TURK HUKUKUNDA
KAR VE ZARAR ORTAKLIGI BELGESININ
KAVRAMSAL GELISIMi - HUKUKI NIiTELIGi
VE UYGULAMASI

ibrahim ARSLAN (*)
I —GiRiS
A — Genel Olarak

Tark hukuk literatiirinde, yeni ortaya ¢tkan Kar ve Zarar Ortakhig
Belgesinin kaynagini aragtirdigimizda kdara istirakli tahvile dayandigini
goriyoruz. Kéra istirakii tahvil kavraming ise ilk defa - diizenlenmis ol-
masi bile - isim olarak Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’'nda rastlamakta-
yiz (1). Gercekten, adi gecen Planin Finansman ile ilgili kismina bakildi-
dgindaq;

«Temel amaci tasarruftanin en verimli afaniara .akimini kolaylas-
tirmak olan sermaye piyasasmin kurulmasina yardim edilecek,
bu sekilde ik amacin yanisira, sirf, degerlendirme imkdm bulg-
madikian icin tasarruf yiwpmxavqn kiiciik gelir sahipleri tasarru-
fa tesvik ediledektir. Sermaye piyasasinda calisacak miiessese-
lerin kéra igtirakli tahvil ihraci, kar ‘garantisi verilmesi gibi yol-
larla tasarruflann sermaye piyasasmna akmasini saglayacak ted-
birler lizefinde durulmast, tesvik olunacaktir.»

denildigi gérlilmektedir. Bundan da anlasiliyor ki, tlkemiz, planii kalkin-
ma donemine gectidi yillarin hemen basinda, ekonomide dnemli bir yeri
olan sermaye piyasasinin gelistirilmesi Onerilmigtir. Ne yazik ki bu tiir
faydall 6nerilerin varligina ragmen, sermaye piyasasina gereken énem
verilmemistir. Bunun sonucu olarak da sermaye piyasasi, hukukumuzda
uzun yillar ‘adr var, kendi yok’ olarak kalmigtir. Ciinkii bir miiessesenin
varligindan s6z edebilmek icin, onun araclarindan verimli sekilde yarar-
lanmak gerekir.

(*) Selguk Universitesi Hukuk Faktiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali Arag-
tirma Gorevlisi.

(1) Bkz. Birinci Beg Yillik Kalkinma Plani, Bolim IX, Uygulama Politikas,
Planin Finansman, 1, ¢, 2, e.
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1961 yilinda, adiyla da olsa ‘hukukumuza giren kdra istirakli tahvil,
1974 yilinda Tirk Parasi Kiymetini Koruma ile ilgili yeni girisimlere ka-
dar, démrini coktan doldurmus bir kalkinma planinin  sayfalari iginde,
kaybolmustur. Gergekten anilan plan, kdra istirakli tahvil kavramina de-
dinmekle yetinmig, fakat bu herhangi bir yasal diizenleme ile destekien-
memistir. Bu durum, 1974 yilinin ikinci yanisina kadar bdyle devam et-
mistir. ‘ : .
idari diizenleme olarak, k@r ve zarar ortaklig belgesinin Turk hu--
kuk sistemindeki temelleri 26.8.1974 tarih ve 7/8810 sayill Kararname ile
atilmistir. Bu Kararname ile yurirlige konulan, Tirk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkinda 22 sayih Bokanlar Kurulu Karari, ‘Kéra istirakli Tah-
vil' kavramini mevzuatimiza dahil etmistir (2). Ashinda hukuken mevzu-
atrmizda zimnen de olsa, varhgr kabul edilen bir miessese, acik sekilde
belirlenmistir. TTK’'nda kara istirakli tahvili énleyici bir hikim bulunma-
digi ve 421. maddenin ikramiyeli, ikramiyesiz tahvillerden bahsetmesin-
den dolay! hukukumuzda, bu tahwilin daha dnce de mevcut oldugu gori-
sii, yaygin olarak savunulmaktadir (3). 22 sayih Karar ile sdzkonusu tah-
vile, parasal acidan Onem kazandirilmak istenmistir. Ama basanli -oldu-
Ju sbylenemez (4). : :

TTK'nun 420 ve devami maddelerinde tahviller diizenlenmistir. Bu
diizenleme genel anlamdadir. TTK’nun 420. maddesi tahvili ‘Anonim Sir-
ketlerin 6dun¢ para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni
olmak iizere cikardiklarl borc senedi’ seklinde tanimlamigtir. Bu genis
ve kapsamh tanimdan dolayi, TTK 421 ve 430. maddeler ile beraber uygu-
lama ve doktrin cesitli tahvil tlrleri Gretmistir (5). TEKINALP tahvilleri ye-
diye ayirmaktadir. Bunlari kitabinda su sekilde siralamaktadir (6).

(2)  Karar metni icin bkz. R. G. 29.8.1974 say1 14991, -
(3) - Bu gorlisteki yazarlardan bazilari i¢in bkz. : .

TERKINALP (Poroy/Camoglu): Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Ders

Kita}pl, 3. Baski, Ista_n;bul 1984, sh. 560.

TERKINATP: Kara Istirakli Tahvil, Banka ve Ekonomik - Yorumlar Dergisi;

- Byltil 1974, sh. 2. o T

IMREGUN: Kara Ticareti Hukuku, 8. Bask: Istanbul 1987, sh. 492..

ARSLANLI: Anonim Sirketler, (II, II), Istanbul 1960, sh. 309.

Kargl gorilis icin bkz. ) ’

DOMANIC: Kiymetli Evrak Hukuku, Genisletilmis 2. Baski, fstanbul 1975,

sh. 681. .

DOMANIC: Anonim Sirketler, Istanbul 1978, sh. 1027.

(4) 22 sy. Kararin elestirisi icin bkz. TEKINALP: agm.
(5 Bunl?.rdan bazilar icin bkez.

TERINALP (Poroy/Camogliu): age. sh. 560 -564,

ANSAY:" Anonim Sirketler Hukuku, 6. Baski, Ankara 1982, sh. 287.

IMREGUN: age. sh. 490 vd. )

(6) TEKINALP (Poroy/Camoglu): age. sh. 560 -7516}4.
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1) Primli Tahviller -
1 2) ikramiyeli ve Piyangolu Tahviller )
‘3‘) Kara Kthl‘m‘G.H‘d'kkl Veren Tahviller - Kar Ortaklig Belgesi
4) Gilivenceli Tahviller
5) 'K‘-éra Gore Degisir Faiz 'G‘eti-ren Tahviller
©6) Endeksli Tahviller
7) Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller

~ Senet (kredi) karsiiginda, semere olarak: faizin Ongoriilmis oldugu
tahviller, bilindigi gibi, sabit veya dedisken faizleri tahvil sahiplerine ge-
lir olarak sunmaktadir. Oysa kara istirakli tahvilin sahiplerine sundugu
gelir, esas itibariyle faiz olmayip, elindeki tahville orantili olarak, elde
edilen kardan bir istirak payinin verilmesidir. Bu son durumda tasarruf
sahibi hem faiz, hem kér pay almaktadir. ‘

Bundan c¢ikan sonuc sudur: Sadece faize dayal tahvillerde, ilgili is-
letmenin kd&r veya zarar etmesi, kdr etmisse bunun az veya' ¢cok -olmasi,
tahvil sahibi acisindan Onemli degildir. Cinkl bu tir tahvillerin hukuki
mahiyetleri icabi, ne kadar zamanda ne kadar gelir getirecedi Onceden
belirlidir. Tahvil sahibi bu durumu bilir ve hesaplarina uygun bulursa bun-
lardan .alir. Buna karsilik, kdra istirakli tahvillerde ‘durum tamamen de-
gigiktir. Séyle ki: Adindan da anlasildigr gibi bu’ tahvil faiz degil, kéra ig-
tirak saglamaktadir. Bu sebeple de tahville saglanacak gelir, ilgili " islet-
menin kar ile dogru orantili olarak artacak veya azalacaktir. Hatta islet-
me kdr etmemisse, tahvil sahibine de hicbir gelir 6denmeyecektir. iglet-
me zarar ederse, tahvil sahibi herhangi bir gelir alamayacak ve fakat
zarara da katll-moyacaktlr. Cunki bu tahviller zarara katilmayt kapsa-
mamaktadir.

1974 yilindaki bu ilk diizenlemeden sonrg 11.11.1975 tarih ve 13 Sa-
yih Devlet Sanayi ve iscj Yatinim Bankasi Kurulusuna Dair Kanun Hiik-
minde Kararname ‘Kér Ortakhgr itkesini hukukumuza kazandirmis-
tir (7, 8). Buna bagh olarak “‘Kar Ortakligi Senedi’ kavrami da hukuk dij-
zenimizde yerini almistir. S o

(1) Bu KHK daha sonra 17.6.1982 tarih ve 2680 Nolu Yetki Kanununa' (R.G.
19.6.1982, say1 17729) dayanilarak 4.11.1983 tarih ve 165 sy. KHK'ye (R.G.
14.11:1983, say1 18221) doniistirilmiistiir, o I
(8) *Bu.konuda daha genis bilgi icin bkz.
KUNTALP: Ortaklik, sh. 3. -
KUNTALP: Odiing, sh. 3 <5.
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13 Sayili KHK’nin mevzuatimiza kazandirdigi kér ortakh@ belgesi-
nin daha ayrintili diizenlemesine Bakanlar Kurulu, Maliye Bakanhdt, T.C.
Merkez Bankasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karar ve tebliglerinde
rastianmaktadir (9).

Gergeklestirilen bu dlzenlemelerle, kdra istirakli tahvillerden hare-
ketle dnce kar ortakhigl belgesine, oradan bir asama daha ileri gidilerek
de Merkez Bankastnin 15.6.1982 tarinli Resmi Gazetede yaymnlanan ‘22
soyili Karara Hiskin 2 Nolu Tebligi’ ile kar ve zarar ortakhgi belgesi kav-
ramina ulasilmistir. inceleme konumuzu iste bu ‘Kar ve Zarar Ortakhdi
Belgesi’ olugturmaktadir. Bunun astl ayrintili diizenlemesine, Sermaye
Piyasas! Kurulu'nun 30 sayili Kararda Ongériilen Kar ve Zarar Ortakligi
Belgesi Cikarilmasina Dair Seri: 1ll No: 2 Tebliginde rastlamaktayiz {(10).

