat (zerinden,

% EREN, 5.972; OGUZMAN-0Z, 5.232.
309 REISOGLU, s.32.
310 ERAKTAN, s.2; YETIM, s.119.
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ilerideki bir tarihte satma taahhtdui ile menkul kiymet satin almasi olarak
tanimlanmistir. Burada da, Sermaye Piyasasi Tebligi'nde oldugu gibi bir
menkul kiymet satisindan bahsedilmektedir. Yalniz bu kez, menkul
kiymetlerini satan taraf acik piyasa iglemleri yapmaya yetkili banka ve araci
kurumlar, alan taraf ise TCMB’dir. Talimat’ta yer alan bu tanim, acgik piyasa
islemleri cercevesinde gergeklestirilen repo islemlerinin satim sézlesmesi
niteliginde oldugunun kabul edildigini digstndirmektedir. Ayrica, Talimat'ta
aclk piyasa islemlerinin konusunun sadece Devlet i¢c Borglanma Senetleri
olabileceginin hikme baglanmis olmasi sebebiyle, Talimat uyarinca satim
sbzlesmesi niteliginde oldugu kabul edilen repo sézlesmesinde bir menkul

mal satiminin mevcut oldugu sdylenebilecektir.

Talimatta, repo islemlerine konu menkul kiymetin taniminin yapilimasi
6ngdrilmastir. Menkul kiymetin tanimi ifadesinden menkul kiymete iligkin
ayrintili bilgiler anlasiimak gerekir. Bu durumda, Talimat uyarinca satim
s6zlesmesi niteliginde oldugunun kabul edilen repo sdzlesmesinin konusu
ferden muayyen bir mal olacaktir.

Talimat’ta repo ve ters repo iglemlerinde “alim ve satim bedellerinin”
islem tarihinde taraflarca serbestce belirlenecegi hikme baglanmigtir.
Talimat'ta, Teblig’den farkh olarak, menkul kiymetleri satin alan TCMB’nin,
acik piyasa islemleri yapmaya yetkili banka ve araci kurumlara bu islem
karsihginda 6dedigi bedel “faiz” degil “alim bedeli” olarak nitelendirilmistir. Bu
niteleme satim sézlesmesi géristiine uygundur. Bununla birlikte, Talimat'ta
ayrica, acik piyasa iglemleri cergcevesinde yapilan repo islemlerinde taraflarca
ahm bedeli belirlenirken, isleme konu olan kiymetlerin Resmi Gazete fiyatinin
esas alinacagi, menkul kiymetlerin Resmi Gazete fiyati repo geri satis fiyat
olarak belirlendikten sonra, s6z konusu fiyattan islem faizi dasUlerek
TCMB’nin repo alis fiyatinin belirlenecegi dizenlenmistir. Her ne kadar
Talimat'ta repo islemlerinde menkul kiymetin mdalkiyetinin karsi tarafa
geciriimesine karsilik édenen para alim bedeli olarak nitelendiriimigse de,

alim bedeli belirlenirken faiz unsurunun da dikkate alinmasi ¢eligkili bir durum
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ortaya cikarmaktadir. Bu durumda, faiz konusunda Teblig'e iliskin olarak
yaptigimiz elestiriler Talimat agisindan da gecerli olacaktir.

Ayrica daha da 6nemlisi, Talimat'ta repo s6zlesmesinin hukuki niteligi
konusunda cok daha belirgin bir celigski bulunmaktadir. S6yle ki, Talimat'ta,
aclk piyasa islemleri yukimluligini yerine getirmeyen Kkurulusun repo
islemlerine konu menkul kiymetlerinin likidite edilerek, TCMB’ne karsi
yukamlUlUklerini yerine getirmesinin saglanabilecegi hikme baglanmistir. Bu
hikimden, menkul kiymetlerin repo islemlerinde teminat iglevi gérdigu
anlami ¢ikmakta, bu da, repo sézlesmesinin hukuki niteligini teminath 6ding
sb6zlesmesine yaklastirmaktadir. Zira, teminat sézlesmeleri bir borcun ifasini
glvence altina alma amacini guden soézlesmelerdir. Nitekim, &ding
s6zlesmesinde 6ding olarak verilen paranin geri 6denmemesi halinde rehin

konusu esya paraya cevrilerek alacakl tatmin edilecektir.

Sonug olarak, Talimat’'ta bir yandan, repo islemleri TCMB tarafindan
ilerideki bir tarihte geri satilmak Uzere menkul kiymet satin alinmasi olarak
tanimlanmakta, bir yandan da repo islemine taraf ilgili kurulusun
yukamlGlUklerini  yerine getirmemesi halinde menkul kiymetlerin paraya
cevrilebileceginden  bahsedilmektedir. Bu durum Talimatta, repo
sbzlesmesinin hukuki niteliginin satim sézlesmesi mi yoksa teminatli 6ding
sbzlesmesi olarak mi kabul edildigi konusunda belirsizliklere yol agmaktadir.
Bu celiskili durum repo sbézlesmesinin hikim ve sonuclarini da olumsuz
ybnde etkileyecektir. Bu nedenle, Talimat’ta yer alan celigkili bu hikimlerin
yeniden dizenlenmesi ve repo sbézlesmesinin hukuki niteliginin karisikliga yol
acmayacak sekilde net olarak belirlenmesi gerekmektedir.

3.1.6. Satim Sozlesmesi Goériisiine lliskin Disiince ve
Elestirilerimiz

Satim sézlesmesi goérist taraflarin repo islemlerine basvurmaktaki
gercek amaclarini dikkate almadigi icin elestiri konusu yapilabilir. Her ne
kadar, satim s6zlesmesi gérisu taraftarlarina gére taraflarin repo yapmaktaki
saikinin reponun hukuki nitelendirmesini etkilemedigi, hangi amacla yapilirsa



97

yapilsin repo isleminde hukuki agidan bir menkul kiymet satimi sonucu
milkiyet devrinin séz konusu oldugu savunulmakta ise de*', repo
sb6zlesmesini alelade bir satim sdzlesmesinden ayiran en 6nemli nokta
taraflarin  repo iglemini gerceklestirme amagclaridir. Repo islemlerinde
taraflarin  amaci menkul kiymet ahm satimi degildir. Nitekim, repo
sbzlesmesinde, ellerinde bulunan ihtiya¢ fazlasi nakti degerlendirerek kisa
vadede getiri elde etmek isteyen yatirimcilar ile ellerinde menkul kiymet
bulunan ve kisa vadeli fona ihtiyac duyan bankalar karsi kargiya gelmektedir.
Nakit ihtiyaci bulunan bankalarin amaci, menkul kiymetlerini satmak suretiyle
kisa vadeli fon ihtiyaclarini karsilamak, sonra da s6z konusu menkul
kiymetleri daha yUksek bedelle geri almaktir. Yatirimcilar ise, satin aldiklari
menkul kiymetleri vadede daha ylksek bir fiyatla geri satmak ve menkul
kiymetlerin alim ve geri satim fiyatlari arasindaki bu pozitif fark dolayisiyla
kar elde etmek, bir baska ifade ile, faiz karsihginda 6ding¢ vermek amaciyla
repo islemlerine bagsvururlar. Goruldigi gibi repo, menkul kiymetlerin
mulkiyetinin  belirli bir bedel karsihiginda kesin olarak kargl tarafa
geciriimesinden olusan klasik bir satim sézlesmesinden ibaret dedildir. Béyle
olsa idi, menkul kiymetin malkiyeti karsi tarafa geciriimekle repo sézlesmesi
tamamlanir, taraflarin hukuki iligskisi bu noktada sona erer ve geri alim ve geri
satim taahhdtlerinin hukuki acidan herhangi bir hikm( bulunmazdi. Oysa
repo sbzlesmesinde geri alim taahhtdi ile satilan menkul kiymetlerin
mulkiyeti vadede yeniden el degistirmekte, taraflarin hukuki iligkisi geri alim
ve geri satim taahhutleri yerine getirilinceye kadar devam etmektedir.

Repo sdzlesmesinin satim sdzlesmesi niteliginde oldugu gértsine
iliskin diger elestirimiz de repo islemlerinde sbz konusu olan bedel
yonindendir. Nitekim, repo so6zlesmesi satim sbzlesmesi olarak
nitelendirilirse, menkul kiymetin satim ve geri alim bedeli s6z konusu olacak
ve bu dogrultuda satim bedelinin, menkul kiymetin gercek degeri, geri ahm
bedelinin ise, repo slresi icerisinde menkul kiymette meydana gelen deger
artisi esas alinmak suretiyle belirlenmesi gerekecektir.

8" REISOGLU, s.33.
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Bununla birlikte, banka ve araci kurumlarin birbirleri ve diger gercek ve
tizel kisilerle gerceklestirdikleri repo islemlerinde satim bedeli belirlenirken
menkul kiymetin gercek degeri degil, naktini degerlendirmek isteyen tarafin
repo isleminde kullanmak istedigi fon miktari esas alinmaktadir. Ayni sekilde
geri alim bedelinin de, menkul kiymette zaman igerisinde meydana gelen
deger farkiyla hicbir ilgisi bulunmamaktadir. Bu bedel, menkul kiymetin faiz
veya diger getirilerinden bagimsiz olarak, ilk satis islemi sirasinda menkul
kiymetin satisi karsihdinda 6denen alim bedeli ve repo isleminin sdresi
dikkate alinmak suretiyle belirlenir.

TCMB ile banka ve araci kurumlar arasinda agik piyasa islemleri
cercevesinde gerceklestirilen repo islemlerinde de alim bedeli belirlenirken,
isleme konu olan kiymetlerin Resmi Gazete fiyati esas alinir. Menkul
kiymetlerin Resmi Gazete fiyati repo geri satis fiyati olarak belirlendikten
sonra, s6z konusu fiyattan islem faizi disllerek TCMB’nin repo alis fiyati
belirlenir. Bu durumda dahi, alim bedelinin, bagka hicbir etkene bagli
olmaksizin dogrudan menkul kiymetin gercek degeri Gzerinden belirlendigi
sdylemek mumkin degildir. Zira bu bedel belirlenirken faiz orani da dikkate
alinmakta ve faiz orani da TCMB tarafindan veya banka ve araci kuruluslar

tarafindan piyasa kosullarina gore belirlenmektedir.

Bu 6zellikleri dolayisiyla, repo islemlerinde menkul kiymet karsiliginda
O6denen paranin “satim bedeli” degil “faiz” olarak nitelendiriimesi daha
uygundur. Zira, faiz orani borglanilan paranin miktari ile bor¢ suresine gbre

degisir>'2.

Sayilan nedenler karsisinda kanatimizce, repo sézlesmesinin hukuki
niteliginin satim soézlesmesi oldugu yoénindeki gérisin kabuli mimkdn

bulunmamaktadir.

%12 EREN, s.972.
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3.2. ODUNC SOZLESMESi GORUSU
3.2.1. Genel Olarak Odiin¢ Sézlesmesi Goriisii

Daha o6nce de deginildigi gibi Teblig ve Talimat ile Yargitay
ictihatlarinda repo sdzlesmesinin hukuki niteliginin satim sézlesmesi oldugu
gorust benimsenmistir. Ayrica ABD’deki bazi mahkeme kararlarinda da repo
sbzlesmesinin  “satim sézlesmesi” niteliginde olduguna hikmedilmistir.
Uygulamada kullanilan repo cerceve anlasmalarinda da repo, satim

sdzlesmesi olarak tanimlanmaktadir.

Bununla birlikte, repo islemi bir para piyasasi iglemidir ve asil amag bir
miktar paranin faiz kargiliginda éding verilmesidir. Repo isleminde yer alan
menkul kiymet ise, &6din¢g soézlesmesindeki teminat ile ayni islevi

gérmektedir®’®

. Repo sdzlesmesinin “teminath 6ding” sbzlesmesi oldugu
yénindeki gérUse iligkin diaslnce ve elestirilerimize gecmeden dnce repo
sbzlesmesi ile 6ding sdzlesmesinin esasli unsurlarinin karsilastiriimasi ile,
repo sbdzlesmesindeki menkul kiymetin teminat iglevini incelemek ihtiyaci

bulunmaktadir.

3.2.2. Repo Soézlesmesi ile Odiing Soézlesmesinin Esasli

Unsurlarinin Karsilastiriimasi

B.K’'nun 306. maddesinde 6diing sézlesmesi, “Karz dyle bir akittir ki,
onunla éding veren bir miktar paranin yahut diger bir misli seyin malkiyetini
6ding alan kimseye nakil ve bu kimse dahi buna karsi miktar ve vasita
musavi ayni neviden seyleri geri vermekle miukellef olur” ifadeleri ile

tanimlanmistir.

