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Rekabet Kurumu Bagkanligindan,
REKABET KURULU KARARI

Dosya Sayisi : 2023-4-052 (Muafiyet/Menfi Tespit)
Karar Sayisi . 24-34/839-358

Karar Tarihi : 22.08.2024

A. TOPLANTIYA KATILAN UYELER

Bagkan : Birol KULE _ o

Uyeler : Ahmet ALGAN (lkinci Baskan), Hasan Huseyin UNLU,

Ayse ERGEZEN, Cengiz COLAK, Berat UZUN

B. RAPORTORLER : Sebahat Gézde BIRCAN, Ayberk QQLTEKiN, Melih Gokhan
DURMUS, Melike ER, Emre NEBIOGLU

C. BiLDIRIMDE
BULUNAN . - Turkiye Bankalar Birligi
Temsilcisi: Av. Fatma Ela SARI
Esentepe Mah. Harman 1 Sok. No:5 Harmanci Giz Plaza K:8
34394 Sisli/istanbul

D. DOSYA KONUSU: Tirkiye Bankalar Birligi bunyesinde hazirlanan, gergeve
sozlegsme niteligindeki Tiirev Araglar Sozlesmesi ile mezkdr s6zlesmenin eki
olan Tiirev islemler Teminat Sozlesmesi ve Miilkiyet Devrini igeren Menkul
Kiymet Teminat Sozlegsmesi’nin ve bunlara iligkin rehberin liye bankalarca
serbestge kullanimi ve/veya mevzuata uygun olmak sartiyla 6rnek alinmasi
islemine ve buna dair Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan yayimlanmasi
planlanan tavsiye karara menfi tespit belgesi verilmesi veya muafiyet taninmasi
talebi.

E. DOSYA EVRELERI: Rekabet Kurumu (Kurum) kayitlarina 08.11.2023 tarih ve
44393 sayi ile giren ve tarafin son cevabi yazisi 14.05.2024 tarihinde intikal eden
bildirim Uzerine duzenlenen 20.08.2024 tarih ve 2023-4-052/MM sayili Menfi
Tespit/Muafiyet Raporu gorusutlerek karara baglanmistir.

F. RAPORTOR GORUSU: ilgili raporda, bagvuru konusu isleme ve buna dair Turkiye
Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayimlanmasi planlanan tavsiye karara 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un (4054 sayili Kanun) 8. maddesi uyarinca
menfi tespit belgesi verilebilecei ifade edilmistir.

G. INCELEME VE DEGERLENDIRME
G.1. TBB Hakkinda Bilgi

1958 yilinda kurulan TBB, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun (5411 sayili Kanun) 79.
maddesi uyarinca tUm mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirrm bankalarinin Gye
olmak zorunda olduklari tuzel kisilige sahip kamu kurumu niteliginde bir meslek
kurulusudur.

Bagvuruda, TBB'nin, serbest piyasa ekonomisi ve tam rekabet ilkeleri cergevesinde
bankacilik dizenleme ilke ve kurallari dogrultusunda bankalarin hak ve menfaatlerini
savunmak; bankacilik sisteminin buyumesi, saglikli bir sekilde ¢alismasi, bankacilik
mesleginin gelismesi ve bankacilik sektdriinin rekabet guclnin artirimasi amaciyla
calismalar yapmak; rekabetgi bir ortamin yaratiimasi ve haksiz rekabetin dnlenmesi
icin gerekli kararlari almak ve kararlarin uygulanmasini saglamak amaciyla faaliyet
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gosterdigi belirtiimektedir. Asagidaki tabloda detaylarina yer verildigi Uzere, TBB'nin
halihazirda 54 dyesi bulunmaktadir.

Tablo 1: TBB Uye Banka Sayisi Dagilimi

Uye Unvani Uye Sayisi
Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalari 3
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalari 9
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna Devredilen Bankalar 1
Yabanci Sermayeli Bankalar
a) Tirkiye’de Kurulmus Yabanci Sermayeli Bankalar 16
b) Tarkiye'de Sube Acan Yabanci Sermayeli Bankalar 5
Kalkinma ve Yatirrm Bankalari
a) Kamusal Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalari 3
b) Ozel Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalari 14
c) Yabanci Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalari 3
TOPLAM 54
Kaynak:TBB!

Ayrica TBB; Milletlerarasi Ticaret Odasi, Iktisadi Kalkinma Vakfi, Dis Ekonomik iligkiler
Kurulu, T.C. istanbul Kalkinma Ajansi, TOBB Turkiye Bankacilik ve Finans Meclisi,
Kalite Dernegi, Avrupa Bankacilik Federasyonu, Uluslararasi Finans Enstitusu, Asya
Bankalar Birligi, Balkan Bankalar Forumu ve Merkezi Avrasya Bankacilik Federasyonu
dyesidir.