Kar ve Zarar Ortakligi Belgesi'nin kavram olarak tarih icinde degi-
siklige ugramasi ve bunlarn herbirinin hukuki mahiyetleri Gzerinde 1.
Boliimde ‘Kavramsal Gelisme’ bashdi altinda durulacagindan, bu kisim-
da sadece zikredilmekle yetiniimistir (11).

B — Kavram

incelememizde kolaylik ve anlasilirlik saglayabilmesi icin oncelikle
kar ve zarar ortakligi belgesinin bir 6n tanimini vermekte yarar vardir.
Ser. Piy. Kur.nun, Seri: Ill, No: 2 Tebliginin 1. maddesine gore kar ve za-
rar ortakhigi belgesi; Anonim sirketlerin finansman kaynaklari bulmak
icin kdra ve zarara ortak olmak uzere, iciincu kisilere satmak amaciyla
cikardikian kiymetli evraktir.

Bu tanmimin eksikleri bulunabilir. Bu durum ilerideki agiklamalarla
kendiliginden ortaya ctkacaktir. Bunlar da dikkate alinarak inceleme so-
nunda daha kapsamli bir tanim verilmeye calisilacaktyr.

C — Terminoloji

Kar ve zarar ortakhigi belgesi ile ilgili yazilarda farkll kisaltmalar
kullaniimaktadir. Bazi yazarlar bu menkul kiymeti, KOB olarak ifade et-

(9) Bu konuda yetkili makam olarak Maliye ve Giimriik Bakanligl belirtilmek-
te ise de, SPK'nda bu Bakanlhga ait oldugu . sbylenen yetkiler 188 sy. KHK
ile Bagbakanhk Hazine ve Dis Ticaret Milstesarligi’na devredilmistir. KHK
metni izin bkz. R.G. 13.12.1983 sayi 18251 miik. Daha sonra ise - bu KHK
kanuna doniistiridmistiic. Kanun metni icin bkz. R.G. 25.4.1986,s ay1 19088.

(10) Teblig metni icin bkz. R.G. 13.12.1984, say1 18604. - o

(11) Bkz. asa II, B., Kavramsal Gelisim, sh. 298 - 300.
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mektedirier (12). Bazi yazarlar ise ayni menkul kiymet icin KZOB kisalt-
masini kullanmaktadirlar (13).  Kisaltma  kullanmaksizin belgenin tam
adini yazan yazo«r!or da bulunmaktadir (14). ‘

Kar ve zarar ortakhigi belgesini en ayrintili ve son olarak dizenleyen
hitk(imler Ser. Piy. Kur.nun, Seri: Hll, No: 2 Tebliginde bulunmaktadir. Bu
tebligin basglangicinda, Tebligde kullanilan bazi kavramlarin kisaltmala-
r agtkea belirlenmistir. Aslinda bu tip kisaltma cetvellerine Kurul'un bi-
tln tebliglerinde rastlamak mimkiindir.

Adi gegen Tebli§, kar ve zarar ortaklifi belgesinin kisaca KOB ola-
rak goésterilecedini acikga belirtmigtir (15). Ancak; kisaltmalardan amac
o kisaltmayla da olsa, asil deyim ve kavramin herkesce -veya. en azin-
~ dan lgililerce - bilinebilmesi olmak gerekir. Bu amaci gergeklestirmek
icin genel olarak uygulanan ydéntem, kelimeler cok sayrda ise bunlarin
bas harfleriyle kisaltmayi olusturmaktir. Anilan Tebli§ bunu kismen yap-
mis goézitkmektedir. Kismen demek gerekir, ciinkii bu kisaltma kanaati-
-mizce eksik ve hatalidir. Bunu daha iyi aciklamak icin konuyu biraz ac-
mak gerekir. Soyle ki: Kar ve zarar ortakligi belgesi kavramasl olarak,
cesitli agamalardan gecmistir. :

Tarth sirasina uygun olarak, Birinci Bes Yillik Kalkinma Pléni ve 22
sayil Karar kdara istirakli tahvilden sozetmektedir.

Daha sonra 17.4.1975 tarih ve 1877 Sayili Devlet Sanayi ve Isci Ya-
tinm Bankasi Kurulmasi ile ligili Yetki Kanunu 3. maddesinin (f) -bendin-
de kér ortakligi esasmni kabul etmistir. Bu Yetki Kanunu’na dayanilarak
gikarilan 11.11.1975 tarih ve 13 Sayili Devlet Sanayi ve Isci Yatirim Ban-
kast ‘Kuruluguna Dair Kanun Hiikmiinde Kararname de ' 8. maddesinde
«Tahvil ih-ram»,ba$hgj| altinda kar ortakhgt esasini benimsemistir (16, 17).

(12) Bunlardan bazilari icin bkz.

CAKICI: «Kar Ortakligl Belgesi (KOB)», Milliyet, 13.5.1982, sh. 2.
TEKINALP (Poroy/Camoglu): age. sh. 560.

(13) Ornegin bkz.

TUNCER: Tiirkiye'de Sermaye Piyasast (Teori - Uygulama), istanbul 1985,
sh. 249,

(14) KUNTALP: Ortaklk, sh. 3.

(15) Bkz. Seri: IIT, No: 2 Teblizi, (R.G. 13.12.1984 - 18604) kisaltmalart (tahim-
lary).

(16) 13 sy. KHK, 17.6.1982 tarih ve ‘2680 sy. Kamu Kurum ve Kuruluglarinin
Kurulus Goérev ve Yetkilerinin Diizenlenmesi Ile Tigili Yetki Kanununa
R.G. 19.6.1982 sayl 17729) dayanilarak cikarilan 4.11.1983 tarih ve 165 sy.
Devilet Sanayi ve Isci Yatirim Bankast Anonim Sirketi'nin Kurulusu Hak-
kinda KHK'nin (R.G. 14.11.1983 sayl 18221) 24. maddesi ile yiiriirliikten kal-
dirilmistir. Ancak, 13 sy. KHK’nin 8. maddesine paralel hiiklimler yeni
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1982 yili baslarindan itibaren. sermaye piyasasi ile . ilgili ‘meévzuatta
dnemli. ve hizll .degisikliklere . rastlanmaktadir. T.C. Merkez Bankasi 22
sayili Karara iligkin olarak yaymladigi 1 Nolu Tebliginde, kéra ve zarara
ortak olacak sekilde cikariiacak tahviller icin ‘Kar Ortakligi Biegesi' kav-
ramini kullanmaktadir (18). Bunun. hemen ardindan Bakanlar Kurulu, 25
sayill Karara Ek Karar'i yarirliige koymustur (19). Bu Karar da 1. mdddle-
sinde «kar ve zarara istirakli kér ortakligi belgeleri...» ifadesini kullan-
maktadir. ' '

25 sayili Karara Ek Kararm, kér ortakligr belgesi .icin zarara da or-
tak olundugunu belirtmesinden sonra, Merkez Bankasi 22 sayill Karara
iliskin olarak 2 Nolu Teblidi yayinlamistir (20). Bu Teblig, sOzkonusu bel-
genin adint «Kdr ve Zarar Ortakhi@i Belgesi» olarak kabul etmistir. =
Bundan iki yil kadar sonra Ser. Piy. Kur. tarafindan yayinlanan Seri:
I, No: 2 Tebligi de belgeyi «Kdr ve Zarar Ortakhg! Belgesi» olarak ka-
bul ‘etmis ve fakat kisaltma olarak KOB kullanmistir. - ‘
Simdi, yukarida anlatilan geligme evreleri dikkate alindiginda su so-
nuca varilabilir: Belgeye kar ortakhgi belgesi denildigi dénemlerde, KOB
olarak kisaltma kullanmak hatall olmuyordu. Oysa anilan Merkez. Ban-
kasi Tebligi, bu belgeye zarara katima unsurunu da. eklemistir. Boylece
belgenin adi ve kapsami genislemistir. Dolayisiyla; KOB kisaltmasinin
bu belgeyi tam olarak ifade ettidi sdylenemez. Buna ek olarak, 2499 sa-
yill SPK’nun 1. maddesi ve 3. maddesinin (b) beéndine dayanilarak Ser.
Piy.- Kur. tarafindan yayinlanan Seri: Ill, No: 2 Tebligi de «Kdar ve Zarar
Ortaklig Belgesi»ni bu adla kabul etmigtir (21). '
* Btiin bunlardan dolay! bu belgeye kisaca KZOB denmesi daha uy-
gun olur (22). Aksi halde, KOB olarak kisaltigimizda bunun igine zarar
kavraminin da dahil oldugunu ayrica belirtmek gerekebilir. Bu gerekce-

lerle calismanin bundan sonraki kisimlarinda kar ve zarar ortakligr bel--

ges-i kisaca KZOB olarak belirtilecektir.