Bu tanimin basitlestiriimesi sonucunda, karz sézlesmesinin, bir

kimsenin daha sonra miktar ve nitelik olarak ayni neviden seyleri geri almak

818 Repo’da faiz oranlarinin belirlenmesine iligskin olarak bkz. s.35 vd.
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Uzere bir miktar para veya misli esyanin mulkiyetini 6diin¢ alana nakil etmesi

seklinde ifade edilmesi mumkiindir®'™.

Tanimdan da anlasilabilecegi gibi karz (tiketim &dinci) bir seyin
kullandiriimasi amacini giden diger sézlesmelerden, kullanma konusu
esyanin mulkiyetinin 6din¢ alana gegirilmesi yéninden ayriimaktadir.
Bununla birlikte karz sézlesmesi, mulkiyeti devir ve ferag borcu doguran
s6zlesmeler grubunda degil de kullanma ve vyararlanma hakki veren
sbzlesmeler grubunda duizenlenmistir. Zira, mulkiyeti devir ve ferad borcu
doguran sézlesmelerde mulkiyetin gegisi kesindir. Buna karsilik karz
sb6zlesmesinde miuilkiyetin gecisi kesin olmayip, sézlesme sonunda &éding
alan karz konusu seyin esit miktar ve nitelikteki bir benzerini 6ding¢ verene
geri vermekle yukimladir®'.

Karz sdzlesmesi rizai bir s6zlesmedir. S6zlegsmenin kurulabilmesi igin
taraflarin s6zlesmenin esasl noktalari Gzerinde anlagmasi yeterli olup, ayrica
karz konusu esyanin 6ding alan devredilmesi gerekli degildir. Karz konusu
esyanin mulkiyetinin nakli ve teslim sbézlesmeden dogan bir borcun ifasi

niteligindedir®'®.

Karz s6zlesmesinin ilk unsuru, s6zlesmeye konu olabilecek bir miktar
para veya misli esyanin bulunmasidir. Misli egya, sayi, 6lcU ya da tarti ile
belirlenebilen ve biri diderinin yerine konulabilen seylerdir. Karz
s6zlesmesinin bu unsurunun repo sézlesmesi agisindan gergeklestigi
sOylenebilecektir. Nitekim repo bir miktar paranin 6ding verilmesi olarak
digUndlirse, burada bir “para 6dincli” nin mevcut oldugu kabul
edilebilecektir.

¥4 TANDOGAN, Kira, Odiing Verme (Ariyet, Karz) Sézlesmeleri, C.II/2, Olgac Matbaast,
Ankara 1985, s.298; FEYZIOGLU, Feyzi Necmettin, Borclar Hukuku ikinci Kisim, Aktin
Muhtelif Nevileri, C.1, istanbul 1980, s.757.

315 ZEVKLILER, s.273; TANDOGAN, C.11/2, s.758.

%1% YAVUZ, s.362; FEYZIOGLU, s.759; ZEVKLILER, s.280; HGK'nun 54/4/1970 tarih,
E.1968/794, K.1968/213 sayili Karari, ABD (Dergi), Y1l 1970, S.4, s.680-681.
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Karz sb6zlesmesinin ikinci unsuru karz konusu seyin muilkiyetinin
gecirilmesidir. Karz sézlesmesinin amaci bir seyin kullandirilmasi olup, para
veya diger misli seyleri konu alan karz sézlesmesinde bu kullanma genellikle
tiketme yoluyla olur. Tiketimin gerceklesmesi ise ancak mudlkiyetin éding
alana gecmesi ile saglanir. Ayni sekilde, karz sézlesmesinde dding alanin
aynen iade yukimlaliga bulunmamakta olup, karz konusu seyin esit miktar
ve nitelikteki bir benzeri geri verilmektedir. Bu nedenle karz sézlesmelerinde
mulkiyetin 6diing alana gegiriimesi dogal bir durumdur®'’. Para édiinci olarak
kabul edilebilecek olan repo s6zlesmesi uyarinca, éding veren sdzlesmenin
kurulmasindan sonra kararlastirilan miktardaki paranin mdlkiyetini karsi

tarafa gecirmekle yakimladar.

Karz sézlesmesinin Gg¢lncl unsuru, 6ding alanin miktar ve nitelik
olarak benzer nitelikteki seyleri geri vermeyi taahhit etmesidir. Geri verme
borcu karz sdzlesmesinin ana égelerindendir. Odiin¢ alinan misli esya veya
paranin degerindeki degisiklikler geri verme borcunu etkilemez. Odiing alan,
aldigr miktar parayr geri vermek zorunda olup, deger kaybindan dolayi

herhangi bir fark vermekle yikiimld kilinamaz °'®

Karz sbzlesmesinin ddrdinci unsuru 6ding alanin faiz édeme
borcunun kararlastirilabilmesidir. Kural olarak karz ivazsiz s6zlesmelerdendir.
Genellikle 6diin¢g alanin yararina yapilan karz sézlesmelerinde, édiing alan
tarafin faiz seklinde bir karsi edimde bulunmasi sézlesmenin zorunlu unsuru
degildir. S6yle ki, B.K.’nin 307. maddesi uyarinca, adi karz sézlesmesi s6z
konusuysa, faiz 6édenmesi igin bunun sdézlesmede kararlastirilmis olmasi
gereklidir. Buna karsilik, ticari karz sézlesmelerinde ise, sézlesmede faiz sart
edilmis olmasa dahi kanun hiikmii geregi faiz 6denmesi gereklidir®'®. Faizli
karz sézlesmeleri ivazli s6zlegsmeler grubuna girmekte olup, burada sadece
6ding alan degil dding veren acgisindan da fayda s6z konusu olmaktadir. Bu

nedenle, faizli karz s6zlesmesinde 6ding alanin 6ding konusunu teslim alma

*'" TANDOGAN, C.11/2, 5.259; YAVUZ, $.364; ZEVKLILER, s.274.
318 FEYZIOGLU, s.764; ZEVKLILER, s.275; YAVUZ, 5.364.
319 TANDOGAN, C.I1/2, 5.299: ZEVKLILER, s.275-276; FEYZIOGLU, s.759.
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borcu bulundugu halde, faizsiz karz sézlesmelerinde 6ding alanin bdyle bir

borcu bulunmamaktadir®?.

Repoda, elinde nakit fazlasi bulunan taraf bu nakti kargi tarafa 6éding
olarak vermekte, karsiliginda da vadede faiz almaktadir. Nitekim Teblig ve
Talimat uyarinca repo sézlesmesinde vade ve bedel, sézlesme kurulurken
taraflarca kararlastirilmaktadir. Teblig’”de satim bedeli yerine faiz ifadesi
kullanilmig, Talimat’ta ise, alis bedelinin islem faizi de dikkate alinmak

suretiyle hesaplanacagi hUkme baglanmistir.

Karz sdzlesmesinin tim unsurlar repo sézlesmesinde bulunmaktadir.
Bu noktadan hareketle, repo sdzlesmesinin faizli bir 6ding sézlesmesi olarak
nitelendiriimesi mimkindir. Repo isleminde para édincinin séz konusu
oldugu kabul edilebilecekse de, bu islemlere “Odiing Para Verme Isleri

Hakkinda Kanun Hikminde Kararname”®?

nin uygulanmasi mumkun
bulunmamaktadir. Zira, Kararname’nin 2. maddesinde, Sermaye Piyasasi
Kanunu hikdmleri cercevesinde vyetkili kurum ve kuruluslarca yapilan

islemler hakkinda bu Kararname’nin uygulanmayacagi hikme baglanmistir.

3.2.3. Odiin¢ Sézlesmesi Gériisii Uyarinca Repo Sozlesmesindeki

Menkul Kiymetin Teminat iglevi

Repo sb6zlesmesinin  “para  6dincl” niteliginde oldugu kabul
edildiginde, sdzlesmenin unsurlarindan biri olan menkul kiymetin de teminat
islevi gbérdiigu sonucu ortaya c¢ikacaktir. Bu durumda da, repo sézlesmesinin
ayni zamanda teminat sb6zlesmesini de bilnyesinde barindirdigi

sdylenebilecektir.

Alacakli bor¢lunun 6deme gutcinU yeterli bulmadigl taktirde alacagini

322

glvenceye baglamak ister Teminat soézlesmeleri bir borcun ifasini

%0 FEYZIOBLU, 5.763; YAVUZ, s.362.

¥ Odiing Para Verme isleri Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname, 90 Karar sayili KHK,
6/10/1983 tarih, 18183 sayili R.G.

%2 KARAHACIOGLU, Ali Haydar - DOGRUSOZ, Edip - ALTIN, Mehmet, Tirk Hukukunda
Rehin, Ugbilek Matbaasi, Ankara 1996, s.3.
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glvence altina almak amacini giden sézlesmelerdir. Ayni teminat ve sahsi
teminat olmak Uzere iki tlr teminat bulunmaktadir. Sahsi teminatta, -kefalet
s6zlesmesinde oldugu gibi- bor¢lu tarafindan borcun édenmemesi halinde,
bir G¢lncu kisi borcun ifasini Ustelenir. Ayni teminatta ise, bir malvarligi
degeri alacagin teminine tahsis edilmekte, bor¢lu borcunu &demezse,
alacakli bu malvarlidi degerini paraya gevirerek, alacagini ve zararini satig

bedeli (izerinden elde etmektedir. Baslica ayni teminat rehindir®?°.

Rehin, borclunun veya Gglnci bir kisinin malvarhdindaki bir deger

lizerine hak sahibi lehine kurulan sinirl bir ayni haktir®,

Rehin, tasinir ve tasinmaz rehni olmak Uzere ikiye ayrlir. Bu
cercevede ele alindiginda repo sézlesmesinde yer alan menkul kiymetin

“tasinir rehni” olarak degerlendirilmesi mimkanddar.

Tasinir rehni, muaccel alacagini tahsil edemeyen alacakliya,
baskasina ait olan rehinli tasiniri, hakki veya alacadl paraya cevirerek

alacagini tahsil etme yetkisi veren sinirli haktir®?®

M.K.’nn 939. maddesinin ilk fikrasinda “Kanunda &6ngdérilen ayrik
durumlar disinda, tasinirlar ancak zilyetligin alacakliya devri ile rehnedilebilir”
denilmekte ve son fikrasinda da “tasinir fiilen yalniz rehnedenin
hakimiyetinde kaldigi sdrece rehin hakki dogmaz” ifadesiyle bu kural
dogrulanmaktadir. Anlasildigi tGzere, Medeni Kanunumuz diger sinirh ayni
haklarda oldugu gibi kamuya aciklik ilkesine énem vermis ve tasinir rehninin
kurulmasi icin rehnedilecek seyin teslimini, daha dogru bir ifade ile, rehin
verenin mal Uzerindeki dolaysiz zilyetligine son verilerek, dolaysiz zilyetligin
alacakliya veya taraflarin anlagsmasi ile bir Gglncu kisiye devredilmesini sart
kosmustur®®. Rehin konusu sey fiilen rehin verenin hakimiyetinde kaldig

323 KARAHACIOGLU-DOGRUSOZ-ALTIN, s.3; KOPRULU, Biilent — KANETI, Selim, Sinirli
Ayni Haklar, Fakulteler Matbaasi, istanbul 1982-1983, s.250;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.19.

%24 KARAHACIOGLU-DOGRUSOZ-ALTIN, s.3: KOPRULU-KANETI, s.250.

%5 GURSOY, Kemal Tahir - EREN, Fikret - CANSEL, Erol, Tirk Esya Hukuku, Ankara 1984,
s.1001.

%6 OGUZMAN-SELICI, s.755.
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sUrece rehin hakki dogmaz. Bu kural uyarinca, zilyetligin teslim yoluyla nakli

yaninda zilyetligin havalesi ile de tasinir rehni kurulabilir®*’.

Teslim sartli tasinir rehni, rehin konusu tasinir esyanin dolaysiz
zilyetliginin rehinli alacakliya veya guvenilir bir Gg¢incu kisiye devredilmesi

suretiyle kurulan iradi tasinir rehni tiridir??®

Vasitasiz zilyetligin rehinli alacakliya devri gsarti, bir yandan tgtncu
Kisilerin rehin konusu tasinirin rehin verenin elinden c¢iktigini gérebilmelerini
saglar, yani rehin hakkini alenilestirir, diger yandan da, rehin verenin rehin
konusu Uzerindeki egemenligine son vererek, teminati azaltacak veya
ortadan kaldiracak fiili ve hukuki tasarruflarini engellemek suretiyle alacakliyi
korumak amacini giider®®. Bununla birlikte teslim sartli rehnin kurulabilmesi
icin dolaysiz zilyetligin mutlaka rehinli alacakliya devri sart degildir. Zilyetligin,
taraflarin anlasmasina uygun olarak guvenilir bir Gglincu kisiye devri yoluyla

da teslim sarth rehin kurulmasi mimkindar®.