TBB’nin ydnetim merkezi istanbul’da bulunmaktadir. TBB’nin Yonetim Kurulu, Gyeler
arasindan secilen temsilcilerden olusmaktadir. Yonetim Kurulu, TBB’nin en Ust karar
organi olup stratejik kararlari almaktadir. Yonetim Kurulu Gyelerine iligkin bilgilere
asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Tablo 2: TBB Yénetim Kurulu Uyeleri

Banka isim Unvan
Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi AS | Alpaslan CAKAR Genel Midir
Tirkiye Vakiflar Bankasi TAO Abdi Serdar USTUNSALIH Genel Midiir
Tuarkiye Halk Bankasi AS Osman ARSLAN Genel Mudir
Tirkiye is Bankasi AS Hakan ARAN Genel Mudar
Tarkiye Garanti Bankasi AS Recep BASTUG Genel Mudar
Yapi ve Kredi Bankasi AS Goékhan ERUN Genel Mudar
Akbank TAS Hakan BINBASGIL Genel Midiir
Tirkiye ihracat Kredi Bankasi AS Ali GUNEY Genel Mudir
Tirk Ekonomi Bankasi AS Umit LEBLEBICI Genel Midiir
ING Bank AS Alper IHSAN GOKGOZ Genel Mudar
HSBC Bank AS Sileyman Selim KERVANCI Genel Mudar
Odea Bank AS Mert ONCU Genel Midiir
Citibank AS Omer Emre KARTER Genel Mudar
Kaynak: Bildirim Formu

G.2. Bildirime Konu Sozlegmeler ile Tavsiye Kararin Kapsami

Bildirime konu olan ve TBB tarafindan Uyelere iletiimesi planlanan tavsiye niteligindeki
karar, hem bankalarin kendi aralarinda hem de tizel kisi musterileri ile bankalar
arasinda yapilan tezgéh ustu turev islemlere iliskin sozlesmelerin yeknesakhginin
saglanmasi amaciyla TBB nezdinde kurulan ¢alisma grubunca, Uluslararasi Swap ve
Turev Birligi (International Swaps and Derivatives Association —ISDA-)? tarafindan

! https://www.tbb.org.tr/modules/banka-bilgileri/banka sube bilgileri.asp (Erigim Tarihi: 26.06.2024).

277 Glkede 1000'den fazla Giye kurulusu ile tezgah (st tiirev piyasalarda islem yapan katilimcilari temsil
eden ticari bir organizasyon olan ISDA, 1985 yilindan bu yana kuresel tirev piyasalarini daha guvenli
ve daha verimli hale getirmek igin ¢calismaktadir. ISDA Uyeleri arasinda sirketler, yatirrm yéneticileri,
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yayimlanmakta olan ISDA 2002 Master Agreement (ISDA Sozlegsmesi) ve Credit
Support Annex (CSA)3 temel alinarak hazirlanan cergeve sdzlesme niteligindeki Ana
Sozlesme ile eki olan Teminat S6zlesmesi ve Menkul Kiymet Teminat S6zlesmesi’'nin
bankalarca kullanimina iligskindir.

TBB’nin galismasi kapsaminda referans alinan ISDA Soézlesmesi, uluslararasi
gecerliligi olan muteber bir sozlesme olup turev iglemlerde uluslararasi standartlari
barindirdigi i¢in uyulmasi gereken yukumlulUkleri netlestirerek kredi riskinin ve yasal
belirsizliklerin azalmasini saglamaktadir. ISDA Sézlesmesi gibi standart dokiimanlarin
varligi nedeniyle taraflar hem zamandan hem de yasal sureclerden tasarruf
edebilmektedir. ISDA Soézlesmesi piyasa katilimcilarn tarafindan uluslararasi
islemlerde ya da yurt icinde yerlesik fakat uluslararasi operasyonlari olan karsi
taraflarla yapilan islemlerde oldukga yaygin olarak kullaniimaktadir. Ulkemizdeki
bankalar ve banka disindaki sirketler de yurt disindaki sirket ve kuruluglarla yaptiklari
trev islemler icin ISDA s6zlesmelerini kullanmaktadirlar.