D — Amag , _
Bugiin, dinyadaki degisik tlkelerde degisik dini, ekonomik ve sos-

KHK’'nin 3. maddesinin (c) bendinde ve dolayll olarak 7. maddesinde mu-

- ‘hafaza edilmigtir.
(17) Bu konuda benzér goriis icin bkz. \
i KUNTALP: Ortaklik, sh. 3.
(18) Teblig metni icin bkz. R.G. 15.1.1982 say1 17575.
(19) Ek Karar metni icin bkz. R.G. 12.3.1982 say1 17631,
(20) Teblig metni icin bkz. R.G. 15.6.1982 say1 17725.
(21) Bkz. TUNCER: age., sh. 249. ’
(22) .Ayni yénde bkz. TUNCER: age., sh. 249.
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yal sistemler yliriirlitkte bulunmaktadir. Bunlarin dogal sonucu olarak
da,. sistemin isleyiginde farklh kurumlardan yararlaniimaktadir. Bu farkl:
kurumlar icerisinde, hukuki kurumlara da rastlamak mimkindiir.

isiam dini, faizi kesin olarak yasaklamaktadir. Durum béyle olunca,
islam dini kuralilaring uygun olarak gelir elde etmek isteyen mimin kim-
seler, tasarruflarini, faiz getirecek yatirim alanlaring yatirmamaktadir-
lar. Yatinma yonelmeyen bu tasarruflar da ya kiiciik capta ticari islet-
melerie sémerelen‘di-rilmeye calisilmakta, ya da buna dahi imkén veya
cesaret bulamayanlar tarafindan - halk arasindoki tabirle - yastik altla-
rinda saklanmaktadir, Bu ikinci durum Ozellikle "Ulkemiz acisindan, ya-
kin gecmise kadar yodun, son yillarda ise kismen gecerligini slirdiirmiis
ve slrdirmektedir. iste, atil durumdaki bu tasarruftarin  degerlendiril-
mesi amaciyla KZOB ihdas edilmistir.

KZOB cikariimasiyla ilgili, Sermaye  Piyasasi Kurulu’nun  Seri: Il
No: 2 Tebliginin baslangicinda da belirtildigi gibi, bu Teblig SPK’nun 1.
ve 3. maddeleri uyarinca cikarilmigtir. SPK’nun 1. maddesi, Kanunun ge-
nel olarak konu ve amacini belirtmektedir. Anilan madde aynen séyledir:

«Bu kanunun konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatiilarak
hatkm iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasi-
ni saglamak \amiaciyle; sermiaye piyasasinin giiven, aciklik ve
Kararhltk icinde calismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve yarar-
larinin korunmasint diizentemek ve denetlemektir.»

Yine SPK'nun 3. maddesinin (b) bendi de, menku! kiymetleri tadadi
sekilde belirlemistir. Buna gére menkul kiymetler, ortakhik ve alacakhlik
saglayarak, belli bir meblagi temsil eden hisse senetleri, tahviller ve Ha-
zine bonolan gibi kiymetlerdir. Gérildiga gibi Kanun “gibi’ sézclglini
kullanarak, bu Kanun kapsamina giren menkul kiymetleri tahdit etme-
mistir. ' , '
Goruluyor ki devlet, gelismis ekonomilerde 6nemli bir yeri olan ser-
maye piyasasini dizenleyerek, kontrol altinda tutmak istevmeketedir. Bu
diizenleme ile amaclanan ise SPK’'nun 1. maddesinde belirtildigi gibi hal-
kin iktisadi kalkinmaya yaygin bir sekilde katiimasini saglamaktir (23):
Bunu yaparken de sermaye :piya«sc»SImn giiven, acikitk ve kararlilik bzel-.
liklerinin daima varolmasing &zen gosterilecektir. Bdylece hem piyasa
denetlenerek diizenli gelismesi saglanacak, hem tasarruf hasiplerinin
haklar ve yararlari korunacaktir (24).

(23) Ayni yoénde bkz. _ )
AKMANSU: Sermaye Piyasasi Kanununun ‘Getirdikleri, Araclar ve Kuru-
luglar, sh. 23 - 94, ' :

(24) Bkz. AKMANSU: agt. sh. 23 - 24.
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Ozetleyecek olursak; KZOB ile gerceklestiriimek istenen amac¢ gu-
dur: Nufusunun tamamina yakin bir kismi miisitman olan Glkemizde mi-
min vatandaslarimiz, faiz elde etmekten kagindiklart icin bankalardaki
mevduat hesaplarina, tahvillere, hazine bonolarina ve bunlara benzer
yatiim araglarina yatirmak istemediklerinden, atll durumda biraktiklar:
tasarruflarini, bu teredditlerini ortadan kaldiran araglarla yatirim alan-
larina cekmek hedef alinmistir. Amaglanan bu hedeflere ulagabilmek igin
de, faize alternatif olarak KZOB sahibinin igletme kar etmigse kérina, za-
rar etmigse zararina katilmasi esasi kabul edilmistir (25).

E — KZOB'nin iktisadi ve Hukuki Onemi

Hizla gelismekie olan Glkemizde, geligme belirtiler her alanda ol-
dugu gibi sermaye piyasasi alaninda da kendini gostermektedir. Bolayi-
siyla, bu gelismelere paralel olarak mevcut sermaye piyasasi araglart ih-
tivaclara tam cevap verememektedir. Bu eksiklikten dolay:, yeni arac-
lar gelistiriimeye calisiimaktadir. KZOB de bu calismalar sonucunda ser-
maye piyasasi araclari arasina katilmistir.

Sermaye piyasasinin iktisadi ve hukuki olmak Gzere iki yéni vardir.
KZOB'nin &nemini bu iki yonden ayn ayri ele almakta yarar vardir.

1 — KZOB'nin iktisadi Onemi

Uretime ve yatinma yonelmeyen insanlar, kazandiklan paralarin,
zorunlu saydiklan ihtiyaglarina harcadiklarindan fazlasini, daha iyi sart-
larda hayat diizeyi saglamalarina yardimei olmasi jcin biriktirmek isterler.
Ayrilan bu paralara tasarruf diyoruz. Tasarruflar ya bir késede bekletilir
ya da yatinma yoneltilerek zaman icinde artiriimaya ¢ahsilir, fkinci du-
rum, tasarruflarin degerlendirilmesi acisindan 6zlenen ve olmasi gere-
ken durumdur. Birinci durum ise enflasyonun olmadig doénemlerde para-
nifl ancak degerini korumasini saglar. Enflasyon dénemlerinde ise bunu
dahi saglamaz. Gun gectikce degerinden birseyler kaybeder.

Tasarruflar, tlke kalkinmasinda, yatinmlarnin gerceklestiriimesinde
cok dnemli bir kaynaktir. Bu sebeple, bu kaynagin ‘maksimum dlzeyde
kullaniimasi gerekir. Ulkemiz agisindan tasarruf bilincinin tam anlamiy-
la yerlesmis oldugu sdylenemez. Ayrica, tasarruflarin degerlendirilmesin-
de de, akilci olmayan yontemlere bagvurulmaktadir (26). i$te- KZOB, bu

(25) Aymn ydnde goriisler icin bkz.
KUNTALP:; Ortakiik, sh. 5 vd.
TUNCER: age., sh. 249 - 260. Ayrica bkz. TUNCER: agm. : . :
GUNAL: Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi, Araclar ve Kuruluglar, sh. 139 vd.
(26) Bkz. yuk. 1, D - Amag, sh. 292 - 294. . .
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tr atil tasarruflarin bir kisminin da olsa ekonomiye katkisini gercekles-
tirebilecek bir aractir.

KZOB'nin iktisadi Onemi iki taraflidir. itk olarak tasarruf sahipleri
icin 6nemlidir, Clinkl tim tasarruf yontemlerinde ve araclarinda oldugu
gibi KZOB de blyiik bir ithtimalle gelir getirecek ve tasarruftan amacla-
nan hedefe ulagmaya yardim edecektir. Bununla beraber, cok diisiik bir
ihtimalle de olsa igletmenin zarar edebilecedini gdzden uzak tutmamak
gerekir. Olumsuz bir etki de olsa, bunu iktisaden ®nemsiz sayamayiz.
Cunki bu tir yatrimlarin zarar etmesi, tasarruf sahiplerini, yapacakla-
rn yatirrmlardan caydirir. Dolayisiyla, Glke ekonomisi acisindan istenme-
yen sonuglarin dogmasina yol agar.

ikinci olarak KZOB, belgeyi cikaran A.$. icin énemlidir. Cinkil gir-
ket bu yolla ihtiyaci olan finahsmani saglayacaktir. Bunu saglarken, her
halGkdrda 6demek zorunda kalacadi bir faiz yiikiimi altina girmeyece-
dinden dolayi, zarar da etse faiz 6deme rizikosundan kurtuimus olacak-
tir. CUnkd igletmeler kural olarak kdr etmek igin kurulur. KZOB sahibine
6denecek olan gelir payi, isletmenin kar ile dogru orantili olacagdan,
az kdr edilmesi durumunda ucuz kredi, cok kér edilmesi durumunda pa-
hali kredi kullaniimis olacaktir (27). Isletme bazen zarar da edebilir. Eger
zarar sozkonusu ise KZOB sahibi de zarara katitacagindan, A.S.in zara-
n biraz olsun hafifleyecektir.

Bunlari bir biitiin olarak ele aldigimizda (lke acisindan tasarrufiarin
uretime ve yatirima yénlendirilmesi, kredi alis verisinin belirli bazi ziim-
relerce de benimsenmesini saglamak bakimindan KZOB'nin iktisadi ¢ne-
mi - sinirh da olsa - mevcut bulunmaktadir.

/ . .

2 — KZOB’nin Hukuki Onemi

KZOB, iktisadi ydnden oldugu gibi hukuki yénden de bazi 6zellikiere ve
6neme sahip bulunmaktadir. Herseyden énce, llkemizde menkul kiymet
kavrami yeterli olguniuga ulasamamistir. Bu yetersizlik, hem menkul kiy-
met tlrlerinin diizenlenmemesinden, hem mevcut menkul kiymetlere ye-
terince yatinm yapilmamasindan' kaynaklanmaktadir. ikinci sebebin kay-
naginda da menkul kiymetlerin halkimiza geredi gibi tanitilamamis ol-
mast yatmaktadir (28). Bu sebeplerle KZOB, mevcut menkul kiymetlere
yeni bir tir olarak eklenmis bulunmaktadir (29). KZOB'nin hitap -ettigi

(27) Bkz. GUNAL: agt. Araclar ve Kuruluslar, sh. 146,

(28) Aymi ydnde gorisler icin bkz. OZAKAT, KURAN, REISOGLU, EROGUZ:
Araclar ve Kuruluslar, sh. 404, 412, 4186.