HUOkmen teslim yoluyla zilyetligin devri ile tasinir rehni kurulmasina izin
verilmemigtir. Zira, hikmen teslim, zilyetligi devreden kiginin 6zel bir nedenle
rehin konusu esyay! elinde tutarak, zilyetligi edinene sadece dolayl bir
zilyetlik tanimasi hali olmasi sebebiyle bu yol rehin zilyetliginin kurulmasi igin

elverisli degildir®’

Teslim sartindan kurtulmak icin taraflar baska yollara bagvurabilirler.
Ornegin, 6ding paraya ihtiyac duyan ve malini elinden cikarmak istemeyen
rehin veren Oncelikle satim sbzlesmesi yaparak rehin konusu tasinirin

mulkiyetini saticiya gecirir. Ancak, taraflarca kira veya ariyet gibi 6zel bir

%7 CANSEL, Erol, Tirk Menkul Rehni Hukuku, C.1, Teslim Sartli Menkul Rehni, Seving
Matbaasi, Ankara 1967, s.106; KARAHACIOGLU - DOGRUSOZ - ALTIN, s.20;
GURSOY - EREN-CANSEL, s.1097,

38 KOPRULU - KANETI, 5.777; OGUZMAN-SELICI, s.754.

%9 GURSOY - EREN - CANSEL, s.1092-1093; KOPRULU - KANETI, s.481; Rehin konusu
malin dolaysiz zilyetliginin rehinli alacakliya fillen teslimi suretiyle devri sartina iligkin
kanuni istisnalar icin bkz. OGUZMAN-SELICI, s.748,

30 KOPRULU - KANETI, 5.486; OGUZMAN-SELICI, 5.757.

33! KARAHACIOGLU — DOGRUSOZ - ALTIN, s.20; KOPRULU - KANETI, s.485.
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nedene dayanarak tasinirin dolaysiz zilyetliginin rehin verende kalmasi
saglanir, yani mulkiyet hikmen teslim yoluyla karsi tarafa gegirilir. Satim
paras! adi altinda éding¢ alinan para 6édendigi zaman da anlagmaya konan
vefa (geri alim) sarti geregi malin mulkiyeti rehin verene geri déner. Teminat
amacilyla yapilmis olsalar da inancli islemler kural olarak gecerlidirler. Ancak,
burada kanuna karsi hile oldugu dustndlebilir. M.K'nin 766. maddesi
uyarinca, tasinir rehni hikimlerini ihlal etmek kastiyla dizenlenen bdyle bir
hikmen teslim islemi, taraflar arasinda sonu¢ dogurmakla birlikte Ggtnci
kisilere karsi gecersizdir. Uclinci kisiler, devrenin midilkiyet hakki devam
ediyormuscasina islem yapilmasini talep edebilirler. Béyle bir durumda ihlal
kastinin takdiri ise hakime aittir. Hakim iglemin teminat hikimlerini ihlal

etmek icin yapilip yapilmadigini arastirir®®?,

3.2.4. Sermaye Piyasasi Tebligi Cercevesinde Odiin¢ Sézlesmesi
Gorisi

Repo sdzlesmesinin éding sbdzlesmesi niteliginde oldugu ve repo
isleminde yer alan menkul kiymetlerin de tasinir rehni hikmdnde oldugu
gbrisl cercevesinde bir inceleme yapilirsa, Tebli§ uyarinca, teslim sarth
tasinir rehninin kurulmasi igin gerekli olan, “rehin konusu tasinir esyanin
dolaysiz zilyetliginin rehinli alacakliya devredilmesi” sartinin repo s6zlesmesi
acisindan gerceklestigi sdéylemek muamkin dedildir. Nitekim, Teblig’in 9.
maddesinde repo konusu menkul kiymetlerin aliciya fiziki tesliminin
yapiimayacagl hikme baglanmistir. Bununla birlikte, teslim sarth menkul
rehnine bagvurulmasindaki gergcek amag rehin verenin rehin konusu egya
tzerindeki fiili hakimiyetinde son vermek olup, zilyetligin taraflarin
anlasmasina uygun olarak glvenilir bir Gglnct kigiye devri yoluyla da teslim
sarth rehin kurulmasi mimkindlr. Teblig’'in, menkul kiymetlerin teslim
esaslarini  dizenleyen hidkimlerinde degisiklige gidilmeden &Onceki
dénemlerde gerceklestirilen repo islemlerinde, teminat islevi géren menkul

%2 GURSOY-EREN-CANSEL, s.1104; KOPRULU-KANETI, 5.487-490; OGUZMAN-SELIGI,
$.756; KARAHACIOGLU-DOGRUSOZ-ALTIN, s.20.
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kiymet, ya menkul kiymetlerini rehin vermek suretiyle 6diing alan yani repo
yapan tarafta kalmakta veya éding veren tarafa teslim edilmekte idi. Menkul
kiymetlerin 6ding verene teslim edildigi hallerde teslim sarth menkul
rehninde yer alan rehin konusu esyanin zilyetliginin rehinli alacakliya nakli
sarti gerceklesmekte idi. Buna karsilik, menkul kiymetlerin édin¢ alanda
kaldigi hallerde teslim sartli menkul rehninin kuruldugundan bahsetmek
mimkadn degildi. Bu durumda, rehin veren rehin konusu menkul kiymet
tzerindeki hakimiyetini strdirmekte oldugundan, menkul kiymetin teminat
islevi gérdigunden s6z edilemezdi. Bu durumun bir diger sakincasi da fiktif
repo islemleri agisindan gértulmekte idi. $6yle ki, rehin veren konumdaki repo
yapan Kkisinin tasarrufunda bulunan menkul kiymetler birden fazla repo
islemine konu olabilmekte veya menkul kiymet bulunmaksizin repo islemleri
gerceklestiriimekte idi. S6z konusu sakincalar gidermek amaciyla Teblig’de
degisiklik yapilarak, 9. madde ile “repo konusu menkul kiymetlerin aliciya
fiziki teslimi yapiimaz” hakmuG getirilmigtir. Ayrica bu maddede, repo ve ters
repo islemlerine konu olan menkul kiymetlerin TCMB tarafindan yapilacak
dizenlemelere uygun olarak depo edilmesi zorunluluguna yer verilmigstir.
Buna g6re TCMB, takas ve saklamaya iliskin islemleri nezdinde hesabi
bulunan takas ve saklama hizmeti vermeye yetkili kuruluglar aracilhgiyla
gerceklestirecek sekilde dizenlemeler yapabilecektir. Bu hikim uyarinca,
repo islemlerinde kullanilan menkul kiymetlerin saklama hizmeti vermeye
yetkili bir kurulusa teslim edilerek repo yapan tarafin fiili hakimiyetinden
¢tkmasi mamkin bulunmaktadir. Su halde Teblig’de, teslim sarth menkul
rehninin kurulmasi icin gerekli olan sartin gergeklestigi sdylenebilir.

Tasinir rehninde, rehnin mutlaka bor¢lu tarafindan verilmesi sart
olmayip, G¢clncl bir kisinin malvarhdindaki tasinir bir deger Uzerinde de
alacakl lehine rehin kurulmasi mimkunddr. Bununla birlikte, Teblig uyarinca
bdyle imkan bulunmamaktadir. Zira Teblid'in 10. maddesinde, “yetkili
kuruluslar repo islemlerinde kendi mulkiyetlerinde olmayan menkul kiymetleri
kullanamazlar” hikmine yer verilmistir. Buna gbére, repo sbézlesmesinde

menkul kiymetin teminat iglevi gérdigini savunan éding s6ézlesmesi gorisu
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uyarinca, repo yapan yetkili kuruluglar kendi miulkiyetlerinde bulunmayan
menkul kiymetleri teminat amaciyla repo islemlerinde kullanamayacaklardir.
Teblig’de bu yénde bir hikme yer verilmesinin sebebi, fiktif repo islemlerinin
Onlne gecmek olarak aciklanabilir.

3.2.5. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Uygulama Talimati
Cercevesinde Odiin¢ Sézlesmesi Goriisii

Daha 6nce de deginildigi gibi, acik piyasa islemleri cercevesinde
gerceklestirilen repo islemleri, piyasada olusan gecici likidite sikisikligini
gidermek amaciyla TCMB tarafindan banka ve araci kurumlardan menkul
kiymet alisi, ters repo ise, piyasadaki likidite fazlahdini gidermek amaciyla
menkul kiymet satisi olarak tanimlanmakta ve buna iligkin esaslar Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Uygulama Talimat’'nda dizenlenmektedir.
Talimat'in “Acik Piyasa islemleri Calisma Esaslari” baghgi altinda yer alan (F)
bendinde, acik piyasa islemlerinde menkul kiymet transferlerinin hesaplar
Uzerinden gerceklestirilecegi hUkme baglanmak suretiyle repo islemlerinde
yer alan menkul kiymetlerin fiziki tesliminin yapilmayacagdi acgikhga
kavusturulmustur. Bununla birlikte, acik piyasa uygulamalar cercevesinde
gerceklestirilen repo islemlerinde, menkul kiymetler 6ding veren ve rehinli
alacakli konumunda olan TCMB’na telim edilmekte, kiymetlerin G¢lncl bir
kurulus nezdinde saklanmasi s6z konusu olmamaktadir. Bu durumda,
reponun hukuki niteliginin éding s6ézlesmesi oldugu kabul edilirse, teminat
islevi géren menkul kiymetlerin éding alan ve rehin veren konumundaki
banka veya araci kurumun fiili hakimiyetinden ¢iktid1 ve bu dogrultuda teslim
sartli tasinir rehninde aranan sartin gergeklestigi séylenebilir.

Diger taraftan belirtiimesi gereken bir baska husus da, acik piyasa
cercevesinde gerceklestirilen repo islemlerinde, menkul kiymetlerin teminat
olarak kullaniimasinin yanisira, yetkili kuruluglarin islemleri
gerceklestirebilmek icin ayrica teminat bulundurmasi gerektigidir. Bir baska
ifade ile, acik piyasa islemleri teminat alinmaksizin gerceklestirilemez.
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Sonug olarak, Talimat’ta agik piyasa iglemleri yukimltlUklerini yerine
getirmeyen kurulugun repo islemlerine konu menkul kiymetlerinin paraya
cevrilerek TCMB’ne olan yukimluliginG yerine getirmesinin saglanacaginin
hikme baglanmis olmasi da, repo islemlerinde kullanilan menkul kiymetlerin
teminat islevi gdérdigunl acgikca ortaya koymakta ve repo sézlesmesini satim
sb6zlesmesinden ziyade teminatli 6diing sdézlesmesine yaklastirmaktadir.

3.2.6. Odiin¢ Sozlesmesine iliskin Diisiince ve Elestirilerimiz

Taraflarin repoya basvurmaktaki asil amaclari dikkate alindiginda,
repo sdzlesmesinin teminath 6ding sézlesmesi niteligini haiz oldugunun
kabull satim sbézlesmesi gOrlsine nazaran daha uygundur. Zira repo
sbzlesmesinde, repo yapan taraf kisa vadede nakit ihtiyacini karsilamak,
ters repo yapan taraf ise elindeki nakit fazlasini degerlendirmek istemektedir.
Bu durumda repo sézlesmesinde, bir miktar paranin faiz karsiliginda repo
yapan tarafa éding¢ olarak verildigi ve menkul kiymetlerin bu sézlesmede
teminat islevi gordigunin kabull taraflarin amaglarina uygun olacaktir. Bu
amac¢ dikkate alinmaksizin yapilan didzenlemeler sakincali sonuglar
yaratabilecek ve uygulamada aksakliklara yol acabilecektir.

Ayrica daha énce de vurgulandigi Uzere, repo s6zlesmesinde elde
edilen getiriler de “satim bedeli’nden ziyade “faiz” 6zelligi gdstermekte ve bu
Ozellik, repo sézlesmesinin teminatl édin¢ sdzlesmesi niteliginde oldugu
yénindeki gérlse dayanak olusturmaktadir.



DORDUNCU BOLUM

4. REPO SOZLESMESINDEKi TARAFLARIN HAK VE BORGLARI

Repo s6zlesmesindeki taraflarin hak ve borglari, sézlesmenin “satim”
veya “6ding” sbézlesmesi olarak nitelendiriimesine goére farklilasacaktir.
Nitekim, taraflarin borglarini yerine getirmemesi durumunda uygulanacak
hikimler bu iki s6zlesme tari acgisindan farkhlik gdstermektedir. Bu
bakimdan, taraflarin hak ve borglari belirlenirken bu ayrimdan hareket etmek
yerinde olacakitir.