Tarkiye'deki mevcut uygulamada, tlrev islem yapmak isteyen masterinin bir bankaya
basvuruda bulundugu, sonrasinda bankalarca miusterinin kredibilitesinin (tlrev
islemlerin bir gesit kredi olmasi gerekgesiyle) ve mali gucunun degerlendirildigi ve
nihayetinde musteriye bir limitin tahsis edildigi soylenebilecektir. Her bankanin turev
islemler icin kendine 6zgu s6zlesmeleri bulunabildiginden musteri her bir banka ile ayri
ayri ilgili s6zlesmelerin muzakeresini yapmaktadir. Bu minvalde, musteri basvuru
yaptigi bankaya gore farkh sozlesme igerikleri ile karsilamakta ve buna goére de
muzakere surecleri uzayabilmektedir. MUzakere surecinin uzamasi da turev islemden
beklenen faydanin azalmasina hatta anlamsizlasmasina sebep olabilmektedir.
Sektordeki bu gibi aksakliklarin gideriimesi maksadiyla TBB tarafindan, her banka igin
ticari muzakereler disindaki genel nitelikteki standart hukimlerin yeknesak oldugu ve
ticari muizakereye konu hususlarin da taraflarca serbestce belirlenebilecegi
s6zlesmelerin musterilere sunulabilmesi amaglanmaktadir.

Bildirime konu olan ve Ana Sozlesme ile Teminat Sozlesmesi ve Menkul Kiymet
Teminat Sozlesmesi olarak iki ana kategoride hazirlanan s6z konusu sozlesmeler,
ayrica kendi icinde s6zlesme taraflarina gére ayrilmaktadir. Bu kapsamda bildirime
konu iglem ile Gyelerle paylasiimasi planlanan dokumanlar asagida siralanmaktadir:

Tarev Araclar S6zlesmesi (Banka-Banka)

Turev Araglar Sozlegsmesi (Musteri-Banka)

Tirev islemler Teminat Sdzlesmesi (Banka-Banka)

Tirev islemler Teminat Sdzlesmesi (Miisteri-Banka)

Turev Islemler Teminat S6zlesmesi (Kurumsal Miisteri-Banka)

Miilkiyet Devrini iceren Menkul Kiymet Teminat Sézlesmesi (Banka-Banka)
Muilkiyet Devrini iceren Menkul Kiymet Teminat Sézlesmesi (Misteri-Banka)
Tirev Araclar Sézlesmesi ve Tirev Islemler Teminat Sézlesmesine iligkin
Rehber.

S@~roao0oTp

hikimetler, uluslar Gstu kuruluglar, sigorta sirketleri, enerji ve emtia firmalari, uluslararasi ve bolgesel
bankalar dahil olmak Uzere ¢ok gesitli tiirev piyasa katihmcisi bulunmaktadir. Piyasa katilimcilarina ek
olarak Uyeler arasinda borsalar, aracilar, takas kurumlari ve veri havuzlari gibi tirev piyasasi
altyapisinin temel bilesenlerinin yani sira hukuk firmalari, muhasebe firmalari ve diger hizmet
saglayicilar da yer almaktadir.

8 CSA, ISDA Ana Soézlesmesi tahtinda yapilan islemlerde kredi riskini azaltmak amaciyla islemlerin
teminat altina alinmasini 6ngdren ve buna dair hukuki altyapiy1 saglanan ek s6zlesmelerdir.

4 Turev islemlerin uygulamasina iligskin bilgiler ve érnekler iceren Rehber, sdzlesmelerin temel nitelikteki
bazi hiikimlerinin daha iyi anlagiimasina katki sunmak amaciyla hazirlanmistir.
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Tiirev Araclar S6zlesmesi (Ana S6zlesme)

Bildirim Formu’nda Ana Sozlesme’nin ISDA Sézlesmesi’nin Turk hukukuna ve sektor
uygulamalarina uyumlastirilarak diizenlenmesi ile olusturuldugu belirtiimektedir®. Ana
Sozlesme taraflar arasindaki hukuki iligkiyi ve kredi iliskisini dizenlemektedir. Ana
Sozlesme’de belirli bir tirev islemden s6z etmek yerine “iglem” ifadesi temel kavram
olarak kabul edilmekte ve bu sdzlesme tahtinda tum turev islemlerin tek bir ¢cerceve
s6zlesme altinda islem gormesi planlanmaktadir.

Ana Sodzlesme genel hikimler ve 06zel hikimler olmak Uzere iki kisimdan
olusmaktadir. Genel hukumler, iglemlerin ve islemlere yonelik taraflar arasindaki
iliskilerin genelini kapsayan standart htkumleri, 6zel hukimler ise (ISDA Sézlesmesi
ile uyumlu olacak sekilde) genel hukimlerden muizakere edilebilecek ve taraflara
secim hakki tantyan hiukamleri icermektedir. Bununla birlikte, taraflar mutabik olduklari
Olcide Ozel hukumlerde yer almayan hususlar disindaki konularda da eklemeler
yapabileceklerdir.