(29) Bkz GUNAL: agt. Araclar ve Kuruluslar, sh. 147.
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ziimre sinirli-gibi goriinse de herkes tarafindan alinabileceginden, genel-
de tim tasarruf sahiplerine hitap etmektedir.

ikinci olarak, sdzkonusu dayanagini 30 sayili Bakanlar Kurulu Ka-
rari’'nda’ bulan belge; SPK'na dayanarok teblig ile diizenlenmis oldugun-
dan, sonradan farkina varilabilecek herhangi bir eksnkhgln eklenlmeSI
ycnll$l|gm dizeltitmesi- koiqyco muomkin olqlblleoektlr (30).

- KZOB, hukuki mahiyeti icabi, ortaklik iligkisine ¢ok benzemekte-
dir (31). Ayrica, belge olarak kullanma kolayligina da scahip bulunmakta-
dir. Aradaki bu benzerlikten dolayi - uzak bir ihtimal olmasina ragmen
KZOB'nin ilkemizde yerlesmis oldugu bir an icin dislinlllrse, bu yerles-
menin hisse senedi piyasasinin miistakbel gelismesine yardim edebile-
cedi .sonucuna ulasilabilir (32). Bunun aksi olarak, eldeki mevcut aracin
piyasaya yerlestiriimesi iddiast ileri surtilebilir. Her iki gbrigiin de hakl
yonleri vardir. Bu konuya sonuc boliminde ayrica deginilecektir (33).

I — KZOB KAVRAMININ TURK HUKUKUNDA DOGU$U VE
GEL!SMESI

R — Genel ‘Olarak

Yukarida kisaca bahsedilen KZOB Tiirk hukukunda 22 sayii Bakan-
lar Kurulu- Kararindan sonra tartistimaya baslonmistir (34).  Ancak bu
Kararda Ongoriilen belge (Kéra istirakli Tahvil) teorik olarak tam bif
aciklia kavusturulamadigr icin elestirilmistir. Anilan belge uygulamaya
da konulamamistir. Ancak KZOB'ne geciste birinci basamag: olustur-:
mustur. Ulkemizin icinde bulundugu ekonomik sikintlardan kurtulmak
fcin yurda doéviz girisinin artinlmast yollart aranmigtir. Bu yollardan biri
de, faize alternatif olarak kabul edilen ‘*kdr ortaklig)’ esasidir. Bu esasin
1975 yilinda 13 sayih KHK ile getirildigi yukarida belirtilmisti (35). Fakat
kéra istirakli tahvil gibi bunun da uygulamaya aktariimadidini belirtmek
gerekir. Ta ki 1981 ve sonrasindaki diizenlemelre kadar. '

Kara istirakli tohvil ve kar ortakli§ esasi uygulama alani bulama-
digi icin, uzun slre glncelligini yitirmis bir durumda sadece mevzuatta
VG‘I’[Ile sUrdUrmU$tUr. Nihayet 1980 yilindan itibaren 1567 Sayihi Turk

30 riarar metni icin bkz. R.G. 7.7.1984 say1 18451,

(31) KZOCB - Ortaklik iliskisine ileride ayrica deginilecektir. Bkz. aga. sh. 300 303
(32) Bkz. GUNAL: agt. Araclar ve Kuruluglar, sh. 147,

(33) Bkz: asa. sh. 308 - 310.

(34) Bkz. yuk. sh. 288 - Genel Aciklamalar - I, A,

(35) Bkz. yuk. sh. 291 - Teminoloji -, I, C.
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Parasi Kiymetini Koruma Kanunu'nda k&kli degisikliklere -girigilmesiyle,
1881°den sonra bu belgelere iliskin olarak da bir diz karar alinmigtir (36).
Turk Parasi Kiymetinin Korunmasi Hakkindaki bu kararlar ile, kéra is-
tirakli tahvil ve kér ortakhigr esasi da tekrar glincel hale gelnml$t|r Bu-
nun sonucu olarak da, alinan kararlar birbirini takip elderek bu ki belge
birbirinden tamamen ayrilmistir (37).

Kéra istirakli tahvil TTK’ nun 420 vd mcddelermde zaten var kabul
edilmekte ve bu sebeple de, 22 sayili kararla parasal ydnden diizenle-
me getirildigi ileri slriilmektedir (38). Kéra. istirakli: tahvil bati iilkelerin-
de de kullanimakta ve ragbet gormektédir (39).. Ulkemiz agisindan.: ‘ise;
kdra istirakle yetmllmemls ortaklik kurumuna yaklasmak amaciyla ola-
cak ki, ‘kar ortakhigi’ kavrami gellsmrllmlstlr -Oysa ortaklik dedigimiz za-
man, bircok tartismalar ortaya cikmaktadir. Zira, ortakhiktan sézedebil-

mek icin sadece olumlu bir sonuc olan kdrdan pay almak, tek baomo

yetersiz kalmaktadir. Ortakhk dendigi- vakit daha gueli, doha siki bir
Higki anlasiimak gerekir. Bu sikiliktan kasit ‘AFEECTIO SOCIETATIS’
unsurunun varhgidir (40). Mevzuatimiz bu belgeyi kar ortakhig belgesi
olarak da yetersiz bulmus ve belki elestirilerden de etkilenerek, kdr or-
takliginin yanina zarar ortakligimi da eklemigtir (41). * Zarara da ‘ortak
olunmasi hususu, herhangi bir ulke hukukundan veya uygulomasmdcm

etknlenmeksnzm Islami esaslara uygun olarak yasamqk isteyen kimsele-
rin. tasarruflcrlm degeriendirebilmek aomcnyla ihdas edilmis, . bu hahyle
Turk hukukuna 6zgli bir sermaye piyasast aracidir. Ancak, iktibas edil-
mig olmasa bile, benzer hukuki kurum olan &zel finans kurumiannm
amacia uygunluk tagimaktadir. Bu uygunluga ragmen her ikisi de fark-“
] hukuk| kurumlarl ifade etmekiedir.

(36) Bu kararlarla ilgili ayrintilr bilgi icin bkz. -
TUNCER: age., sh. 249 vd. ]
GUNAL: agt. Araclar ve Kuruluslar, sh. 139 vd.
(37) Bkz. Kara istirakli tahvil icin Ser. Piy. Kur.nun
Seri: II, No: 7 (R.G. 13.11.1983 say1 18220), KZOB icin
Seri: III, No: 2 Tebligi (R.G. 13.12.1984 say1 18604).
(38) Bkz. TEKINALP: agm. sh. 2.
(39) Bkz. TEKINALP: agm. sh. 3.
(40) Bu konuda daha genis bilgi icin bkz.
KUNTALP: Ortaklik, sh. 21 vd. _ T o
TEKINALP: agm. sh. 2, Ayrica bkz. asa. sh. 300 - 301.
(41) Bu konuda ilgili diizenleme icin bkz.
T. C. Merkez Bankasimn 22 sayih karara 111§k1n 2 Nolu Tebligi, R.G. 15.6.
1982 say1 17725. -
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B — Kavramsal Geligimi
1 — Kéra istirakli Tahvil ve Hukuki Niteligi

~ Bilindidi gibi kara istirakli tahvil, faize dayal tahvillerden farkli ola-
rak, verilen kredi karsiliginda, o kredinin kullanmldigi faaliyetten elde edi-
len kazancin bir kismini, medeni semere olarak almaya hak kazanan se-
netlerdendir. Faizle birlikte veya tek basina kdr payi olarak kullanimast
mimkindir. ‘

Ser. Piy. Kur.nun Seri: Il, No: 7 Tebliginin 2. maddesi bunun (g tur
uygulamasini géstermektedir (42).

a) Maktu bir faiz ve buna ek olarak, tahvil tertibi icin belirlenen kar
pay! yiizdesine gbore hesaplanan tutardan tahvile disecek payin oden-
mesi, :

b) Kar payinin maktu faizden daha az olmasi halinde, maktu faiz
ddenmesi; maktu faiz getirisine esit veya daha fazla kar payr tahakkuk
etmisse, kér payinin 6denmesi,

c) Maktu bir faiz éngodrilmeksizin, tahvil tertibi igin belli edilen Kar
pay! yiizdesine gére hesaplanan tutardan tahvile diigen payin 6denmesi.

Bunlardan gercek anlamda kdra istirakli tahvil olanlari, Gelincl ka-
tegoriye girenleridir. Diger iki cesidi, senet sahibine asgari dizeyde bir
faize ek olarak, kdrden pay vermekte veya iki tir gelirden hangisi yiik-
sekse onu vermektedir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, genel anlamda kdra .istirakli tahvil,
TTK tarafindan acikca yasakianmadigt icin, bu Kanun kapsaminda var-
oldugu doktrinde kabul edilmektedir (43). Bu sebeple de, hukuken tah-
vil olarak nitelendirilmesinde hicbir sakinca bulunmamaktadir. Gergi 22
sayilt Kararda éngériilen kdra istirakli tahvil, kamuoyuna ‘kdr ortakhgr’ .
deyimi ile tanitimistir; ama bu istirake teknik anlamda ortakik iliskisi
diyemeyiz. Clnkii TEKINALP’in de belirttigi gibi, tahvil sahiplerine sade-
ce sirket kazancina katilma hakki taninmasi, bu katiimanin ortaklik an-
lamina geldigini gostermez (44). Zira burada taraflardan birinin tek hak-
ki ve imkdni kdra katilmaktir. Bu ise, ortakhgin birlikte getirdigi hak ve
yiikiimlerin sadece bir kismini olusturur. Asil dénemli olan, affectio soci-
etatis unsurunun varhgudir ki, kdra istirakli tahvillerde bu unsura rast-
lanmamaktadir.

(42) Teblig metni icin bkz. R.G. 13.11.1983 say1 18220. Ayrica bkz. TEKINALP:
agm. sh. 11.

(43) Bkz. yuk. II, A, sh. 297.

(44) TEKINALP: agm., sh. 3.