41. SATIM SOZLESMESI GORUSUNE GORE REPO
SOZLESMESINDEKI TARAFLARIN HAK VE BORCLARI

Daha dnce de deginildigi gibi, repo sézlesmesinin 6zelliklerinden biri
de iki tarafa karsilikli olarak bor¢ yilkleyen (sinelmatique) bir sézlesme
niteliginde olmasidir. Bu tip sézlesmelerde taraflardan birinin hakki digerinin
borcunu olusturdugundan, bu baslik altinda repo sézlesmesindeki taraflarin

yalnizca borglarinin incelenmesinin yeterli olacagi distntlmektedir.
4.1.1. Satim Sozlesmesi Uyarinca Repo Yapan Tarafin Borglari

Tebli§ uyarinca “menkul kiymeti geri alma taahh(du ile satan” taraf
repo yapan taraf olmaktadir. Buna karsilik, Talimat’ta repo, “TCMB tarafindan
piyasada olusan gegcici likidite sikisikligini gidermek amaciyla menkul kiymet
alim” olarak tamimlanmigtir. Bir baska ifade ile, Talimata gbre
gerceklestirilien repo islemlerinde TCMB tarafindan menkul kiymet satin
alinmakta, ters repo islemlerinde ise satiimaktadir.

Bu cercevede, satim sézlesmesi gbéristu uyarinca bir menkul kiymet
satimi s6z konusu olmakla birlikte, Teblig'de repo yapan, Talimat'ta ise ters
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repo yapan taraf menkul kiymetlerini geri alma taahhidi ile satan taraf olarak
tanimlanmaktadir. Sonug olarak, “repo yapan taraf’ Teblig ve Talimat’ta farkl
tanimlanmis oldugundan, bu bdéliminde Tebligde yapilan tanim esas
alinarak menkul kiymeti geri alma taahh(du ile satan taraf repo yapan taraf
olarak kabul edilecektir.

Repo sbdzlesmesinde, taraflarin karsilikli iradesi ile ayni anda iki ayri
satim sézlesmesi kurulmaktadir. Birinci satim sézlesmesinde, bir menkul
kiymet kararlastirilan vadede geri alinmak Gzere kargi tarafa satilmaktadir.
Bu ilk satim sbézlesmesinin ifasi, sdzlesmenin kurulmasini aninda derhal
gerceklestirimektedir. Buna karsilik, baslangicta kurulan ikinci satim
sbzlesmesinin ifasi ilerideki baska bir tarihe (vade tarihine) birakilmaktadir.

Bu cercevede, repo sbdzlesmesinde repo yapan taraf ilk olarak birinci
satim sdézlesmesini ifa etmek borcu altindadir. Birinci satim sézlesmesinin
ifasi  menkul kiymetin  mulkiyetinin  kargi tarafa geciriimesi ile
gerceklesmektedir. Bu bir satim sbézlesmesinde saticinin asli borcudur.
Bundan baska, menkul kiymetini satan (repo yapan) taraf, zapta ve ayiba
kargi tekeffil gibi saticinin B.K.da dlzenlenen yan borglarindan da
sorumludur. Ancak bu bdlimde, repo sbézlesmesinde dogurdugu sonuglar
acisindan daha énemli olmasi sebebiyle, yalnizca menkul kiymeti satan
tarafin “mulkiyeti nakil” borcu incelenecektir. Zira, B.K’'nin saticinin yan
borg¢larina iliskin hikimlerinin  blnyesine uygun distigd dlctiide repo

s6zlesmesine uygulanmasi mimkuanddr.
4.1.1.1. Menkul Kiymetin Mulkiyetini Kargsi Tarafa Gegirme Borcu

Bir &6nceki bdlimde incelendigi Uzere, hukuki niteliginin satim
s6zlesmesi oldugu kabul edildiginde, repo sbézlesmesinin iki ayri satim

sbzlesmesinden olustugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir®®

. Buna gobre, repo
yapan tarafin birinci satim sézlesmesinden dodan borcu menkul kiymetin

mulkiyetini aliciya devretmektir.

333 Repo s6zlesmesinin iki ayri satim sézlesmesinden olustugu géristne iliskin aciklamalar
icin bkz. s.85 vd.
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B.K.nin 182. maddesinin 2. fikrasi uyarinca satim sézlesmesinde
saticinin yiklendigi asli borg, “satim konusu esyay! aliciya teslim etme ve
mulkiyeti gegirme” borcudur.

Teslim ve mulkiyeti gegirme borcu birbirine ¢ok siki bir sekilde bagli
fakat igerikleri bakimindan birbirinden bagimsiz iki borg niteligindedir. Teslim
fiili, malkiyeti gecirme hukuki bir iliski meydana getirir. Teslim borcu mulkiyeti
gecirme borcunun maddi unsurudur. Mulkiyeti gecirme borcu kural olarak

teslim borcu gerceklesmeksizin ifa edilmis olmaz®3*.

M.K.'nin 763. maddesinde “tasinir mulkiyetinin nakli igin zilyetligin
devri gerekir’ ifadesine yer verilmektedir. Bu madde hdkminde “zilyetligin
devri” denilmek suretiyle, mulkiyetin nakli igin zilyetligin teslim yolu ile devri
yaninda, teslim olmaksizin, hilkmen teslim, zilyetligin havalesi gibi yollarla da

devri imkani kabul edilmistir®®°.

Zilyetligin devri, esyanin teslimi yoluyla devir ve teslimsiz devir olmak

lizere ikiye ayrilir®®®

. Esyanin teslimi yoluyla devir, zilyet olacak kisiye esya
tzerinde fiili hakimiyetin saglanmasi yani onun dolaysiz zilyet kilinmasi,
teslimsiz devir ise, zilyet kilinacak kisiye egya Uzerinde dolayh zilyetlik

saglanmasi ile gerceklesir®’.

M.K.’nin 877. maddesine gore, yeni zilyedin dolaysiz zilyet kilinmasi,
‘esyanin kendisinin teslimi”, “esya Uzerinde hakimiyet saglayacak araclarin
teslimi” ve “zilyet kilinanin esya Uzerinde fiili hakimiyeti kullanacak duruma
getiriimesi” olmak Uzere U¢ sekilde saglanir. Buna karsilik, yeni zilyedin
dolayh zilyet kilinmasi, “hUkmen teslim”, “zilyetligin havalesi”, “mUmessil

vasitasiyla zilyetligin kazanilmasi” ve “kisa elden teslim” seklinde

%4 FEYZIOGLU, s.231-232; YAVUZ, s,63.
%35 OGUZMAN - SELICI, s.537-538.

3% ERTAS, s.40.

%7 OGUZMAN - SELICI, s.64.
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gerceklesebilir. Kisa elden teslim konusunda M.K'ya herhangi bir hdkim

konulmamistir®®.

Yukarida anlatilanlar 1siginda, Teblig ve Talimat uyarinca repo
sb6zlesmesinde menkul kiymetin mulkiyetinin karsi tarafa gegiriime seklini
irdelemek  gereklidir.  Talimat uyarinca repo islemleri hesaben
gerceklestiriimekte, banka ve araci kuruluglar menkul kiymetlerini TCMB'’ye
fiziken teslim etmemektedirler. Nitekim Talimat'ta “Acgik Piyasa islemleri
Calisma Esaslari” basld altinda yer verilen dizenlemelerin (F) numarali
bendinde, acik piyasa islemlerinde menkul kiymet transferlerinin Elektronik
Menkul Kiymet Transfer Sistemi depo hesaplari Gzerinden gergeklestirilecegi
hikme baglanmistir. Kanaatimizce, bu durumun, M.K.’nin 977. maddesinde
yer alan dolaysiz zilyetligin saglanmasi yollarindan biri olan, “zilyet kilinanin
esya Uzerinde fiili hakimiyeti kullanacak duruma getiriimesi” olarak
degerlendiriimesi  mUmkdndir.  Zira M.K’nin  977. maddesinde,
“zilyetlik,......edinenin 6nceki zilyedin rizasiyla egya Uzerinde hakimiyeti
kullanacak duruma gelmesi halinde devredilmis olur.......... Bir seyi evvelki
zilyedin nizasiyla iktisap edenin iktidari dairesine gegirmekle zilyetligin nakli
tamam olur” ifadesine yer verilmektedir. Bu madde, zilyetligin teslim yerine
gecen bir s6zlesme ile naklini dizenlemektedir. Buna gére, zilyetligin nakli
icin iradelerin uyusmasina bagli olarak egya Uzerinde hakimiyet kurma
imkaninin da saglanmis olmasi gerekmektedir. M.K. madde 977’ye gbre

zilyetligin nakli icin su (¢ sartin gerceklesmesi gerekmektedir®®:

o Zilyetligi nakledecek olan kimsenin kendisinin vasitasiz zilyet
olmasi.

o Zilyetligi kazanacak olan kisinin esya Uzerinde fiili hakimiyeti
kullanabilecek bir duruma sokulmasi.

o Zilyetligin devri konusunda taraflarin bir anlasma yapmak suretiyle

anlasmis olmasi.

%% SIRMEN Lale, Esya Hukuku Dersleri, Savas Yayinlari, Ankara 1995, s.55 vd.; ERTAS,
s.40; OGUZMAN - SELICI, 5.67 vd.
%39 SIRMEN, s.57-58.
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Acik piyasa islemleri gercevesinde gergeklestirilen repo islemlerinde,
menkul kiymetin ne kendisi ne de menkul kiymet Uzerinde hakimiyeti
saglayan herhangi bir aracin teslimi s6z konusu degildir. Burada, banka veya
araci kurum tarafindan, repo konusu menkul kiymetin zilyet kihnan TCMB’nin
hesabina aktariimasi suretiyle TCMB’nin menkul kiymet (zerinde fiili
hakimiyet kurmasi saglanmaktadir. Sonu¢ olarak, Talimat uyarinca acik
piyasa islemleri gercevesinde gerceklestirilen repo islemlerinde “mulkiyeti
nakil” borcunun, banka veya araci kurum tarafindan sbézlesme konusu
menkul kiymetin vasitasiz zilyetliginin  TCMB’ye gegcirilmesi (kiymetler
tzerinde fiili hakimiyetin saglanmasi) suretiyle ifa edildigi sGylenebilir.

Teblig’de, repo islemlerine konu olan menkul kiymetlerin teslim
esaslar 9. maddede dizenlenmistir. S6z konusu maddenin ilk fikrasi, “Repo
ve ters repo iglemlerine konu olan menkul kiymetlerin yetkili kuruluslarca
TCMB tarafindan yapilacak didzenlemelere uygun olarak ‘depo’ edilmesi
zorunludur”, ikinci fikrasi ise, “Repo konusu menkul kiymetlerin aliciya fiziki
teslimi yapiimaz. islemler hesaben gerceklestirilir.” hiikmiini icermektedir.
Buna gobre, repo s6zlesmesi iki ayri satim s6ézlesmesinden olusmakta ve bu
dogrultuda miulkiyet iki defa el degistirmekie olmasina ragmen, Teblig

uyarinca s6zlesme konusu menkul kiymet malike teslim edilmeyecektir.

Teblig'in 9. maddesinin 5 Nisan 1994 tarihinde degistiriimeden®*
6nceki halinde, repo islemine konu olan menkul kiymet aliciya teslim
edilebilmekte veya repo yapan kurulus ya da yasal olarak saklama hizmeti
vermeye yetkili diger bir kurulus nezdinde alici adina saklanabilmekte idi.
Bununla birlikte, bu imkanlardan birincisi, yani menkul kiymetin aliciya teslimi
uygulamada gerceklesen bir durum degildi. Genel olarak, repo konusu
menkul kiymet, bu kiymeti repo yoluyla satan yetkili kurulus tarafindan alici
adina saklanmakta idi. Hatta birgok halde alicinin repo konusu menkul
kiymeti gérme imkani dahi bulunmamakta idi. Bu durumda, menkul kiymetin

%0 Menkul Kiymetlerin Geri alma ve Geri Satma Taahhidi ile Aim Satimi Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Teblig, Seri No:V, No:14, 5/4/1994 tarih, 21896
sayili R.G.
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zilyetliginin, zilyetligi devredenin 6zel bir hukuki sebebe dayanarak esyanin
dolaysiz zilyedi olarak kalmaya devam etmesi olarak tanimlanan hikmen
teslim yoluyla aliciya gecirildigi sdylenebilirdi. Ayrica, maddenin eski hali
uyarinca repo sbzlesmesinin icerisine vedia iliskisi de girmekte idi. Soyle ki,
menkul kiymeti satan yetkili kurulugs bir vedia sdzlesmesine dayanarak,
saklama amaci ile menkul kiymeti nezdinde tutmakta idi. Yalniz bu durum
fiktif repo iglemlerine yol agti. Nitekim, alicinin repo konusu menkul kiymeti
gbérme imkani bulunmadigindan, yetkili kuruluglar tarafindan menkul kiymet
bulunmaksizin repo islemleri gerceklestiriimeye veya ayni menkul kiymet
birden fazla repo isleminde kullanimaya baslandi. iste Teblig’in 9.
maddesinde degisiklige gidilmesinin sebebi de bu cesit istismarlarin  énline

gecmek amaci idi**'.