So6z konusu sdzlesmede genel hikumler kapsaminda bulunan temerrut ve fesih halleri
ayri ayri dizenlenmekte ve ilgili durumlar esas olarak sézlesmenin erken feshine yol
agmaktadir®. Temerriit ve fesih halleri ISDA Soézlesmesi'nde yer alan hikimler ile
oldukga benzer niteliktedir. Odemede ve teslimde temerriit, s6zlesmenin ihlali,
teminatlar tahtinda temerrut, yanhs beyanlar, belirlenmis iglemler tahtinda temerrut,
capraz temerrit’, iflas ve ylkimluliklerin devralinmamasi hususlari temerrit halleri
arasindadir. Hukuka aykirilik, micbir sebep hali, vergi olayi®, birlesme sebebiyle
kredibilitenin azalmasi ve izin alinmadan yapilan kontrol degisikligi hususlari da fesih
halleri arasindadir. Ana S6zlesme’de yer alan temerrit ve fesih hallerinden pek ¢ogu
halihazirda bankalarin musterileri ile imzaladigi sozlesmelerde yer almaktadir. Benzer
hakimler varligini sirdurmeye devam etmekle birlikte her bir banka 6zelinde farklilik
arz edecek olan temerrt ve fesih halleri, genel hukimler araciliiyla her bir banka igin
ayni olacak sekilde dizenlendiginden musteriler icin muzakere alani olarak daha
avantajli ve yeknesak bir yapi olusturacaktir.

Ana Sozlesme’de genel hikumler kapsaminda “Faiz ve Tazminat” baslikli bélimde,
temerride dusen tarafin diger tarafa ddemesi gereken faiz ve tazminata iligkin
dizenlemeler yer almaktadir. Genel hikumlerde hangi hallerde faiz veya tazminat
6deme yukuimluliginin dogdugu hususu, erken fesih hali ve erken fesihten énce iki
ana doneme ayrilarak duzenlenmistir. Henuz erken fesih tarihinin meydana gelmedigi
bir donemde; ddemede temerride dusuldigunde, ilgili 6demenin ddenmesi gereken
tarih de dahil olmak Uzere bu tarihten 6demenin fiilen gergeklestigi tarihe (bu tarih
hari¢) kadar gegen sure i¢in vadesi gegen tutar Gzerinden temerrUt faizi oranindan faiz
O0denecektir. Taraflardan birinin bir teslim ylkimltligunin ifasinda temerride dismesi
halinde, temerriide disen taraf diger tarafin zararini tazmin edecektir. ilaveten

5 Ana Sozlesmenin “yasal uyar’” kisminda “isbu sézlesme —her ne kadar “2002 ISDA Master
Sézlesmesi’ndeki ve eklerindeki belirli ifadelerin ve/veya piyasada yaygin olarak kullanilagelen
hiikiimlerin yapisini, formatini ve Tiirkge cevirilerini icerse de- 2002 ISDA Master Sézlesmesi degildir
ve TBB'nin (iyelerinin ¢alisma gruplarinca hazirlanmig 6zgiin bir sézlesmedir.” ibaresi yer almaktadir.

6 Bir erken fesih tarihinin belirlenmesi halinde, bu erken fesih tarihine iliskin 6denecek tutarin; Ana
Sdézlesme’nin “6. Erken Fesih;, Kapanis Mahsuplagmasi” maddesinin (b) bendinin (e) fikrasi uyarinca
belirlenecedi hikme baglanmistir. Anilan hidkim geredi erken fesih uyarinca ortaya ¢ikacak
mahsuplagma tutarlar ¢esitli erken fesih nedenlerine gére farklilik géstermektedir (6rn. (.....)).

7 Ozel hikimlerde ilgili taraf igin “gapraz temerriit’ hilkminiin uygulanaca@ belirlendigi durumda
uygulanir.

8 Ana Sozlesme’de Vergi olayi; (.....) tanimlanmaktadir.

4/20



17

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

24-34/839-358

O0demelerin ve teslimlerin ertelendigi mucbir sebep gibi bir durum sz konusu
oldugunda, gecikme faizi 6deneceg@i hikim altina alinmigtir. Erken fesih halinde ise
odenmemis tutarlar ve erken fesih tutarlari belirlenecektir. Erken feshin temerrit
halinden mi yoksa fesih halinden mi kaynaklaniyor olmasina gére temerrGt faizi orani
ya da gecikme faizi orani uygulanacaktir.

Ana Soézlesme’nin genel hukimleri kapsaminda faiz ve tazminat 6demekle yukimli
tarafin kim oldugu ve hangi hallerde bu 6demelerin yapilacagi belirtimektedir. S6z
konusu 6demelere iliskin fiyat, vade, faiz orani gibi hususlar 6zel htikimlerde s6zlesme
taraflari arasinda yapilacak muzakere sonucunda her sdzlesme Ozelinde ayri ayri
belirlenecektir.