Tiirk Hukukunda Kar ve Zarar Ortakligi Belgesinin... 301

Sait kdra istirakli tahvillerde igletmenin kér etmesi ortak menfaat
olarak dikkat cekiyor; ama sadece bu ortak menfaatin varlidi, amacin
da ortak oldugu anlamina gelmez (45). Yani ortaklik iliskisinden sdzedile-
mez. '

2 — Kar Ortakhg! Belgesi ve Hukuki Niteligi

Bu kisimda, kdr ortakhg! belgesinde sadece kéra katiimanin bulun-
dugu varsayilarak nitelendirme yapilacaktir. Cinki, kérin yaninda za-
rarin da bulunmasi hall, bir sonraki kisimda KZOB acisindan incelene-
cektir. :

Burada kdra istirakli tahvilden bir basamak daha ileri gidilmekte-
dir. Clnku, isteyerek veya fistemeyerek, senede ‘Kér Ortakligi Belgesi’
denmigtir. Bu durum, belgede ortakhdin unsurlarinin bulunup bulunma-
mast bakimindan, gesitli ihtimallere yer vermeyi gerektirmektedir (46).

‘Bu ihtimallerden birisi, ortakhk iligkisinin var olup olmadigidir. Tek-
nik anlamda ortaklik kavrami &yle bir hukuki anlam ifade etmektedir ki,
‘bu iligki ortakliktir' dedigimiz zaman, sdzkonusu iliskinin blinyesinde
bazi zorunlu unsurlan bulundurmas) gerekmektedir. Bunlarin basinda,
ortaklarin amag birligi icinde olmalari gelmektedir. Gergekten, BK'mu-
zun 520. maddesinin birinci fikrasi «sirket, bir akittir ki onunla iki veya
znyade kimseler, sdylerini ve mallarini mu$terek bir gayeye erismek igin
bxrle$t|rmeyx iitizam ederler.» diyerek, amac birligini ortakhigin zoruniu
unsuru haline getirmistir. Bundan baska, BK'nun 526. maddesi geregdin-
ce, adi ortaklikta ortak olan kisi rekabet yasagina uymak zorundadir.
Oysa, kér ortakliginda bunu géremiyoruz. Kar ortakliginda sadece kredi
verilmekte ve kérdan bir pay alinmaktadir. Bu sebeplerle, kdra istirakli
tahvillerde oldugu gibi, kér ortakligi belgesinde de tam anlamlyla bir or-
taklik iliskisinden sézedilemez.

ikinci ihtimal, iligkinin sonuca katilmali édiing sbzlesmesi olabilece-
gidir. Sonuca katilmall 8din¢ sdzlesmesi, sonuca katilmali borc iliskisi-
nin bir tlrGdur (47). Sonuca katilmali borg iligkilerinin en belirgin érne-
gi, hasitat kirasidir (BK. md. 270 vd.). Burada kira bedeli, elde edilecek
rindn belirli bir oranidir. Uriin elde edilemezse, kira bedeli de verilme-
yecektir. Benzer durum, BK'nun 323. maddesinin ikinci fikrasinda, hiz-
met akdi icin kabul edilmistir. Anilan fikraya gére, is sahibi isciye iicret-

(45) Ayrintih bilgi icin bkz.
KUNTALP: Ortaklik, sh. 18.
KUNTALP: Odiing, sh. 13 vd.
(46) Bilgi icin bkz, KUNTALP: Odiing, sh. 4.
(47) Bilgi igin bkz. KUNTALP: Odiing, sh. 5.
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le birlikte kardan bir hisse de verebilecektir. Dogaldir ki, bunun igin ta-
raflarin anlasmis olmalari gerekmektedir. Her ikisinde de yapilan i so-
nucu, eide arti bir de§er varsa taraflar bununla. yetineceklerdir. Arti de-
ger yoksa bu olumsuz sonuca da katlanmalarn gerekmekitedir.

Kdra igtirak konusunda, TTK’nun 143. maddesinin son fikrast onem-
li bir hiikiim tasimaktadir. Gerceikten danitan fikraya gore, ticari isletme-
lerde hizmet karsiigi olarak verilecek licretin, kismen veya tamamen ka-
ra istirak suretiyle ifasi kararlastinildigi iakdirde, bu kayit memur ve mis-
tahdemlere ortak _sifatint vermeyecektir. Goéruldigi gibi. TTK, ortaklik
ile k@ra istiraki birbirinden ayri olarak ele almaoktadir.

‘Bu ‘aciiardan bakildigmnda, zarara katilma &zelligi tagimayan kér or-
takhgt belgesi, BK'nun 307. maddesinin ikinci® fikrasinin, faizi, édincin
zorunlu unsuru saymamasinin da. destegdiyle, sonuca katiimali édiing séz-
lesmesi olarak kabul edilmelidir (48). Zira kredi verilecek, isletme bu fa-
alivetten kar ederse kdrdan pay verilecek, kér etmez veya zarar ederse
kredi veren kisi anaparasii almakla yetinecektir.

3 — Kér ve Zarar Onakllél Belgesi

Asil kanisikliga yol acan husus, aradaki kredi iligkisine zarar sonu-
cunun. da baglanmasi halinde ortakhik mi, yoksa bagka bir iligkinin mi
bulundugu hususudur.

Baslangigta kara istirakii tahvil ile KZOB'nin kaynaginin ayni olma-
s1, builk dizenlemelerin acele ile hazirlanmasindan kaynaklanmakta-
dir {49). Zira birisinde zarara katilma unsuru vardir, digerinde ise yok-
tur. Bu fark bizi cok degisik sonuclara ulastirabilecek niteliktedir. Nite-
kim, daha sonraki diizenlemelerle bu iki kurum’ birbirierinden tamamen
ayrimiglardir. Her ikisi de bugiin icin yirirlik sahasi aramaktadir. Ayni
belgeler olsolardl herhalde ikisinden birine hayct hakki taninmazd.

.C — Kér ve Zarar Ormkllgl Belgesmm Hukuki Niteligi

Talaﬂar acisindan KZOB, kdra istirakli tahvillere gore dch|c 3|k| bir
lll$klyl gere!ktlrmlektedlr Zira sonucta zarara da ortak olunacagr belirtil-
mektedir. iste, bu zarara ortakiik unsuru KZOB'ni édlncten uzaklagtira-
rak, adi sirkete yaklastirmaktadir. Ancak, adi sirketle ilgili-olarak BK’nun
520. maddesine bakidiginda, birtakim unsurlarin varhdinin arandigr g6-
rilmektedir. Bu unsurlardan 6nemli birisi de, affectio societatis’tir, Hu-
kukcularca savunulan goériise godre affectio 'S‘,ocietqtixs unsurunun bulun-

(48) Bilgi icin bkz. KUNTALP: Ortaklhk, sh. 18- 19.
(49) GUPGUPOGLU: «Kar Ortakhgl Belgeleriy, Milliyet 13 10.1982, sh 2:
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mamasl! halinde, adi sirketten sOzedilemez (50). Gergekten, Yargitay 13.
HD. 1980/6387 Esas, 1980/6111 Karar sayihi ve 24.11.1980 tarinli bir kara-
rinda «... Bu égenin bulunmamasi sozlegmeyi, sonuca katiimali hizmet
va da odunc gibi Gteki tir sdzlesmelere kaydirir.y seklmde bir ifade’ kul-
lanarak, adi girket sbzlegmesinde affectio sodistatis unsuring ne dere-
ce Onem verdigini acikca ortaya koymustur (51). Burada aniatilanlardan
dolaywdir. ki KZOB, adi sirketten, affectvo societatis unsurunun bulunma-
masi sebebiyle ayrilmaktadir. . » : :

'KZOB'nin ortaklik iliskisinden mi, yoksa sonuca leItllmOII borg ilis-
kisinden mi kaynaklandiginin tespitine’ gegmeden 6nce, anilan belgeyi
hisse senedi ile karsilastirmak yararh OlOCO‘ktII’

1 — KZOB ile Hisse Senedinin Karsilastinimasi

Kiymetli evrak niteligine sahip olarak, anonim ve payh komandit
sirketlere 6zgli olup, difer ticaret s:rketlermde sozkonusu olmayan hxs-
se senetlerine, TTK’'nun bircok maddelerinde yer ‘verilmis olmasing rag-
men bir tanim yapiimamistir (52). TTK’nun degisik maddelerinde hisse
senetlerinin degisik 6zelliklerinden sézedilmekiedir. Ornegin, 413. mad-
de, hisse senetlerinin &zel sekil sartlarndan sézetmektedir. Ayrica 409,
415 ve 416. maddeler de hisse senetlerinin kiymetli evrak 6zelliginden
sozetmektedir. Bunlardan baska, 476. maddenin II. fikrasi da, I. fikrada-
ki hususlarin disinda, aksine hiikim bulunmadikeca, anonim sirteklere
iliskin hiikiimlerin, payli komandit sirketlere de uygulanacagdini belirt-
mektedir. Bu ‘durumda, hisse senetleri bakimindan bu iki sirket arasinda
fqu bulunvmaktodlr '

‘a) Tiirleri Bakimindan

TTK tedavil yetenedi bakimindan kiymetli evraki (ic gruba ayirmisg-
tr: Gergekien, 566. madde * nama’, 570. madde ‘hamiline’ ve 736. madde
de ‘emre’ yazili senetler olarak bir ayirim yapmiglardir, Bir kiymetli evra-
kin tedaviil edebilmesi igin, bu ¢ tiirden birine girmesi gerekir.