1994 yilinda yapilan bu degisik sonucunda Teblig’de yer alan buginku
dizenleme uyarinca, repo konusu menkul kiymetlerin saklama hizmeti
vermeye yetkili kuruluslar nezdinde “depo” edilmesi zorunludur. Buna goére,
alici menkul kiymet Gzerinde dolaysiz zilyetlige sahip olmayacak, ancak
dolayh zilyetligi elinde bulundurabilecektir. Repoya konu olan menkul kiymet
Uzerindeki zilyetligin bu sekilde dolayli olarak kazanilmasi, mimessil
vasitasiyla zilyetligin kazaniimasi olarak kabul edilebilir. Mimessil kendisi icin
zilyetlik iradesine sahip olmadigindan, “baskasi icin zilyet” konumundadir.
Zilyetligin mimessil vasitasiyla kazaniimasi igin mimessilin ya temsil yetkisi
bulunmali veya mimessilin kazanimina onay verilmelidir. Aksi halde temsil
olunanin zilyetligi kazanmasi mimkin olmaz**?. Bizim de katildigimiz bir
goruse gore®*®, repo sdzlesmesinde menkul kiymeti saklayan kurulus ile
menkul kiymetin alicisi arasindaki iligski temsil iligkisi olarak kabul edilebilecek
niteliktedir. Teblig’in 12. maddesi uyarinca repo sézlesmesinde taraflar
arasinda yapillmasli gereken cerceve anlasmada, “repo ve ters repo

islemlerine konu olan menkul kiymetlerin TCMB’ce dizenlenecek sekilde

¥ AKSOY, s.72.
%2 OGUZMAN - SELICI, s.67.
33 AKSOY, s.
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depo edilecedi” hususuna yer verilmesi zorunludur. Cerceve anlagsmada
bdyle bir hikmun yer almasi, repo konusu menkul kiymetlerin saklama
hizmeti vermeye yetkili kurulus tarafindan vadeye kadar saklanacaginin
taraflarca kabul edildigi anlamina gelmektedir. Bir baska ifade ile, menkul
kiymetin alicisi tarafindan saklama hizmeti veren kuruluga temsil yetkisi
verilmektedir. Zira, temsil tek tarafli irade beyani ile verilir. Bir kisiye temsil
yetkisi verilmesi o kisinin kabuline bagh degildir. Bir bagka anlatimla, temsil
yetkisi sdzlesme iligkisine ihtiyag géstermez. Hatta, temsil iligkisinin meydana
gelmesi icin temsilcinin temsil yetkisinin verildigini 6grenmesi dahi sart

degildir***.  Temsil yetkisinin zimni olarak da verilebilecegi kabul

edilmektedir®®.

Teblig’e gbre yapilan repo islemlerinde, saklama hizmeti vermeye
yetkili kurulus mimessil sifatiyla menkul kiymetin dolaysiz zilyetligini
kazanmaktadir. Bu durumda, menkul kiymeti satan tarafin “malkiyeti nakil”
borcu, Tebli§g’in 9. maddesi hikmi uyarinca sézlesme konusu menkul
kiymetin vasitasiz zilyetliginin saklama hizmeti vermeye yetkili kurulusa
gecirilmesi ile ifa edilmis olacaktir.

Repo sbézlesmesinde repo yapan tarafin “malkiyeti nakil” borcunu
yerine getirmemesi durumunda B.K.’nun saticinin temerridine iligkin

hikdmlerinin uygulamasi mimkdndur.
4.1.1.2. Menkul Kiymeti Geri Alma Borcu

Onceki agiklamalarda da deginildigi gibi, satim sézlesmesi gorisi
cercevesinde repo sodzlesmesi iki ayn satim sézlesmesinin biraraya
gelmesinden olusmaktadir. iste menkul kiymeti geri alma borcu, repo

sdzlesmesi icerisinde yer alan ikinci satim sézlesmesinden dogan bir borgtur.

** EREN, 5.403; OGUZMAN - OZ, s.164; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, 5.172.
*© OGUZMAN - 07, s.164
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Repo sb6zlesmesi icerisindeki birinci satim sdzlesmesi, sdzlesme
konusu menkul kiymetin kargi tarafa satilmasini konu almaktadir. Buna
karsilik ikinci satim sbézlesmesi, ayni menkul kiymetin geri alinmasina
iliskindir. ikinci satim sézlesmesinin ifasi ile, ilk satim sézlesmesiyle karsi
tarafa satilan menkul kiymetin mlkiyeti ikinci defa el degistirmektedir. Bir
baska ifade ile, ikinci satim sbézlesmesi ile, ilk satim sdzlesmesi uyarinca
menkul kiymetini satmis olan taraf, ilerideki bir tarinte kararlastirilan bedeli
6demek suretiyle ayni menkul kiymeti geri almak borcu altina girmektedir.

Birinci satim sdzlesmesinin ifasi, s6zlesmesinin kurulmasiyla hemen
gerceklestirilmektedir. ikinci satim sdzlesmesi ise, birinci satim sézlesmesi ile
ayni anda kurulmasina ragmen, ifasi taraflarca daha sonraki bir tarihe
birakilmaktadir. Bu durum repo iglemlerinin dogasi geregidir.

Vade geldiginde menkul kiymeti geri alma borcu, repo s6zlesmesinde
repo yapan tarafin ikinci &nemli borcunu olusturmaktadir. Bu borg ikinci satim
s6zlesmesinden kaynaklanmaktadir. Taraflarca baslangicta belirlenen vade
glninde geri alma borcu muaccel hale gelir. Bu asamada, repo
sb6zlesmesinde repo yapan taraf, satim sézlesmesinde alicinin “satilani
kabzetme” ve “semeni 6deme” borglarini yerine getirmek yUukimlalugu

altindadir.
4.1.1.2.1. Satilani Kabzetme Borcu

B.K.’nin 208. maddesinin birinci fikrasi, alicinin satilani teslim alma
(kabzetme) borcunu, ikinci fikrasi ise, teslim etme zamanini dizenlemektedir.
Teslim alma (kabiz) borcu, alicinin sézlesmeye uygun olarak &nerilmis

esyay ifa olarak kabul etme yiikimi ifade etmektedir**®.

Alicinin satilani kabzetme borcu, saticinin teslim borcunun karsitidir.
Satilani kabzetmek alici igin hem bir hak hem de bir borctur®*’. Satilani teslim

alma borcunun dogmasi icin esyanin sdzlesmedeki sartlara uygun olarak

%5 TUNCOMAG, s.231.
347 TANDOGAN, C.I/1, s.198; ZEVKLILER, s.135: FEYZIOGLU, s.303; YAVUZ, s.161.
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teklif edilmesi gerekmektedir. Alicinin satilani kabzetmekle yUkimli olmasi

icin su (¢ sartin gergeklesmesi zorunludur®*:

Q

a

a

Teslime arz olunan sey ile satilan sey arasinda ayniyet olmali, bir
baska ifade ile, s6zlesme ile dnerilen sey teslim edilmelidir.
Teslime arz vaktinde yapilmahdir.

Satilan sey ayipsiz olarak aliciya arz edilmelidir.

Yukarida sayilan sartlar gerceklestigi takdirde, s6ézlesmede teslimin

gerceklesme zamanina iligkin bir hilkim veya bu yonde herhangi bir gelenek

bulunmuyorsa, alici satilani teslim alma borcunu derhal, yani teslim énerildigi

zaman yerine getirmelidir

349

Alicinin ihtirazi kayit ileri sirmeden satilani teslim almasi, sézlesmeye

uygun ifaya karine teskil eder. Alici sonradan ifanin sézlesmeye uygun

olmadigini iddia ederse bunu ispatla yikimlii olur®®.

Alicinin teslim alma borcunu yerine getirmemesi durumunda, satici;

Q

B.K’nin 91 ile 93. maddeleri arasinda yer alan alacaklnin
temerrid hakkindaki hikimlere basvurabilir.

B.K.’nin 97. maddesinin birinci fikrasinda dlzenlendigi Uzere,
masrafi aliciya ait olmak Uzere satilani kaldirtabilir, ancak aliciyi
teslime zorlayamaz.

Teslim alma borcu alicinin hakki oldugu kadar borcu da
sayilldigindan, B.K.’nin 106 ile 108. maddeleri arasinda yer alan

borglunun temerridii hakkindaki hiikiimlere basvurabilir®®'.

4.1.1.2.2. Semeni Odeme Borcu

Repo sb6zlesmesinde taraflar menkul kiymetin satici tarafindan geri

alinmasi konusunda bir vade belirlerler. Bu vade gini geldiginde repo yapan

348 ARAL, s.174;: TANDOGAN, C.I/1, s.199.

39 YAVUZ, s.161; TANDOGAN, C.11/2, s.198; ZEVKLILER, s.135.
30 TANDOGAN, C.I/1, s.200.

%1 FEYZIOGBLU, s.304; ARAL, s.175; TANDOGAN, C.I/1, s.200.
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tarafin, ikinci satim sézlesmenin kurulusu sirasinda taraflar arasinda
serbestce belirlenen bedeli 6deme borcu muaccel hale gelir. Kararlastirilan

bu bedel menkul kiymetin geri alim bedelidir.

Repo yapan tarafin menkul kiymetin geri alim bedelini 6demesi, repo
s6zlesmesinde yer alan ikinci satim sézlesmesinin kurulmasiyla degil ifasiyla
ilgilidir. Zira, ikinci satim sézlesmesi de birinci satim sézlesmesiyle ayni anda
baslangicta kurulmakta, ancak ifasi taraflarca ilerideki bir tarihe
birakilmaktadir.

Repo sbézlesmesinde, repo yapan tarafin kararlastirilan vadede séz
konusu menkul kiymetin geri alim bedelini 6dememesi halinde, B.K.'nin 211.
maddesinde dizenlenen alicinin semeni 6demede temerrlide dismesine

iliskin hikimler uygulanabilir.

4.1.2. Satim Sozlesmesi Gorisu Uyarinca Ters Repo Tarafin
Borclari

Daha énce de deginildigi Gzere, Teblig ve Talimat'ta repo ve ters repo
yapan taraflar farkli tanimlanmigtir. Séyle ki, Teblig’e gére, menkul kiymeti
geri satma taahhdu ile alan, Talimat’a gére ise, geri alma taahhidu ile satan
taraf ters repo yapan taraf olarak tanimlanmistir. Bu sebeple, bu bélimde
Teblig’de yer alan tanima uygun olarak menkul kiymeti geri satim taahhtdu
ile alan taraf “ters repo yapan taraf” olarak kabul edilecektir.

4.1.2.1. Menkul Kiymetin Bedelini Odeme Borcu

Repo s6zlesmesinde ters repo yapan taraf, saticiya belirli bir bedel
6demekle yakimladir. S6z konusu bedel menkul kiymetin satim bedelidir.
Repo sbézlesmesinde alicinin  satim bedelini  édeme borcu, birinci
s6zlesmenin kurulmasiyla muaccel hale gelir . Zira, B.K.’nin 210. maddesinin
birinci fikrasinda yer alan dizenleme uyarinca, satim sézlesmesinde saticli,
aksine sb6zlesme olmadikga satim konusu esyayl teslim etmekle veya
sbzlesmeye uygun olarak teslime arz etmekle semeni istemeye hak
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kazanir®?, Buna karsillk, uygulamada cogu zaman, menkul kiymetin
zilyetliginin nakli satim bedelinin 6denmesinden sonra

gerceklestiriimektedir®>3,

Repo sbzlesmesinde birinci satim sdézlesmesinin ifasi vadeye
baglanmamis oldugundan, sézlesmenin kurulmasiyla birlikte alici semeni
6deme borcu altina girer. Alicinin bu borcunu yerine getirmekte temerriide
dismesi halinde, B.K.’nin alicinin semeni 6édemede temerriide dismesine

iliskin hGkimleri uygulanabilir (B.K. md.211).
4.1.2.2. Menkul Kiymetin Miilkiyetini iade Borcu

Repo sb6zlesmesinde menkul kiymetin  malkiyeti iki defa el
degistirmektedir. Birinci satim s6ézlesmesi ile menkul kiymeti satin alan taraf,
kararlastirilan vadede, baslangicta belirlenen bedel Gzerinden ayni menkul
kiymeti geri satma borcu altindadir. Bu borg, alicinin ikinci satim
s6zlesmesinden dogdan bir borcudur.

Repo sbzlesmesi icerisindeki ikinci satim sdzlesmesi de birinci satim
sbzlesmesiyle ayni anda kurulur. Bununla beraber, ters repo yapan tarafin
baslangi¢ta kurulmus olan ikinci satim sézlesmesinden dogan mulkiyeti iade
borcu ancak vade tarihinde muaccel hale gelir. Bu asamada menkul kiymeti
alan tarafin yaptigi sey, daha ©&nce kurulmus olan ikinci satim
s6zlesmesinden dogan borcunu ifa etmekten ibarettir.