Bankalar arasinda veya banka ile musteri arasinda yapilacak iglemlere iliskin Ana
Sozlesme iki ayri formda dizenlenmis olmakla birlikte s6zlesmeler blyuk ¢ogunlukla
benzerlik gostermektedir. Bankalar arasindaki iglemler igin dizenlenen sozlesmeler
hesaplayici tarafin iki bankadan herhangi birinin olabilmesi gibi kiglk birtakim
farkhliklar icermektedir. TemerrUt ve fesih halleri gibi ana konular ise musteri ile banka
arasinda akdedilecek sozlesme ile cogunlukla ayni yapidadir.

Tiirev Islemler Teminat Sé6zlesmesi (Teminat S6zlesmesi)

Ana Soézlesme’nin eki olarak dizenlenen Teminat S6zlesmesi'nde “tirev islemlerinin
teminatina dair hususlari diizenlemek lizere hazirlanmistir” ibaresi yer almaktadir.
Halihazirda bankalarin gercgeklestirdigi turev islemler igcin de c¢esitli teminatlar
alinmakta ve/veya teminat s6zlesmeleri imzalanmaktadir. Teminat S6zlesmesi ile her
bir igslem bazinda ayri bir gergceve teminat sdzlesmesi yapilmasi zorunlulugunun
kaldinimasi ve yalnizca kredi teminat dokimaninin ekindeki 6zel hukimlerin muzakere
edilmesi gibi kolayliklarin saglanmasi planlanmaktadir.

Teminat Sozlesmesi ile Ana Soézlesme’'de belirlenen genel dizenlemelere ilaveten
islemlere yonelik karsi taraftan nakit teminat talep edilebilmesi, talep edilecek diger
teminatlardan bagimsiz olarak karsi taraf riskini nakit teminat ile guvence altina
alabilme imkani yaratilmasi, kredi riski artan tarafa ilave teminat sunma ve tamamlama
yukimlaligunun saglanmasi ve turev islemlerin  teminath gergeklestiriimesi
kolaylastirilarak operasyonel hatalarin azaltiimasi gibi avantajlar yaratiimasi
hedeflenmektedir.

Teminat S6zlesmesi’nin 6zel hikimleri kapsaminda ise,

- Teminatlarin gonderilecegi referans para birimi,

- Minimum teminat transfer miktari,

- Teminat esigi (maruz kalinan banka riskinin gerektirdigi),

- llk islem yapilmadan 6nce belirlenebilecek ve islemden bagimsiz olan teminat
tutar,

- Yapilacak hesaplamalara iligkin olarak taraf, tarih, zaman ve ylzde verileri

gibi banka ile musteri arasinda muzakereye tabi olacak ve her turev iglem 6zelinde
farkhlik gosterebilecek hususlar dizenlenmektedir.

Ek olarak Tirev islemler Teminat Sézlesmesi'nde yer alan temerriit faizi ve gecikme
faizi oranlarinin taraflarin mizakereleri sonucu belirlenecedi ifade edilmektedir. Tlrev
islemler Teminat Sozlesmesinde yer alan bilesik faizin ise taraflarin takdirine
birakilmis oldugu belirtiimektedir.

Ana Soézlesme ile Teminat S6zlesmesi'nin ayrilmaz bir pargasini teskil eden Menkul
Kiymet Teminat Sozlesmesi kapsaminda ise musteri, Merkezi Kayit Kurulusu
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nezdinde kayitli olarak izlenen menkul kiymetlerini banka lehine teminat gostermeyi ve
bu dogrultuda ilgili mevzuat hukumleri uyarinca ilgili s6zlesme kuruldugu anda s6z
konusu menkul kiymetlerin mulkiyetini s6zlesmede belirlenen kosullarla bankaya
devretmeyi, sartlara uygun olarak s6z konusu menkul kiymetlerin iadesini ve banka
tarafindan musteriye yazili olarak bildirilinceye kadar surekli ve kesintisiz olarak
teminat tesis etmeyi kabul etmektedir. Ote yandan bahse konu sézlesmede yer
almayan hukumler agisindan Ana Sozlesme velveya Teminat Sozlesmesi
hukumlerinin gecerli olacagi belirtiimektedir.

Yukarida igeriklerine yer verilen s6zlesmelerin ve bunlarin kullanimina iligkin rehberin,
TBB tarafindan taslak metin seklinde Bildirim Formu’nun ekinde iletilen tavsiye kararla
uyeler ile paylasilmasi planlanmaktadir®. Anilan kararin tavsiye niteliginde oldugu ve
uye tesebbuslerce kullanimina iligkin herhangi bir baglayiciligi bulunmadigi
belirtilmigtir.