Hisse senetlerinin tiirleri bakimindan ise TTK'nun 409. maddesi bir
sinirlama getirmistir.  Bu madde hiikmiine gore hisse senetleri ancak
hamiline veya nama yazili olbgilir. Yani, hisse senedi emre yazili olarak
dlizenlenemeyecektir. Ayni maddenin II. fikrasi, esas sOzlesmede aksine
hukum bulunmadikea hisse senetlerinin nama yazili olacagini bellrtmls-
tir.: :

(50) KUNTALP: Ortaklik, sh. 21.
(51) Karar icin bkz. YRD, c. 7, s. 11, Kasim 1981, sh. 1454.
(52) Ilgili TTK maddelerinden bazilar: 145, 313; 399, 419,
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b) Devir Yollar Bakimindan

Devir yollari bakimindan hisse senetleri de, diger kiymetli evrakin
devrini diizenleyen 559. maddeye tabi olacaktir. Buna gobre, her halde
senet lzerindeki zilyedligin devredilmesi gerekir. Bundan baska, nama
yazill senetler icin yazih devir beyanina da ihtiyag vardir.

Hisse senetlerinin devri bakimindan TTK'nun 415. ve 416. maddele-
ri ayrica hiikiim getirmislerdir. Hamiline yazili senetlerin devri bakimin-
dan 415. madde herhangi bir fark getirmemistir. Yani, 559. maddeye uy-
gun olarak, devir igin, hamiline yazili hisse senedinin teslimini yeterli
gérmistiir. 416. madde ise nama yazili hisse senedinin devrini dizenle-
mektedir. Amlan maddenin |. fikrasi, bu tir hisse senetlerinin devredile-
bilmesi icin, girket esas sozlesmesinde devri engelleyen bir hikmiin bu-
lunmamasi sartini aramaktadir. Bundan bagka, ayni maddenin Il. fikras!
uyarinca, bu tiir hisse senetlerinin devrinin girkete kargi hiikim dogura-
bilmesi icin pay defterine kaydedilmesi gerekir.

DOMANIC, hisse senetlerinin unsurlarmi da dikkate alarak bir tanim
vermistir. Yazara gbre hisse senetleri; anonim ve payli komandit girket-
lerde paylarn temsil etmek Uzere sirketce dizenlenen, sekil sartlarina
tabi, ‘kiymetli evrak niteliinde belgelerdir (53).

KZOB ile karsiastirmak acisindan hisse senetlerinin ayirict 6zeligi
‘paylar temsil ediyor olmasi'dir. Gergekten, hisse senetleri, sahibine,
ortadi bulundugu sirketin faaliyetlerinde s6z sahibi olmalarini saglamak-
tadir. Her hisse senedi belirli bir pay! temsil etmekte ve sahibinin sirket
kararianina katilma hakkini vermektedir. Sahibine verdigi bu hak ve yet-
kiler hisse senetlerini KZOB'nden ayimaktadir. Zira, hem hisse senedi
sahibi, hem KZOB sahibi, sirketin kér ve zararina katilir. Ancak, hisse
senedi sohibinin girkette oy hakki bulunmasina ragmen KZOB sahibinin
bdyle bir hak ve yetkisinden soz edilememektedir. Bu fark da KZOB'nde-
Ki hukuki niteligi, ortaklik iliskisinden uzaklastirmaktadir.

Bundan baska, TTK’'nun 329. maddesi, A.S.in kendi hisse senetleri-
ni kural olarak iktisap edemeyecegini belirtmektedir. Oysa KZOB kural
olarak, énceden belirlenen vade sonunda, sirket tarafindan iktisap edi-
lecek ve sirketin bu donem sonundaki durumuna gore, sahibine anapara
ile birlikte kér payi verilecek veya zarara katlandirilacaktir.

KZOB'nin oy hakkindan yoksun hisse senedine benzedigi varsayimi
akla gelirse de, TTK'nun 373. maddesinin 1. fikrasi bunu bertaraf etmek-
tedir. Gercekten, anilan fikra uyarinca, her payin bir oy hakki vardir. Oy-

(5‘3) DOMANIC: Kiymetli Evrak Hukuku, sh. 520.
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Suz pay dizenlenemez. Hal béyle olunca, bazi yabancer hukuklardan - 6r-
negin, Amerikan hukuku - farkh olarak, Tirk hukukunda oydan yoksun
hisse senedinin kabul edilmedigi sonucuna ulagiimaktadir (54).

- Bu:.aciklamalardan sonra KZOB'nin temelindeki hukuki iligkinin ne
oldugu sorusuna bir cevap bulmak gerekir.
. p

Geriye dogru bir goz atildiginda, KZOB'nin, gerek sonuca katilmali
borg iligkisine, gerek ortaklik iligkisine yakin oldugu dikkati cekmektedir.
Bunun sonucu olarak, KZOB’ni mutlak olarak ortaklik veya édiing iligki-
sine yerlestirmek mimkiin olmamaktadir. Mutlaka herhangi bir nokta-
da, her ikisinden de fdarkhliklar ortaya cikmaktadir. Biitiin bunlar birlik-'
te dikkate alindiginda, ortakhk iligkisinden daha kesin cizgilerle ayniidi-
gt icin, KZOB’nin sonuca katilmali édune iligkisi icinde -yer aldigint kabul
etmek daha isabetli olacaktir. '

2 — KZOB'nin Tanimi

TEKINALP, KOB olarak kisalttigs kdér ve zarar ortakligi belgesini:
«Sahibine bir anonim sirketin biitiin faaliyetlerinin veya belirli bir girigi-
minin kar ve zararina katimayi saglayan, kiymetli evrak niteliginde ala-
cak senedidir» seklinde tanimiamaktadir (55). KUNTALP ise, «Anonim
sirketin, istigal sahasina giren tiim faaliyetlerinin  finansmanim sagla-
mak lzere, kendisine faizsiz kredi verenler icin ihrag ettigi bir kriymetli
evrak olup, belge sahibine sirketin kar etmesi halinde bundan belirli bir
pay almak hakkini verdigi gibi girketin zarar etmesi halinde ise buna be-
lirli bir oranda katilmak yukimlilGga getirir» seklinde bir tarm vermek-
tedir (56). ‘ )

Bu iki tanimi birlikte ele alarak, KZOB'nin dzelliklerini soyle sirala-
mak mimkinddr : '

a) KZOB, bir anonim sirketin istigal sahasina giren bir kisim veya
tum faaliyetlerin finansmani icin cikarilabilir, ‘

b) KZOB, anonim sirkete faizsiz kredi verenler icin cikanhr. Bunun
icin, KZOB'nde faiz éngdrilemez.

¢) KZOB, sahibinin, anonim sirketin o krediyle ilgili faaliyetinden
kér edilmisse, bu kardan bir pay almaya hak ve yetkisi vardir. Fakat za-
rar edilmigse, belge sahibi bu zarara da katlanmak zorundadir.

(54) TEKINALP (Poroy/Camoglu): age., sh. 371, 548,
(55) TEKINALP (Poroy/Camoglu) : age., sh. 560.
(56) KUNTALP:: Qrtakluk, sh. 17, .
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d) KZOB, bir kiymetli evraktir. Bu husus, kiymetli evraki tanmini
veren TTK'nun 557. maddesinden cikarilmaktadir.  Gercekten, anilan
madde genel bir tanim vermekle yetinmistir. KZOB ile ilgili Ozel duzenle-
melerde, belgenin kiymetii evrak olma ozelligiyle ilgili herhangi bir hi-
kiim bulunmamaktadir. Ancak, bu diizenlemelerde . KZOB, menkul kiy-
met.olarak belirtenmistir (57). '

TTK’nun 557. -maddesinin bu genel tanimi kargisinda doktrinde fark-
I gorisler ortaya atlmigtir. Daha acik bir deyisle, TTK'nda yer alan kiy-
metli evrakin, tahdidi olup olmadi§ konusunda yazarlar arasinda birlik
bulunmamaktadir. En acik sekilde POROY'un savundugu bir gorlise go-
re, TTK'nun kabul ettigi sistemde kiymetli evrak tahdididir, Kanunda be-
lirlenenler diginda, yeni Kiymetli evrak ihdas edilemez (58). Doktrinde bu-
gorisiin karsisindaki dustinceyi savunan yazarlara gore ise, TTK'nun
557. maddesinde belirtilen genel sartlara uygun olan senetleri kiymetli
evrak olarak kabul etmek gerekir (59). Gergekten, ikinci gorigin savu-
nucularindan KARAYALCIN, ‘... bu umumi tarife girebilen her senet kiy-
metli evrak sayilir.’ ifadesini kullanarak, acikga birinci goriisti reddet-
mektedir (60). Kanaatimizce, bazi karariaryla Yargrtay'in da destekledi-
i ikinci gorlus daha isabetli gdzikmektedir (61). Gercekten, Yargitay 11.
Hukuk Dairesi 16.3.1982 tarih ve Esas 1981/5485, Karar 1982/1092 sayili
bir Kararinda, hamiline yozill vadeli mevduat clizdanini, yukarida sozi
‘edilen goriisii destekier nitelikte olarak, kiymetli evraktan saymistir (62).

ikinci gorusi kabul ettigimize ve her menkut lkiym»e.ty de kiymetli ev-
rak olduguna gore, SPK ve ilgili tebliglerde menkul kiymet olarak nite-

(57) Bu konuda bkz. Kurul'un Seri: V, No: 1 Tebligi md. 2.
(58) POROY: Kiymetli Evrak Hukukunun Esaslari, 10. Baski, - Istanbul 1987,
) sh. 34 - 35. Ayn1 goriiste, IMREGUN: age., sh. 589. T
(59) Bu goriisti savunan yazarlardan bazilar: icin bkz.
" KARAYALCIN: Ticaret Hukuku IIL Ticari Senetler (Kambiyo Senetleri),
4. Bask1, Ankara 1970, sh. 16 - 17. h
DOMANIC: Kiymetli Evrak Hukuku, sh. 24. )
OZTAN: Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara 1976, sh. 123 -124.
DOGIANAY: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, II. Cilt, Genigletilmis 2. Baski,
Ankara 1981, sh. 1331. )
GURBUZ: «Banka Mevduat Sertifikalar ve Hamiline Mevduat Ciizdanla-
r1 Kiymetli Evrak Niteligindedir,» YD, ¢. 8, s. 4, Ekim 1982, sh. 600 - 637.
(60) KARAYALCIN: age., sh. 16 - 17. ’
(61) Yaymnlanmamis olan iki kararla ilgili olarak bkz. GURBUZ: agm., sh. 617.
Karar tarih ve numaralari; )
Yargitay 11, HD. 22.10.1981 giin ve E. 1981/4526 K. 1981/4445.
Yargitay 11. HD. 22.10.1981 giin ve E. 1981/4403 K. 1981/4347.
(52) Kararla ilgili olarak bkz. YKD.c. 8, s. 5, May1s 1982, sh. 673 - 875.
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lendirilen KZOB'nin de bir ktymetli evrak oldugunu sylemek gereke-
cektir. '

Gerci KARAYALCIN, menkul kiymetieri ‘bir se’rmqye»yi' temsil etmesi
sebebiyle, alacak ve hisse senetleri grubuna dahil olan ve sahibine. uzun
vadeli irat getiren kiymetli evrak’ seklinde tanmiamaktadir, ama Ku-
rul'un Seri: V, No: 1 Tebliinin 2. maddesi, vade farki  gbzetmeksizin,
tim KZOB'ni SPK uygulamasi agisindan menkul| kiymet olarak kabul et-
mistir (63). : :

3 — KZOB’nin Ozellikleri
a) Sermaye Piydsast Araci Olmiy Ozelligi
Genel olarak piyasa, arz ve talebin karsiastigi yerdir.