Daha 6nce aciklandigi tzere, birinci satim sézlesmesinin ifasiyla alici
menkul kiymetin malkiyetini iktisap etmekte idi. Bu iktisap Talimat uyarinca,
menkul kiymetin TCMB hesaplarina gecirilmesi, yani menkul kiymet lizerinde
hakimiyet kurulmasinin saglanmasi yoluyla, Tebli§ uyarinca ise, menkul
kiymetin saklama hizmeti vermeye yetkili kurulug nezdinde depo edilmesi
(mOmessil vasitasiyla iktisap) suretiyle gerceklesmekte idi. Bir bagka ifade

%52 TANDOGAN, C.I/1, s.201.
33 AKSOY, s.76.
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ile, Talimat’a gbre dolaysiz, Teblig'e gbre ise, dolayh zilyetligin devralinmasi
ile malkiyet kazaniimakta idi.

Repo sb6zlesmesinde, ters repo yapan tarafin vade geldiginde
mulkiyeti karsi tarafa iade etme borcunu yerine getirmek igin malin zilyetligini
nakletmesi gerekmektedir. Bu c¢ercevede, Talimat’a gére ters repo yapan
TCMB, vade guninde geri alim bedelinin hesabina yatirilmasi (zerine
s6zlesme konusu menkul kiymeti kargi tarafin hesabina aktarmak, yani
menkul kiymet Uzerindeki dolaysiz zilyetligi devretmek suretiyle mulkiyeti
iade borcunu yerine getirmektedir.

Teblig cercevesinde gerceklestirilen repo islemlerinde, ters repo yapan
taraf menkul kiymet Uzerinde dolayl zilyetlide sahip olmakta, dolaysiz
Zilyetlik saklama hizmeti veren kurulusta bulunmaktadir. Dolayli zilyetlige
sahip olan malik, vade gunu geldiginde bu zilyetligini, zilyetligin havalesi yolu
ile karsi taraf gecirmektedir. Zira zilyetligin havalesi, dolayl zilyet durumunda
olan bir kiginin bu zilyetligini s6zlesme ile baskasina nakletmesidir. Zilyetligin
havalesinin gegerli olmasi mali filen elinde bulunduranin onayina bagli

olmayip, zilyetligin nakli konusunda taraflarin anlasmasi yeterlidir®>*.

Ters repo yapan tarafin vade geldiginde menkul kiymetin mulkiyetini
iade borcunu ifa etmemesi halinde, B.K.'nin 106 ile 108 maddeleri arasinda
dizenlenen saticinin  temerridine iliskin  hdkOmlerin  uygulanmasi

mUmkUndr.

4.2. ODUNC SOZLESMESI GORUSUNE GORE REPO
SOZLESMESINDEKI TARAFLARIN HAK VE BORCLARI

4.2.1. Odiing Sozlesmesi Goriisii Cercevesinde Repo Yapan
Tarafin Borglari

Daha 6nce de belirtildigi gibi, Teblig ve Talimat'ta repo yapan taraf

farkli tanimlanmistir. Soéyle ki, 6ding sézlesmesi goérist kabul edildiginde,

%4 ERTAS, s.44-45; OGUZMAN-SELICI, s.70-71.
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Teblig uyarinca 6ding alan (banka veya araci kurulus), Talimat uyarinca ise
6ding veren (TCMB) repo yapan taraf olmaktadir. Karisikliga yol agmamak
acisindan, incelemelerimizde Teblig'deki tanimlama esas alinacak ve ddlng
alan taraf, repo yapan taraf olarak nitelendirilecektir.

Odiing sdzlesmesi gorisiine gore, repo yapan taraf karsi taraftan bir
miktar para 6din¢ almakta ve vadesinde bu parayi faiziyle birlikte iade
etmektedir. Repo s6zlesmesinde yer alan menkul kiymet ise, 6ding alinan
para acisindan teminat islevi gérmektedir.

4.2.1.1. Odiin¢ Sézlesmesine Konu Olan Parayi Alma Borcu

Repo yapan tarafin sdzlesme konusu parayi teslim alma borcu, repo
s6zlesmesinin faizli bir 6ding sbzlesmesi olmasindan kaynaklanmaktadir.
Zira, 6ding alan tarafin 6ding sdzlesmesine konu olan parayi kabul borcu
ancak faizli 6ding sbzlesmelerinde s6z konusu olur. Faizli 6ding
s6zlesmelerinde éding konusunu teslim alma, éding alan igin bir hak oldugu
kadar bir borc da sayilir. Clnkl, 6ding alinan para karsihdinda faizin
islemesi 6dling verenin yararinadir ve bu nedenle de d6ding alani kabule

zorlamakta hukuki menfaati bulunmaktadir®>®.

Repo yapan tarafin sbézlesme konusu parayr kabul borcunda
temerride diasmesi halinde bor¢lunun temerridine iliskin hikimlere goére
hareket edilebilir (B.K. md.106. vd).

4.2.1.2. Menkul Kiymeti Rehnetme Borcu

Odiing sbzlesmesi uyarinca repo islemlerinde kullanilan menkul
kiymet, 6ding alinan paranin teminati niteligindedir. Menkul kiymet repo
sbzlesmesinin asli unsurlarindan birisidir. Nitekim, alelade bir 6ding
sbzlesmesinde teminat zorunlu bir unsur degil iken, repo sbdzlesmesi
uyarinca repo yapan taraf 6éding aldigi para karsiliginda teminat géstermekle

yUkimld bulunmaktadir.

8% YAVUZ, s.371: ZEVKLILER, s. 284.
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Menkul kiymetin tasinir niteligi dolayisiyla, repo sdézlesmesinde “tasinir
rehni” s6z konusu olmaktadir. Kural olarak tasinirlar Gzerindeki rehin “teslim
sarth rehin” seklinde kurulmaktadir. Talimatta gbre bu sartin yerine
getirildigini séylemek mudmkinddr. Zira Talimat’a gére, 6din¢ alan banka
veya aracl kurum teminat islevini géren menkul kiymeti 6ding veren
durumundaki TCMB’nin hesabina aktarmaktadir. Bu sekilde menkul kiymet
TCMB’nin “iktidari dairesine” girmekte ve bu da esyanin teslimi niteliginde
gO6rilmektedir. Bu teslim sekli M.K.'’nin 977. maddesinde yer alan “edinenin
hakimiyeti kullanacak duruma ge¢mesi (iktisap edenin iktidari dairesine
gecmek)” ifadesinden c¢ikariimaktadir. Sonu¢ olarak kanaatimizce, Talimat
uyarinca acik piyasa islemleri gcercevesinde gerceklestirilen repo islemlerinde

“teslim sarth tasinir rehni’nin kuruldugunu séylemek mimkindur.

Teblig'e gobre, repo sbézlesmesine konu menkul kiymet Uzerinde
kurulan rehnin “teslim sartli tasinir rehni” seklinde kurulmasi muimkin
degildir. Zira Teblig'in 9. maddesinde, repo islemlerinde aliciya menkul
kiymetin fiziki tesliminin yapiimayacagdi, menkul kiymetin saklama hizmeti
vermeye yetkili kuruluslarda depo edilmesinin zorunlu oldugu hikme
baglanmistir. Bu hikim uyarinca, repo iglemindeki menkul kiymet, repo
yapan tarafca 6ding aldigi para acgisindan glvence olusturmasi icin saklama
hizmeti vermeye yetkili kurulusa rehin olarak teslim edilmek zorundadir. Repo
yapan tarafin s6z konusu teslim borcunu yerine getirmesiyle, 6ding
sbzlesmesi gbrist uyarinca repo sbzlesmesinin zorunlu unsuru olan,d6ding

karsihiginda tasinir rehni kurulmasi sarti gergeklesmis olacaktir.
4.2.1.3. Odiin¢ Konusu Parayi iade Borcu

Karz s6zlesmesinde 6dling alan, aldigi seyin ayni miktar ve nitelikteki
benzerini iade etme borcu altindadir. Bu bor¢ B.K.’nin 306. maddesinde,
“‘6danc alan, 6din¢ konusunu ayni esvaf ve miktarda geri vermekle
yukimlUduar” ifadesiyle hilkme baglanmigtir.
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Odiing alinan seyin alinma tarihi ile misliyle geri verilme tarihi arasinda
ortaya cikan deger farki geri verme borcunu etkilemez. Odiing alinan sey
para ise, 6din¢ alma zamani ile geri verme zamani arasinda paranin
degerinde artma da olsa da azalma da olsa, 6édin¢ alan aldigi miktarda
paray! iade ile borcundan kurtulur. Bir bagka ifade ile, 6éding¢ alan &éding

konusu paranin degerindeki azalmadan sorumlu degildir>*®.

Burada incelenmesi gereken bir bagka konu, 6ding¢ alanin geri verme
borcunun kapsami yani miktaridir. Sézlesmede kararlastirilan miktar ile fiilen
aldigi miktar farkh ise 6ding¢ alan, kendisine fiilen verilen miktari iade borcu

altindadir®®’.

Odiing para alan kisi aldigi seyi dilegi gibi kullanmakta 6zgiirdir.
Odiing verenin buna miidahale hakki yoktur. Zira 6diing veren, 6diing konusu
parayl 6ding alana teslim ve mulkiyetini ona naklettigi andan itibaren onun
(izerinde hicbir hakki kalmamustir. Odiing alanin hakki yalnizca, vadesinde ya
da belirlenen slre sonunda 6didng¢ konusu paranin miktar olarak esit olan

mislinin kendisine iadesini isteyebilmekten ibarettir®>®.

Karz s6zlesmesinde geri verme borcunun ifa zamanini belirlemek igin
Oncelikle sdzlesmeye bakilir. Taraflar sézlesmede bir esas belirlemislerse
ona gOre hareket edilir. Taraflarca iade zamani igin sézlesmeye belirli bir
vade konulmus olabilir veya borcun muaccel hale gelmesi igin bir ihbar siresi
tayin edilmis olabilir ya da sézlesmeye, taraflardan birinin istedigi anda iade
borcunu muaccel hale getirebilecedi konusunda bir hikiim eklenmis olabilir.
Sbézlesme ile iade borcunun ifa zamani agisindan herhangi bir esas
belirlenmemisse B.K.nin 312. maddesine basvurulur. Bu maddede, 6ding
alanin talepten itibaren alti hafta icerisinde édiin¢ konusunu iade ile yukamli

%% ZEVKLILER, s.285; YAVUZ, 5.372; TANDOGAN, C.11/2, 5.355.
®7FEYZIOGLU, 5.790.
*® FEYZIOGLU, 5.789.
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oldugu 6ngdrilmistir®™. Ayrica karz sézlesmesinde 6diing verenin iade

borcu on yillik genel zamanasimi siiresine tabidir®®.

Odiing verenin vadeden &énce 6demede bulunup bulunamayacagi
sorusuna, faizli karz sbézlesmeleri acgisindan olumsuz cevap vermek
gereklidir. Zira, faizli karz sézlesmelerinde vadenin ayni zamanda 6ding alan
yararina konuldugu distnulirse, 6ding alanin borcunu muacceliyetten énce

ifa etmesi kabul edilemez®®’.

Odiing sdzlesmesi gdrisl uyarinca, repo sdzlesmesinde repo yapan
taraf 6ding olarak aldigi parayr 6demedigi takdirde, éding verenin teminat
islevi géren menkul kiymeti icra dairesi araciligiyla sattirarak tatmin olma
hakki bulunmaktadir. icra dairesi rehnin paraya gevrilmesi yolu ile rehinli mali
satar ve elde ettigi parayi da rehin alacaklisina éder.

Talimat uyarinca yapilan repo s6zlesmelerinde menkul kiymetin likite
cevriimesi ise, sdzlesme konusu menkul kiymetlerin IMKB’de diger banka ve
aracl kurumlara satilmasi, bunun yapilamamasi halinde ise, TCMB’nin bu
kiymetleri kendi porféylne almasini ifade eder.

Odiing sbzlesmesinde 6ding alanin iflas etmesi durumunda, miiflis
bor¢lunun bitin mal ve haklari, dolayisiyla Gg¢linch bir kisiye rehin olarak
vermis oldugu mallan da iflas masasina girer. Bununla birlikte rehin
alacaklisinin iflas masasina giren rehinli mallar Gzerinde ric¢han hakki
bulunmaktadir. Buna gére, repo sbézlesmesinde 6din¢ alan konumunda
bulunan banka ve araci kurum iflas ettiginde, rehin olarak 6ding verene
devrettigi mallari da iflas masasina girecektir. Ancak, rehinli alacakl
durumunda olan éding veren (ters repo yapan) tarafin rehinli menkul kiymet
Uzerinde rOchan hakki olacaktir. Menkul kiymetin paraya gevriimesinden

%9 FEYZIOGLU burada vadenin muacceliyet ihbari ile belirlendigi gortistindedir.
FEYZIOGLU, s.800.