G.3. Sektore iligkin Bilgiler
Tiirev islemler Piyasasi

Finansal piyasalar, fon gereksinimi olan kurumlarin fon talepleri ile fon arz edenlerin
fonlarinin karsilastigi piyasalardir. Finansal piyasalara iligkin birgok farkli kritere gore
siniflandirma yapmak miumkuindir. Finansal piyasalari;

— Alim satimin ilk elden olup olmamasina gore; birincil ve ikincil piyasalar,
— Orgutlenme yapilarina gére organize ve tezgah Ustii piyasalar,

— Finansal varliklarin vadelerine gore para ve sermaye piyasalari,

— Finansal varliklarin turlerine gore borg ve ortaklik piyasalari,

— Islemin gerceklesme zamanina gdre spot ve vadeli piyasalar

seklinde kategorize etmek mumkundur.

Uzun ve orta vadeli menkul kiymetlerin alinip satildigi piyasalar olan sermaye
piyasalarinda; menkul kiymetler, yatirrm sozlesmeleri ve turev urunler gibi araglar
vasitasiyla igslemler gerceklestirimektedir. Emtia fiyatlarinin gelecekteki belirsizligi,
riskten korunma ihtiyacini ortaya ¢ikarmig, bunun sonucunda turev Urunler ve bu
artnlerin iglem goérdugu turev piyasalar ortaya ¢ikmistir. Tlrev piyasalar, anlagmanin
bugunden yapildigi ve spot piyasalarin aksine yukumlulUklerin gelecek bir vadede
yerine getirilmesini 6ngodren piyasalardir. Degeri baska bir finansal varligin veya malin
degerine dogrudan bagh olan finansal araglar ise “tlrev arag¢” olarak
adlandiriimaktadir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun “Kisaltmalar ve
Tanimlar” baslikli 3. maddesinin (u) bendinde turev araglar “1) Menkul kiymetleri satin
alma veya satma veya birbirleri ile dedistirme hakki veren tiirev araglar, 2) Degeri, bir
menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir déviz fiyatina veya fiyat degisikligine; faiz
oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli tas fiyatina veya
fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; Kurulca uygun gériilen
kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi riski transferi

9 Anilan taslak tavsiye karar metni; “Birligimiz Yénetim Kurulu karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kanunu
ve ilgili diger mevzuata uygun igerik ve sekilde Tiirev (Araglar/islemler) Cerceve Sézlesmesi ile bu
Sézlesmeye ek Teminat Sézlesme metinlerinin ve Tiirev Araglar S6zlesmesi ve Tiirev islemler Teminat
Sézlesmesi'ne lliskin Rehber’in olusturulmasi igin hizmet alinan “ASC Hukuk-Aksu Caliskan Beygo
Avukathk Ortakhgi” tarafindan, Birligimizin ilgili Calisma Grubu’nun Kkatkilariyla olugturulan ve agadida
belirtilen S6zlesmeler ve Rehber’in hem bankalarin kendi aralarinda hem de midisterileri ile bankalar
arasinda tezgéah Usti tirev igslemlerin yapilmasi konusunda isteyen bankalarca serbestce kullaniimasi

ve/veya mevzuata uygun olmak kaydiyla 6rnek alinmasi lyelerine tavsiye edilmektedir. (...)” seklindedir.
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saglayan, enerji fiyatlari ve iklim degiskenleri gibi él¢iim degerleri olan ve bu
sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagli olan
tirev aracglar, bu aracglarin tirevlerini ve sayilan dayanak varliklari birbirleri ile
degistirme hakki veren tirevler, 3) Déviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek
diger varliklar lizerine yapilacak kaldiracgli islemler” seklinde turleri sayillmak suretiyle
tanimlanmistir.

Tarev araclar, dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu
varlikla ilgili hak ve yukumluluklerin ticaretine imkéan saglamaktadir. Tanim olarak
‘tirev” kelimesinin kullanilmasinin nedeni; gergek bir piyasa ve Urlinu (underlying
asset - dayanak varlik) baz almalari ve degerlerinin baz aldiklari o dayanak varliga
(Urine, mala, gostergeye, araca) gore degisecek olmasidir. Bu tanimlardan da
anlagilacagl uzere, tlrev piyasalar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem
gordugu piyasa veya borsalari ve buna benzer sdzlesmelerin iglem gordugu diger
organize olmamis piyasalari kapsamaktadir. Baslica finansal tlrev UrUnler; alivre
(forward) sozlesmeler, vadeli islem so6zlesmeleri (futures), opsiyon (option)
s6zlesmeleri ve swap sozlesmeleridir. S6z konusu tlrev UrGnlerin tanimina asagida
kisaca yer verilmektedir®.

Alivre Sézlesmeler: Saticinin/alicinin belli bir Grinu ileri bir tarihte, bastan anlasilan bir
fiyat Uzerinden aliciya teslim etmesini/saticidan teslim almasini  6ngodren
s6zlesmelerdir. Sézlesmenin sartlan (fiyat, miktar, kalite, vade ve yer) alici ile satici
tarafindan karsilikli belirlenmektedir.