Paro_piyosasx, kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilastigi piyasa-
dir, »

Sermaye piyasasi ise, orta ve uzun vodeli fon arz ve talebinin kar-
stlastigr piyasayi ifade eder. C

Vadelerin kisa, orta ve uzun olmasi ise zaman icinde degisebilmek-
tedir. KZOB'nde vade acisindan, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: Il
No: 2 Tebliginin 3. maddesinin Ii. fikrasina bakidiginda, alt sinir olarak
3 ay, ust sinir olarak ise 7 yillik bir vadenin kabul edild‘i'gi gOrilmektedir;
Acaba bu vade smirlanyla KZOB hangi piyasa icinde yer almalidir?

Bu soruyu iki gerekce ile destekleyerek ‘KZOB sermaye -piy-aspsn
icerisinde yer alir' seklinde cevaplandinmak mimkindiir. -

Birinci gerekce olarak; hergeyden 6nce KZOB, sermaye piyasasi
mevzuatinda diizenlenmis ve cikarilan tebliglerle, vade farki gozetilimek-
sizin, sermaye piyasasinin bir arac olarak kabul edilmistir. Glnkii, men-
kul degerler, sermaye piyasas! araci olarak fonksiyonlarini yerine getir-
mektedirler. ‘Ayrica amag, sermaye piyasasmin dizenlenmesi ve - gelis-
tiriimesidir (SPK. md. 1). ; -

ikinci gerekce olarak ise; Terbl-iginb_ 3. maddesinin 1I. fikrasinda,
KZOB'nin vadelerinin en az 3 ay olarak tespit edilmig olmasina ragmen,
bunun 7 yila kadar da uzayabilecegi dusiinildiigiinde, anilan belgelerin
orta ve uzun vadeli, dolayisiyla, sermaye piyasasmin bir araci oldugunu
kabul etmek gerekir. Her ne kadar bu belgelerin mutlaka 7 yil vadeli ola-
rak cikarilmasi gerekmedigi iddiasi ileri siiriilebilirse de, uygun bir var-

(63) KARAYALCIN: age,, sh. 37.
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sayim olarak, KZOB cikaracak sirketlerin durumunu da dikkate alarak,
ortalama vade iizerinde degerlendirme yapmak daha isabetli olacaktr.

b) Kér Yaninda Zararn da Varhgi ve Riziko Ozelligi

KZOB'nde faiz kavramina yer verilmemistir. Buna kargilik, faize al-
tetpatif olarak kdr payl verilmesi esas alinmigtir. Ancak, kdr pay, iglet-
me ve ilgili faaliyetin kar etmesi halinde sozkonusudur. Kar edilmemis-
se, sistemin igleyisinden dolay! belge kars#ig bir gelir verilmesi de s6z-
konusu degildir. Hatta, zarar edilmigse, belge sahibi bu zarara da belge-
sinin nominal degeri ile sinirli olmak sartiyla katlanacaktir. Gercgekten,
Kurul'un yayinladigi Seri: lll, No: 2 Tebliginin KZOB’nde bulunmasi ge-
‘reken bilgilere iligkin | Nolu EK’inde, belgenin 6n yiziinde «i$*bu belge
sahibi sirketin zarar etmesi halinde, sirketin zararina ortaktir.» ibaresi-
nin bulunmasi, zorunlu bir unsur olarak aranmigtir.

Yukarida sézii edilen, Tebligin 1 Nolu ekindeki, zarara da katilma
ve belgelere kar garantisi verilemeyecedi hususu, anilan ekten daha on-
ce, Teb!igih 3. maddesinin {(c) bendinde acikca ifade edilmistir. Zaten
eklerdeki bilgiler de, Tebligde belirtilen hususlari sekli acidan daha so-
mut hale getirmektedirler.

il — KZOB SAHIPLERININ HAK VE YUKUMLULUKLERI

KZOB iki yonli bir senettir. iki yonlilikten kasit, bir tarafinda hak-
lan diger tarafinda miikellefiyetleri tagidigrdir. Gercekten KZOB, yeni ve
ilginc bir sermaye piyasasi araci olarak ortgya ¢rkmig butunmaktadir.
Ozellikle, zarara katilmanin da énemli bir unsur olarak kabul edildigi bu
belgenin sahibine gergek anlamda bir ortakiik hakki vermemesi ve Sir-
ketin kararlaring katilamamasi halkin ragbetini engelleyici rol oynaya-
caktir (64).

KZOB'yle ilgili Tebligin 7. maddesinin ikinci fikrasinda, belgenin hak
ve miikeliefiyet getirdigi acikca belirtiimektedir. :
A — KZOB Sahibinin Haklari

a) Belge sahibinin ilk ve en dogal hakki, kredi verdidi faaliyetin kar
etmesi durumunda, dnceden belirlenen oranda kardan bir pay istemek
hakkidir. Sirketler, faaliyetleri ‘siiresince belirli hesap doénemleri halinde

(64) Elegtiriler hakkinda genig bilgi icin bkz. GUNAL: agt. Araclar ve Kurulus-
lar, sh. 145 - 148, .
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/ .
periyodlar olugturarak, mali durumlarini kontrol imkéni hazirlarlar. Bu

hesap ddnemi sonunda sirketin o dénemde kdr edip etmedigi, kdr. et-
migse bunun miktari ve ortaklarin elde edecedi kér payi ortaya ctkacak-
tir. KZOB sahipleri de igte bu hesap dénemi sonunda, verdikleri kredi-
nin kullanildigi faaliyet sonucunda kar edilmigse, o©nceden belirlenen
oranda bu kdrdan pay almaya hak kazanacaklardir. Bu durum vade so-
nundaki itfaya kadar bdyle devam edecektir.

b) KZOB bir menkul kiymet oldugundan dolayi, belge sahibi bunu
TTK’nda belirtilen devir gekillerine uymak sartiyla bir baskasina devre-
dilebilecektir. Ayrica, TTK tarafindan kiymetli evrak sahiplerine taninan
tim haklardan (kendi sinirlarn icinde} yararlanabileceklerdir.

B — KZOB Sahiplerinin Yikiimliiliikleri

a) Kardan pay alma hakkinin tersine, burada, ilgili faaliyetten za-
rar edilmesi durumunda, yine &nceden tespit edilen oranda bu zarara
katlanmak zorundadir.  Sézkonusu katlanma, Tebligin 16. maddesinin
besinci fikras) uyarinca, en fazla belgenin nominal degeri kadar olacak-
tir,

b) KZOB sahibi kar payi talep edebilmek igin sirketin hesap done-
mi sonuna kadar beklemek zorundadir. Daha dnce sirketten kar payi ta-
lep edemez. Bu ddnem icerisinde ancak, elindeki belgeyi devrederek
degerlendirebilir.

IV — KZOB'NiN UYGULAMASI

Teorik olarak ortaya atildi§i 1974 yilindan. bu yana, gerek kdra is-
tirakli tahvil ve gerek KZOB olarak yillarca tartigilan, cok sayida di-
zgnlemelerle hukukumuza kazandinimaya cahsilan bu belge ne yazik ki,
dﬁ:cak on yili bulan bir aradan sonra uygulamaya konabilmistir. Bu ta-
rititen 6nce ise, bazi A.S. esas sdzlesmelerinin bu yénde imkén verecek
sekilde degistiriimis oldugu gériiimektedir. Ama, bung ragmen, degigik-
tikler esas s6zlesme metninde kalmig, yénetim kurullari bu yolda bir ta-
lebi Merkez Bankasi veya Ser. Piy. Kurna getirmemislerdir. Bu dénem-
de bir bankerlik kurulusunun A.S.leri, Merkez Bankasi'min 22 sayili Ka-
rara iligkin 1 Nolu Tebligi hitkkiimleri uyarinca, ‘Kéra ve Zarara Ortak-Kd-
ra Istirakli Tahvil’ cikarmaya cadirmasina iliskin bir gazete ilanina rast-
lanmaktadir (65). Ama bu girisim bir cagndan 6teye gidememistir. Bu
ilandan kisa siire sonra patlak veren bankerler olayi, halkin banka ve
bankerlere olan giivenini sarsmig ve sermaye piyasasini olumsuz olarak

(65) Bkz. Milliyet, 6.3.1982, sh. 9.
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dnemli o!cude etklle|m1$tlr Dolayisiyla, KZOB cikariimaya cesaret edlle-
memistir.