%0 vargitay 4. HD.nin 2/12/1943 tarih, E.1942/1943, K.1943/3462 sayili Karari,
FEYZIOGLU, s.803, dipnot 661'den naklen.

%1 FEYZIOGLU, s.802.
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sonra ilk olarak rehinin muhafaza ve satim giderleri ¢ikarilacak, daha sonra

da rehin alacaklisi olan &diing veren tarafa alacagi 6denecektir®®?.

Repo yapan tarafin éding¢ olarak aldigi parayr 6demede temerriide
dismesi durumunda, para borclarinda temerride iliskin borglar hukukunun
genel hikidmlerinin uygulanmasi mamkindir (B.K. md.103/1).

4.2.1.4. Faiz Odeme Borcu

Para borclarinda sbz konusu olan faizin kanunlarimizda tanimi
yapiimamistir. Buna karsilik, 6greti ve uygulamada kabul edilen tanima gére
faiz, ekonomik acidan borclaniimis sermeyenin geliri, hukuki acgidan ise
alacagin medeni semeresi veya bir miktar paranin “ivazi’dir®®. Faiz asll
alacaga bagh fer’i nitelikte bir borctur. Bir baska ifade ile, faiz alacaginin
dogmasi icin her seyden dnce bir asil alacagin olmasi gereklidir. Yine bu
baglilik nedeniyle, asil alacagin ddeme veya baska bir nedenle sona ermesi
halinde, B.K.’nin 113. maddesinin birinci fikrasi uyarinca faiz alacagi da sona
ermig sayilir. Ayni nedenle, ana alacagi temin eden menkul ve gayrimenkul

rehni faiz alacagini da kapsamina alir®®*.

Faiz orani borglanma siresi ve borg¢lanilan paranin miktarina gére
degismektedir. Bu nedenle, normal kosullarda bilylk miktardaki ve uzun

sireli para alacaklarinda 6denecek faiz orani da yiiksek olmaktadir®®®.

B.K.’nin 307. maddesi hUkmuU uyarinca faiz dédenmesi adi karz
s6zlesmelerinde zorunlu unsur degildir. Taraflar faiz 6denmesini kararlastirip
kararlastirmamakta 6zgardurler. Buna karsilik, ticari karz sdzlesmelerinde
taraflarca kararlastiriimamis olsa dahi faiz verilmesi zorunludur. Su halde,

%2 AKSOY, s.81.

%3 DEYNEKLI, Emel — KISA, Sedat, Faiz Hukuku, Yetkin Yayinevi, Ankara 1998, s.15;
SIRIN, Serafettin, Faiz ve Uygulamasi, Alfa Basim Yayim Dagitim, istanbul 1994, s.17;
EREN, s.972; FEYZIOGLU, s.808.

%4 DEYNEKLI - KISA, s.16; FEYZIOGLU, s.809.

%% EREN, s.149.
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karz ticari oldugu veya taraflarin agik veya zimni anlagsmalari geregi

bulundugu taktirde 6diing alan faizle yukimli olacaktir®®®.

Repo sézlesmesinde faiz zorunlu bir unsurdur. Bu repo sézlesmesinin
dogas! geregidir. Zira, repo s6zlesmesine basvurulmasindaki amag, éding
alanin parasini repo yoluyla degerlendirerek faiz elde etmek istemesidir.

3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine Iliskin Kanun’'un®*’ 4489
sayll Kanun’la *%® degisik 1. maddesinde “Borclar Kanunu ve Ticaret
Kanununa goére faiz 6denmesi gereken hallerde, miktari sézlesme ile tespit
edilmemigse bu 6deme yillik olarak, TCMB’nin énceki yilin 31 Aralik gin(
kisa vadeli kredi iglemlerinde uyguladidi reeskont orani lzerinden yapilir”
hikmune yer verilmistir. Bu diizenleme ile getirilen ve bugin gegerli olan faiz

orani hem adi hem ticari islerde gegerlidir®®® .

Repo sb6zlesmesinde vadede vyapilacak geri dédeme miktarinin
sb6zlesmede mutlaka yer almasi gerekmektedir. Nitekim, 6ding alinan para
miktari ile ona eklenen faizden olusan geri 6deme miktari repo sézlesmesinin
asli bir unsurdur®™®. Bu nedenle, repo sdzlesmesinde geri édeme miktarinin

kararlastirlmamis olmasi gibi bir durum séz konusu olamaz.

Odiing alan faiz 6deme borcunda temerriide diistigii takdirde, édiing

veren B.K.’nin 106. maddesinde dizenlenen secimlik haklarini ve bu arada

sdzlesmeyi fesih hakkini da kullanabilir®”".

366 ZEVKLILER, s.285; FEYZIOGLU, 5.825.

%7 4/12/1984 tarih, 3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine iliskin Kanun, 19/12/1984
tarih, 18610 sayili R.G.

%8 15/12/1999 tarih, 4489 sayili 3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine iliskin Kanun

560 Kanun<_ja Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun, 18/12/1999 tarih, 23910 sayili R.G.
ZEVKLILER, s.278.

70 satim sézlesmesi goriisiinde bu miktari “geri alim bedeli” olarak adlandiriimakta idi, bkz.
s.32.

8T TANDOGAN, C.lI/2, s.360; ARAL, s.322.
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4.2.2. Odiing Sozlesmesi Uyarinca Ters Repo Yapan Tarafin

Borclari

Teblig’de dédlng veren, Talimat’ta ise dding alan taraf ters repo yapan
taraf olarak tanimlanmigtir. Bu baslk altinda yapilan incelemelerde, énceki
bdlimde oldugu gibi Teblig’deki tanim esas alinarak éding veren taraf ters

repo yapan taraf olarak kabul edilecektir.

Odiing soézlesmesi niteliginde oldugu kabul edildiginde, repo
sbzlegsmesinde ters repo yapan tarafin en énemli borcu éding verdigi parayi
kars! tarafa teslim etme borcu olacaktir. B.K.’nin 74. maddesi hikmune gére,
ters repo yapan tarafin bu borcu sdzlesmenin kurulmasi ile muaccel
olacaktir. Nitekim, s6z konusu hikim “Ecel mesrut olmadigi veya isin
mahiyetinden hilafi anlasiilmadidi takdirde, borcun hemen ifa ve derhal icrasi

talep olunabilir’ seklindedir.

B.K.’nin 73. maddesinde ifadesini bulan, para borglarinin alacaklinin
ikametgahinin bulundugu yerde ifa edilecegi yénindeki genel kurala ragmen,
konusu para olan karz s6ézlesmelerindeki teslim borcunun génderilecek borg
oldugu ve taraflarin iradesinin B.K’nun 73. maddesinde yer alan genel kuralin

uygulanmamasi ydniinde oldugu kabul edilmektedir®’?

. Teblig uyarinca
gerceklestirilen repo igslemlerinde taraflardan biri mutlaka banka veya araci
kurum oldugu igin, hangi tarafin bor¢lu hangi tarafin alacakli oldugu dikkate
alinmaksizin bor¢lar banka veya araci kurumun ikametgahinda ifa
edilmektedir. Talimat uyarinca vyapilan repo iglemleri ise hesaben
gerceklestirimekte, TCMB 6&din¢ olarak verdigi parayl banka veya araci

kurumun hesabina aktarmaktadir.

Odiing veren, édiing verme borcunu kural olarak yerine getirmek
zorunda olmakla birlikte, B.K’nin 310. maddesinde belirtilen ayrik

durumlarda édiing veren bu borcunu yerine getirmekten kacinabilir. Odiing

872 ZEVKLILER, s.283; ARAL, s.318: FEYZIOGLU, s.779.



128

alanin bor¢ 6demekten aczi halinde 6diing verenin korunmasina yénelik bu

hikidm agagida belirtilen sartlarda uygulanir.

o Odiing alan taraf sdézlesmenin kurulmasindan sonra borcunu
edadan aciz durumuna girerse, 6din¢ veren taahhit ettigi seyi
teslimden kaginabilir (B.K. md. 310/1).

o Oding alan sbzlesme kurulmadan énce bor¢c ddemekten aciz
halinde olup da 6ding veren sézlesme kurulduktan sonra bundan

haberdar olursa, yine 6demeden kacinabilir (B.K.md.310/2)%"3.

Paraya iligkin karz sézlesmelerinde, 6din¢ veren vermeyi taahh(t
ettigi parayi teslim borcunda temerriide diserse B.K. madde 103 hikmunUn
uygulanmasi gerekecektir. Buna goére, éding veren temerrQt faizi 6demekle
yukimld olacaktir. TemerrQt faizi sézlesmede taraflarca kararlastirimamigsa
3095 sayili kanuna gbére hesaplanacaktir.

B.K.’nin 309. maddesinde dizenlendigi Uzere, 6ding¢ alanin 6ding
konusunun teslimine yonelik talep hakki, 6din¢ verenin bu borcunu ifada
temerriide distaga tarihte itibaren altt ayda zamanasimina ugrar. Ancak,
6dlng verenin bu borcunu ifada temerride dastrilmedigi durumlarda séz

konusu borcu on yillik genel zamanasimi siiresine tabidir®".

573 ARAL, $.318-319.
874 YAVUZ, 5.371.



BESINCi BOLUM

5. REPO SOZLESMESININ SONA ERMESI

5.1. REPO SOZLESMESININ SONA ERMESI

5.1.1. Satim Sozlesmesi Goriisi Uyarinca Repo Sozlesmesinin

Sona Ermesi

Satim s6zlesmesi oldugunun kabull halinde, repo s6zlesmesinin yalin
(ani) sbzlesme oldugu sonucu ortaya cikacaktir. Yalin sézlesmeler,
borglunun asli edim yikimini zaman igerisinde bir defada yerine getirdigi
s6zlesmelerdir. Bu tlr sbzlesmelerde asli edim yokimuU zamanla bir iliski
icinde degildir. Edimin ifasiyla sézlesme sona erer>’™.

Satim sézlesmesini gérisinin kabull halinde repo sézlesmesinin iki
ayri satim sézlesmesinden olustugu kanaatinde oldugumuza daha énce
deginilmistir. Buna gbre, repo s6zlesmesinde menkul kiymetin satigina iliskin
birinci satim sézlesmesi, ifa ile yani, menkul kiymetin malkiyetinin kargi tarafa
gecirilmesi ve karsiliginda kararlastirilan miktardaki paranin édenmesi ile
sona erer. Ayni sekilde, birinci sdézlesme ile ayni anda kurulan fakat ifasi
taraflarca ileri bir tarihe birakilan ikinci satim sézlesmesi de, vade gunu
geldiginde menkul kiymetin mulkiyetinin yeniden repo yapan taraf gegirilmesi
ve karsiliginda énceden belirlenmis olan geri alim bedelinin 6denmesi ile

sona erer.

87 EREN, s.202.
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5.1.2. Odiin¢ Sozlesmesi Goriisii Uyarinca Repo Sézlesmesinin

Sona Ermesi

Odiing sdzlesmesi goriisii kabul edildiginde, repo sdzlesmesinin
surekli bir sdzlesme oldugu sonucuna ulasilacaktir. Sirekli sézlesmeler,
surekli borg iligkilerini iceren sézlesmelerdir. Bu tlr sdzlesmelerde asli edim
yukima ile zaman unsuru arasinda sdrekli bir iliski vardir. Streklilik belirli

veya belirli olmayan bir zamani kapsar>’®.

Odiing sdzlesmesi, slire kararlastirimissa siirenin sona ermesi, yani
6ngdbrilen vadenin gelmesiyle, belirsiz sureli ise de, fesih bildiriminde
bulunulmasi suretiyle sona erdirilir. Fesih, strekli bir borg iligkisini sona

erdirmeye ydnelik bozucu yenilik doguran bir haktir®””.

Fesih olagan ve olaganisti fesih olmak Uzere ikiye ayrilir. Olagan
fesihte, sdézlesmeye dayali iligki fesih beyani muhataba ulastiktan belirli bir
slre gectikten sonra ortadan kalkar. Bu nedenle, olagan fesihe “sireli fesih”
denilmektedir. Olagantstl fesihte ise, slrekli s6zlesme iliskisi fesih
beyaninin muhataba ulasmasiyla sona erer. Fesih ister olagan ister
olaganUsti olsun daima ileriye etkili sonuclar dogurur. Bir baska ifade ile,
feshedilmis bir sézlesmede, fesihten énce dogmus bulunan alacak ve borglar

varlik ve gecerliliklerini korurular®™®

Repo sbzlesmesinde vade asli unsurlardan biridir. Bir baska anlatimla,
vadenin kararlastinimadigi bir repo sézlesmesinden bahsetmek mimkin
degildir. Bu nedenle, 6ding sbézlesmesi goérlist kabul edildiginde repo
sdzlesmesi, taraflarca sdzlesmesinin kurulmasi sirasinda kararlastirilan sire,
bir bagka ifade ile, 6ding¢ olarak verilen paranin iade edilecedi tarih (vade
glnd) geldiginde sona erer ve 6din¢ konusu parayl geri verme borcu

muaccel olur.