Vadeli islem Sozlesmeleri: ileri bir tarihte, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte
ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni
veya dovizi alma veya satma yUkimlGligiu getiren sozlesmedirtl. Vadeli igslem
sOzlesmeleri esasen standart hale getirilmis alivre sdzlesmelerdir. Vadeli iglem
s6zlesmesinde alim satima konu mal veya finansal aracin niteligi, miktari, suresi ve
teslim yeri standart olarak tanimlanmistir. Vadeli islem s6zlesmelerinde tek degisken,
alim satim sirasinda olusan fiyattir.

Opsiyon Soézlesmeleri: Belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona
dayanak varlik olusturan belli miktardaki bir mali, finansal GrGnl, sermaye piyasasi
aracini veya ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan (kullanim fiyati) alma ya da satma
hakkini, belli bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (lehtara) veren ancak
zorunlu tutmayan, buna karsin opsiyonun saticisini (kesidecisini) lehtar tarafindan
talep edilmesi halinde satmaya ya da satin almaya zorunlu tutan sozlesmelerdir.
Opsiyon satan yatirimci, opsiyonu alan kisiden tahsil ettigi prim karsiliginda, opsiyonun
vadesinde veya vadesi dolana kadar olan herhangi bir tarihte, opsiyona dayanak
olusturan belli miktardaki bir mali, finansal Grind, bir sermaye piyasasi aracini veya bir
ekonomik gdstergeyi, opsiyonu alan yatinmcinin talebi halinde belirli bir fiyattan alma
ya da satma yukimluliguana Gzerine almaktadir.

Swap Sézlesmeleri: Onceden belirlenmis bir formiile ve vadelere gére, iki veya daha
fazla taraf arasinda gergeklesecek olan nakit akigsinin mibadelesini saglayan, 6zel
olarak hazirlanmis s6zlesmelerdir.

Tarev Urunler organize piyasalarda ve tezgah Ustu piyasalarda islem gorebilmektedir.
Organize turev piyasalari, standart Urtnlerin alim-satiminin gergeklestigi piyasalardir.

10https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf Erisim Tarihi: 21.06.2024.
Uhttps://spk.gov.tr/data/61e34f9alb41c61270320792/Vadeli%20Islem%20ve%200psiyon%20S%C3
%B6zlesmeleri.pdf Erisim Tarihi: 23.06.2024.
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Organize turev piyasalar; hukuki dizenlemelere tabi olan, standartlagtiriimis tlrev
islem sozlesmelerinin vadeli alinip satildigi, gerceklestirilen takaslarin bir kurum
tarafindan garanti edildigi, borsa bunyesinde igleyen piyasalardir. Bildirime konu iglem
kapsaminda hazirlanan gergeve sozlegsmeler, tezgah Ustl piyasalarda turev Urunlerin
alim satimina iliskin oldugundan, devam eden bdlimde tezgah ustu turev islemlere
iligkin daha detayli bilgiye yer verilecektir.

Tezgah Ustii Tiirev islemler Piyasasi'?

Tezgah Ustu turev piyasalarda islem gorev turev urtnler; borsalarda alinip satiimayan,
finansal kurumlar ile musterileri arasinda gergeklestirilen, tutar, vade ve diger teknik
kosullari ihtiyaclara gore bigimlendirilen, mal ve doéviz fiyatlarina, faize ve borsa
endeksine dayali finansal UrUnlerdir. Tezgah Ustu turev islemler, organize borsalardaki
gibi merkezi bir pazaryerinde yapilmamaktadir. islemler genellikle iki finansal kurum
veya bir finansal kurum ile musterisi arasinda yapiimaktadir. Finansal kurumlar satis
ve satin alma fiyat teklifleri vererek genellikle bir piyasa yapicisi gibi hareket
etmektedir. Borsada gerceklesen islemlere kiyasla tezgah Ustu piyasalarda
gerceklegtirilen turev islemlerin daha az duzenlemeye tabi oldugunu soylemek
mumkundur. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilgili maddelerine dayanilarak
hazirlanan Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’de, tezgah ustu turev islemelere iliskin duzenlemeler yer almaktadir.
ilgili Teblig ile tezgah Usti tiirev arac islem tiirleri ve islemlere konu dayanak varliklar,
tezgadh Ustu turev arag islemlerinde teminatlandirma politikasi ve musterilerden
alinacak teminatlara dair esaslar duzenlenmektedir.

Ayrica tezgah Ustu turev piyasalarinda borsalarin aksine, takas iglemlerini dizenleyen
ve kredi riskini ortadan kaldiran merkezi bir takas kurulusu da bulunmamaktadir.
Dolayisiyla, tezgadh ustlu piyasalarda kargi taraf kredi riskinin genellikle teminat
sozlesmeleri ile yonetilmesi 6n plana ¢ikmaktadir.