Basarisiz kalan bu tir girigimierden sonra SPK, 30 sayill Karar ve
buna dayanilarak cikaritan Seri: 1ll, No: 2 Tebligi, KZOB'ni diger diizen-
lemelerden kurtariimis olarak yeniden ele almistir. Bu dlzenleme ile
KZOB daha anlasilir hale gelmigtir. Ekonomi ve sermaye piyasasindaki
gelismelerin de etkisiyle nihayet bir A.S. 81,1985 tarihli genel kurul ka-
rarlaryla KZOB c¢ikarabilmek icin 18.1.1985 tarihinde Kuruldan izin tale-
binde bulunmuslardir (68). Kurul bu talebi mceleyerek 27.2.1985 torrhm-
de gerekli izin belgesml vermistir.

Buna gore bu AS. 950.000.-, 500.000.- ve 1.000.000.- TL.ndan olugan,
iic kupur-halinde, toplam 450.000.000.- TL.lkk KZOB cikarma islemine gir-
mistir. Tamami nama yazili olan bu belgeler 9 ay vadeli idi. Kurulun satis
icin tamidid! bir aylik satig siresi icinde bunlarin. tamami satilmistir. $ir-
ketm istigal sahasia giren tim faaliyetlerinin finansmant igin cikarilan
bu.KZOB, 31.12. 1985 tarihi itibartyla itfa edilmiglerdir. Sirket ilgililerinden
edinilen bilgilere gére, bu 9 aylik vade sonunda, tasarruf sahiplerine net
yiizde 47.5 kdr payi dagitiimigtir. Sézkonusu bu KZOB halka arzedilmek-
sizin ¢ikariimigtir.

ik defa cikarflan bu KZOB'nin itfa edilmesi Uzerine, ayni girket, bu
defa 7.3.1986 tarihli genel kurul kararlaryla 21 ay vadeli, tamami nama
yazil, toplam 750.000.000.- TL. tutarinda, ikinci tertip KZOB g¢ikarmak
icin Kurula basvurmustur. Kuruldan aldigr 19.3.1986 tarihli izin ile yine
halka arzeditmeksizin cikarilan belgeleri, tespit edilen 20.3.1986 ile 31 3.
1986 tarihteri arasinda tamamen satmigtir Kuptrlerin nominal degerle-
ri-de birinci tertlp‘tekl gibi korunmustur.

Uygulamada ayni sirketin CIkClrdlgl bu iki tertip KZOB'nden bagka-
sing, theniiz rastlaniimamigtir. 16.11.1987 tarihi itibariyla Kurulo ulasml$
yeni bir basvuru da yoktur.

V — SONUC VE ONERILER

Ulkemiz ekonomisinde ve hukukumuzda 1974, dzeliikle 1981 ve son-
rasindaki diizenlemelerle aktiel hale gelen KZOB'nin bu aktualitesini da-
ha cok teorik olarak korudugu goériiimektedir. Oysa amag teorik olarak
degil, pratik olarak s6zkonusu belgenin (itke ekonomisine katkisini ve
atil kalan bir kisim tasarruflarin bu dogrultuda yonlendirilerek kullanil-
masini saglamaktir.

(85) KZOB cikaran sirket, Thlas Matbaaciik ve Dagitim A.S.
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.- Bu. gartlar altinda - disiniildiigunde, - kapsamlt bir amac icin ihdas
edilen KZOB, heniiz amaci gerceklestirebilme noktasina ulagmis degil-
dir. Bunda da cesitli sebepler ro! oynamaktadir.

" Bu sebeplerin basinda, aniian belgenin henliz yeni olmasi gelmekte-
dir. Kabul etmek gerekir ki, sermaye piyasasinda cok daha énceden mev-
cut olan, en énemli araclarddn sayilan tahviller ve hisse senetleri dahi
tam anlamiyla ‘yerlesebilmis degildir (67). Tahvil ve hisse senedini bile
hentiz yerlegtirememis bir toplum olarak bu kadar kisa siirede KZOB’nin
yaygin bir sekilde yeriesmesini beklemek, asint iyimserlikten baska bir-
$ey olmaz. Ayrica, heniiz toplumun her kesimi icin de cazip halde degil-
dir. Hatta, tahvilin varh§i karsisinda KZOB'nde zarara da katlanma 6zel-
ligi tebessiimle bile karsilanmaktadir. Biitiin bunlann dogal sonucu ola-
rak KZOB hakkinda cesitli elestirilerde bulunutmustur (68). Yéneltilen
bu elestiriler de dikkate alinirsa, KZOB'nin daha uzun siire yayginlasa-
miyacagdi sonucuna varilabilir (69). i

KZOB’nin gelisememesinin 6énemli bir sebebi de, Tebligle getirilen
birtakim hiikimlerdir. Bunlarin basinda, cikarilacak KZOB’nin, 3. mad-
denin (d) bendi uyannod_, en az 250.000.- TL. nominal degerde olacag
hikmi gelmektedir. Gergekten, SPK’nun 1. maddesi, tasarruflarin men-
kul klyrri‘etlere yatirilarak, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir
sekilde katdmasini amaglamistir.  Ancak, Tebligle ongorilen asgari
250.000.- TL.ik nominal deger, bu amaci gerceklestirmekien uzak géziik-
mektedir.” Zira bu miktar, kiicik tasarruf sahipleri igin hayli yliksektir,
SPK’nun amaci gerceklestiriimek isteniyorsa  bu asgari sinirin mutlaka
asagdilara cekilmesi gerekir. Aksi halde, KZOB fle kiiciik tasarruf sahip-
lerine hitap edildi§i sdylenemez. Ciinkii surasi bir gercektir ki, Turk top-
lumunun kiiciik tasarruf sahipleri, ortalama standart olarak simdilik
250.000.- TL.Itk asgari nominal dederi kaldirabilecek glcte degildirler.

Bunlardan bagka, KZOB ile Hgili olarak yayinianan Teblig, 15- 17.
maddelerinde, kar ve zarar dagittminin nasil yaptlacagint belirtmektedir.
Ancak, kéir ve zararin dagrtim sekli daha cok ‘muhasebe ile ilgili oldugun-
dan, zaten karigik olan koh'uya dedinilmekle yetinilmis, ayrintiya girilme-
mistir. ,

Ulkemiz gercekleri gbézénine alindiginda, birtakim tasarrufiann atil
kaldigi kaciniimaz bir sonug olarak kargimiza cikmaktadir. Oysa, bu atd
tasdrruflonn,degjerlen:diril-mesi gerekir. Boylece, bu yolla kredi saglamak

(67) Aym1 ybnde goriisler icin bkz. OZAKAT, KURAN, REISOGLU, EROGUZ:
Araglar ve Kuruluslar, sh. 404, 412, 416.

(68) Elestiriler icin bkz. GUNAL: agt. Araclar ve Kuruluslar, sh. 145 - 148.

(69) Benzer giriisler icin bkz. CAKICI: agm. sh. 2. GUPGUPOGLU, agm. sh, 2.
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amacinda olan isletmelere imkan taniyarak, onlara yatinm yapma firsa-
1 verilecektir. Bununla birlikte, sermaye piyasasina yeni bir ara¢ kazan-
dinlmis olacaktir. Bunlardan dolayidir ki, Tirkyie KZOB’nden yararlan-
malidir. Cinkii, tipki hisse senetlerinde oldugu gibi, istikrarl sirketlerden
KZOB alinmas! durumunda, zarar ihtimali oldukea azalmaktadir. Ayrica,
istikrarll sirketlerin hisse senetlerini elde etmek her zaman mimkiin ol-
mamaktadir. Bundan baska, hisse senedinden farkl olarak, vade sonun-
da sirket zarar ederek nominal degerin tamamini tiketmedigi siirece
paraya cevrilme garantisi vardir.

KZOB'nin gelismesini engelleyen sebeplerden biri de, doha énce ku-
rulmus olup, benzer amag tasiyan dze! finans kurumiarinin halka daha
iyi tgnitilarak, KZOB'nin asil kaynaginin azaltiimis olmasidir. Gercekten,
bugiine kadar iki kez uygulanarak toplam 1 .200.000.000.- TL.k KZOB sa-
tiimasina ragmen, ilkemizde faaliyet gosteren iki 6zel finans kurumun-
dg, simdiye kadar takriben, bunun ytz kati kcdqf mevduat toplanmistir.

incelemeyi bitirirken deginilecek son konu, KZOB ile hisse senedi-
nin birbirine - deyim yerindeyse - destek mi, yoksa kostek mi olacaginin
tespitidir. Yukarida bu konudaki iki diiginceden sdz edilmisti (70). Sim-
di, orada yazilanlarin da yardimiyla bir sonuca ulasmaya cahgmak ge-
rekir.

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde, halkin da ragbeti
varsa hisse senedinin ve diger menkul kiymetlerin yaninda KZOB'nin de
varhgi taninabilir. Cinkl, piyasa yerine oturmustur. Yeni sermaye piya-
sas! araclariyla tasarruflar baska yonlere de cekilebilir.

Ancak, tilkemiz gibi sermaye piyasasi heniiz tam anlamiyla gelisme-
digi yerlerde, pek fazla iyimser olmamak gerekir. Dsteli,k, mevzuatla ge-
tirilen zorluk ve karmasikliklar da, bu kétiimserligi desteklemektedir.

Calismanm baz bolimlerinde KZOB'nden biyiik Umit bekleyen ifa-
delere rastlanabilir. Surasimi belirtmekte yarar vardir ki, bu ifadeler ser-
maye piyasasi ve KZOB'nin bir an igin, tam anlamiyla yerlestidi varsayi-
larak kullaniimistir. :

Sonuc olarak sunu sdylemek gerekir. Her ne kadar ideal olarak
KZOB'nin diger sermaye piyasasi araglariyla’ birlikte kullanitmast yerin-
de ise de, bugiin {ilkemiz gercedi bakimindan, oncelikle temel araclar
olan hisse senedi ve tahviller iyice yerlestirilmeli, bundan sonra yeni ser-
maye piyasasi araclari arastirimalidir. Boylelikle daha kolay ve saglikh
bir gelisme gdsterecedi muhakkaktir.

(70) Bkz. yuk. I, E, 2. sh. 295 - 296.
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