78 EREN, s.202.
37 EREN, s.1247.
37 EREN, s.1248.
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5.2. CERCEVE SOZLESMELERIN SONA ERMESI

5.2.1. Teblig Uyarinca imzalanmasi Zorunlu Olan “Repo islemleri

Cerceve S6zlesmesi”’nin Sona Ermesi

Gerek Teblig gerekse Talimat uyarinca yapilmasi zorunlu olan ve repo
islemlerinin genel esaslarini belirleyen gcerceve sézlesmeler, taraflar arasinda
surekli bir borg iligkisi dogurmaktadir. Bu sézlesmeler uyarinca taraflar, belirli
bir sitre ile veya slresiz olarak birbirleri ile repo islemlerinde bulunma
hakkina sahip olurlar.

Uygulamada Teblig uyarinca yapilan “Repo islemleri Cerceve
Sbézlegsmesi” suresiz olarak akdedilmekie ve taraflara genellikle yedi gin
6ncesinden feshi ihbarda bulunmak suretiyle olagan fesih yoluyla sézlesmeyi
sona erdirme yetkisi taninmaktadir. Ayrica, uygulamada bazi bankalarin,
cerceve sOzlesmelere, taraflarin s6ézlesmede sayilan olaganUstli hallerden
birinin gerceklesmesi halinde sdzlesmeyi olagantstli fesih yoluyla derhal

sona erdirebilmesine imkan taniyan hikumler ekledigi gérilmektedir.

5.2.2. Talimat Uyarinca imzalanmasi Zorunlu Olan “Acik Piyasa

islemleri Cerceve Sézlegsmesi”’nin Sona Ermesi

Talimat uyarinca yapilan “Acik Piyasa islemleri Cerceve Sézlesmesi”
bir yil stre ile akdedilir ve s6zlesmenin bitiminden bir ay énce taraflardan biri
fesih ihbarinda bulunmadigi slrece, bir yil sire ile yenilenir. Fesih ihbarinda
bulunulmasi halinde sézlesme sona erer. Uygulamada, taraflardan herhangi
biri fesih ihbarinda bulunmadigindan ¢erceve sézlesme her sene yenilenerek
devam etmektedir.
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Repo islemleri birgok bilim dalinin kapsamina giriyor olmakla birlikte,
bu calismada repo islemleri, 6zel hukuk alaninda yer alan bir sézlesme
olarak incelenmistir. Bu dogrultuda, repo sézlesmesi Borglar Hukukumuzda
yer alan diger sézlesmelerde yer alan 6zellikler paralelinde ele alinmisg,
sb6zlesmenin unsurlari, taraflari, konusu, sekli ve hikimleri gibi btin
boyutlari incelenmeye caligiimigtir.

Bununla birlikte, calismada bu konunun secilmesindeki temel amag,
repo sdzlesmesinin hukuki niteligi konusundaki tartismalara deginmek ve bu

konudaki goruslerimizi ortaya koymaktir.

Repo sOzlesmesinin hukuki niteligi konusunda iki farklh Qorus
bulunmaktadir. Birinci gérls uyarinca, repo sdzlesmesi bir tir “menkul
satimi”’ndan ibarettir. Repo sdzlesmesinin “teminath 6ding sdzlesmesi”
niteliginde oldugunu savunan ikinci géris uyarinca, repo sézlesmesi ile bir
miktar para faiz karsiliginda 6ding olarak verilmekte, bu igslemde menkul
kiymet ise, 6din¢ olarak verilen paranin geri dénmemesi ihtimaline karsi

teminat islevi gérmektedir.

Her iki gérlisin de dayanak aldigi bazi unsurlar bulunmaktadir. Buna
gbre, asagidaki hususlar satim sézlesmesi gortisini destekleyici niteliktedir.

o Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi ile TCMB Acik Piyasa islemleri
Uygulama Talimat’nda, repo sézlesmesi satim sézlesmesi olarak
tanimlanmistir. Her ne kadar, gerek Teblig gerek Talimat'ta,
yapilan bu belirleme ile ¢elisen hikimler yer almakta ise de, repo
islemlerine uygulanacak esaslari belirleyen dizenlemeler olmalari
acisindan, bu dizenlemelerde sbézlesmenin satim sézlesmesi

olarak kabul edilmesi 6nem arz etmektedir.

o Repo sbézlesmesine iliskin butiin kaynaklarda, sézlesme satim

sOzlesmesi  olarak  tanimlanmakta ve repo islemleri
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gerceklestirebilmek icin taraflar arasinda imzalanmasi gereken
cerceve sobzlesmelerde de satim soézlesmesi goérisine uygun

ifadeler yer verilmektedir.

Satim s6zlesmesi goértsinin elestiriye acik olan yénd, taraflarin repo
islemlerini gerceklestirmedeki gergcek amaglarinin dikkate alinmamasidir.

Repo s6zlesmesinin teminatli éding sézlesmesi niteliginde olduguna
iliskin ikinci goéris Amerikan hukukunda kabul edilen bir géris olmakla
birlikte, Glkemizde de bircok yazar tarafindan destek bulmaktadir. Bu gbérisin
dayanak noktalari ise asagidaki sekilde belirlenebilir:

o Repo sézlesmesinde taraflarin asil amaci, menkul kiymet satim
islemi gerceklestirmek degildir. Tebli§ uyarinca gerceklestirilen
islemlerde, repo yapan banka veya araci kurumun amaci, elindeki
menkul kiymeti teminat olarak kullanmak suretiyle éding alarak
kisa vadeli fon ihtiyacini karsilamak, nakit fazlasi olan yatirrmcinin
amac! ise, bu nakit fazlasini faiz karsihginda 6ding vererek
degerlendirmektir. Talimat uyarinca TCMB tarafindan acik piyasa
islemleri gergcevesinde gercgeklestirilen repo islemlerinin amaci ise,
piyasaya para aktarmaktir. Piyasadaki likidite sikintisinin kalici
olmasi durumunda, TCMB kesin alis islemlerine basvurmaktadir.
Bir bagka ifade ile, TCMB’nin repo yapmaktaki amaci kesin menkul
kiymet aliminda bulunmak degil, geri satmak taahhidi ile menkul
kiymet alarak piyasaya gecici olarak para aktarmaktir. Buna gore,
repo sbzlesmesinde taraflarin asil amaci dikkate alindiginda,
s6zlesmenin teminatli éding sézlesmesi oldugu yénindeki gbéras,

diger gérise nazaran daha kabul edilebilir nitelikte gérinmektedir.

o Repo, Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) bir tr kredi araci
olarak ortaya cikmistir. 1918'de ABD'de, Federal Reserve Bank
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tarafindan bazi tacirlere finansman saglamak Uzere geri alim adi

altinda faiz karsiliginda 6ding para verilmis, yani repo yapilmistir.

Daha sonraki yillarda ABD'de bankalarin mevduatlara édedikleri
faiz oranlarina kisitlama getirilmesi sonucunda, mevduat gibi para
piyasas! araclarina bir alternatif olarak 6zel repo ortaya ¢cikmistir.
Bu durum da, repo islemlerine bagvurulmasindaki asil amacin alim
satim degil, faiz karsiliginda para 6dinci oldugunu acikca
gOstermektedir.

o Repo getirileri dikkate alindiginda, reponun bir menkul kiymet
satisi degil, teminath 6édin¢ oldugu sonucu ortaya cikmaktadir.
Zira, reponun bir menkul kiymet satimi olarak kabul edilmesi
halinde, reponun getirisinin menkul kiymetin getirisine bagh olarak
belirlenmesi gerekmektedir. Buna karsilik, uygulamada reponun
getirisi tamamen taraflarin serbest iradeleri dogrultusunda, menkul

kiymetin getirilerinden bagimsiz olarak belirlenmektedir.

Sonug¢ olarak, her ne kadar repo islemlerini dizenleyen yegane
dizenlemeler olan Teblig ve Talimat'ta repo islemi bir menkul kiymet satimi
olarak tanimlansa ve bu yénde ifadelere yer verilmis olsa da, calismamizda
ayrintilariyla incelenen ve yukarida da kisaca 6zetlenmeye caligilan nedenler
uyarinca, kanaatimizce teminatli &ding sbézlesmesi goérisinin kabull
reponun &zelliklerine daha uygun gériinmektedir. Zira, repo sézlesmesindeki
taraflarin asil amaglarinin gdzardi edilmesi, ortaya c¢ikacak ihtilaflarda

gercekci cb6zimlere ulasiimasini engelleyecektir.

Bu cercevede, repo islemlerine uygulanacak usul ve esaslarn
dizenleyen SPK Tebligi ve TCMB Uygulama Talimati yeniden gdzden
gecirilmeli ve calismanin ilgili bélimlerinde deginilen celigkili hikimler
ortadan kaldinlarak, reponun hukuki niteliginin teminath 6ding sbzlesmesi
oldugu gb6riasini esas alan dizenlemelere yer verilmelidir.
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OZET

En genis anlami ile repo, menkul kiymetin ileride belirli bir tarihte,
belirli bir fiyattan geri alma taahhidu ile satilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Repo igslemlerinin, banka ve araci kurumlarin kendi aralarinda ve diger
gercek ve tlzel kisiler ile gergeklestirdikleri repo iglemleri ile agik piyasa
islemleri cercevesinde TCMB ile banka ve araci kurumlar arasinda
gerceklestirilen repo islemleri olmak Gzere iki ayri boyutu bulunmaktadir.

Banka ve araci kurumlarin kendi aralarinda ve diger gercek ve tizel
kisiler ile gerceklestirdikleri repo islemlerinde, elindeki nakit fazlasini kisa
sturede degerlendirmek isteyen yatirimcilar ile kisa vadeli nakit ihtiyacini
menkul kiymetlerini geri almak Uzere satmak suretiyle gidermek isteyen
yetkili kuruluglar karsi karsiya gelmektedir.

Diger taraftan, TBMB repo islemlerini acik piyasa islemleri
cercevesinde bir para politikasl araci olarak kullanmaktadir. Piyasada gecici
likidite sikintisi oldugu durumlarda TCMB menkul kiymet almak, yani repo
yapmak suretiyle piyasaya para aktarir, gecici likidite fazlasi olan durumlarda
da menkul kiymet satarak piyasadan para ¢eker ve bu sekilde piyasadaki
likidite dlizeyini dengeler.

Repo islemlerinde éncelikle taraflar arasinda gerceklestirilen iglemlere
uygulanacak genel esaslari belirleyen bir cerceve sézlesme imzalanmakia,
bu esaslar ¢ergevesinde her munferit repo iglemi ayri bir anlasma yapilimak
suretiyle gerceklestiriimektedir.

Ote yandan, repo sdzlesmesinin hukuki niteligi konusunda iki farkli
g6rus bulunmaktadir. Birinci gbérls taraftarlarina gére, repo sézlesmesi bir ttr
“‘menkul satimi”’ndan ibarettir. Repo sb6zlesmesinin  “teminath  éding
s6zlesmesi” niteliginde oldugunu savunan ikinci gbrls taraftarlarina gére ise,
repo sbzlesmesi ile bir miktar para faiz karsiliginda 6ding olarak veriimekte
ve bu islemde menkul kiymet, 6ding olarak verilen paranin geri ddnmemesi
ihtimaline kargi teminat islevi gérmektedir.
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ABSTRACT

Repurchase agreement is a kind of agreement between a seller and a
buyer, whereby the seller agrees to repurchase government securities at an
agreed price and at a stated time. In other words, the dealer or bank sells the
securities to an investor with a temporary surplus of cash, agreeing to buy
the same securities back in the negotiated date.

Repurchase agreement, also called REPO, is widely used both as a
money market investment vehicle and as an instrument of monetary policy by
the Central Bank. Where a repurchase agreement is used as a short-term
investment, a bank or a dealer borrows from an investor. Rates and maturity

date are negotiated directly by the parties involved.

Shortly, repo widely used as an instrument of money market. The
Central Bank of The Republic of Turkey (CBRT) uses repo for open market
operations as a method of the money supply, when it wishes to raise the

money supply temporarily.

On the other side, banks get loans from individuals using government
securities. For this, banks and investors agree to repurchase the securities at
a specified time with a price including interest.

There are two different views on the legal standing of repo. The first
one considers repo as the purchase of securities whereas the second opinion
takes repo as a collateralized loan. According to first opinion, repo is a sale of
securities and an agreement to repurchase them in the future. The second
opinion stands to the fact that, repo is a financing transaction in which the
repoed securities are used as collateral for a loan. The lender of money is
motivated by a desire to borrow, not to buy securities.