Tezgah Ustu turev piyasalarda islemin taraflari bankalar ve diger finans kurumlari ile
kurumsal sirketler ya da bireysel musteriler olabilmektedir. Tezgah Ustlu piyasalar
organize borsalara gore bazi avantajlara sahiptir. Bunlarin basinda, tezgah Ustu
piyasalarda iglem goéren tlrev finansal sbézlesmelerin yatinmci ya da mdusteri
ihtiyaglarina gore tasarlanabilmesidir. Tezgah Ustu s6zlesmelerde kontrat buyuklugu,
dayanak varlik, kullanim fiyati ya da kontrat vadesi gibi islem &zellikleri organize
piyasada oldugu gibi standart olmak zorunda degildir. Ornegin, tirev islem
sOzlesmeleri arasinda yer alan opsiyon kontratlari ile beklentilere paralel ¢ok sayida
strateji kurgulanabilmektedir. Bir bagka deyisle, tezgah Ustu piyasada islem goren
opsiyonlar ilgili taraflara finansal aracin 6zelliklerini belirleme imkani sunmaktadir.
Bankalar, sigorta sirketleri gibi bu piyasada islem yapan kuruluglar farkli
duzenlemelere tabi olup ve yaptiklari islemler tabi olduklari yasalara, kurallara uygun
olmak zorundadir.

Borsalarda islem goren sdzlesmeler standart nitelikte olup sadece fiyat pazarligina
tabidir. S6zlesmelerin detaylari borsa tarafindan 6nceden belirlenmektedir. Tezgah
Ustl piyasalarda islem goren sozlesmeler ise standart degildir. Her sdzlesmenin
Ozellikleri karsihkh muzakereler ile taraflar arasinda serbestgce belirlenmekte,
dolayisiyla kullaniciya 0Ozel sOzlesme niteligi tasimaktadir. Ancak tezgah uUstu
piyasalarda iglem goren sozlesmelerin de uygulamada standartlagsmaya basladigi

2https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/8808/Finansal_Riskler ve Turev_Urunler.pdf Erigim
Tarihi: 21.06.2024.
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gorilmektedir. Ornegin faiz orani swaplari, 6zellikle ISDA sdzlesmeleri seklinde
standart uluslararasi cergceve soOzlesmelerin  yaygin olarak  kullanimiyla
standartlasmaya baslamistir. Son olarak tezgah Ustu piyasalarda yapilan islemler,
takas kurumu ve garanti fonu kaynaklari gibi mekanizmalarla guivence altinda
degildir®3.

G.4. iigili Pazar
G.4.1. ilgili Uriin Pazar

Bildirime konu islem, tezgah ustu turev islemlere dair bankalarin kendi aralarinda ve
musgterileri ile akdettikleri s6zlesmeler igin 6rnek alinmasi maksadiyla TBB blnyesinde
hazirlanan gergeve sozlegsmelerin tavsiye karar niteliginde Uyeler ile paylagiimasini
konu edinmektedir. Bu kapsamda yukarida “Sektére lligkin Bilgiler” baghi§ altinda yer
verildigi Uzere, finansal piyasalar; alim satimin ilk elden olup olmamasina, érgutlenme
yaplilarina, finansal varliklarin vadelerine, turlerine ve iglemin gergceklesme zamanina
gore birgok alt kinlima ayrilmakta olup tezgah Ustu turev islemler de bu alt kirrmlar
arasinda yer almaktadir.

Bu itibarla ilgili GrGin pazarini en genis anlamda “finansal hizmetler pazar” seklinde
tanimlamak mumkin olmakla birlikte alt kirlimlarda pazarin 6rgutlenme sekline
(organize - tezgah Ustlu piyasalar) veyahut vade yapilarina gére (para - sermaye
piyasalari) pazar tanimi yapmak ya da daha dar anlamda dogrudan Urin bazinda
“tarev Urlnler” seklinde ilgili Grin pazarini tanimlamak miamkindur. Bununla beraber
bildirime konu islemin sermaye piyasasi aracli olan tarev urtnlerin yalnizca tezgah Gstu
piyasalarda alim satimina konu so6zlesmelere iligkin olmasi itibariyla ilgili Gran pazari,
urin bazinda ve pazarin érgutlenme seklinde gore yapilan siniflandirma neticesinde,
“tezgah Ustl tlrev Urlnlere iligkin hizmetler pazari” olarak belirlenmigtir.

G.4.2. ilgili Cografi Pazar

TBB tarafindan alinan ve bildirime konu olan tavsiye kararin etkisinin Turkiye
Cumbhuriyeti sinirlari iginde herhangi bir cografi sinirlamaya tabi olmadigi géz 6nune
alinarak, ilgili cografi pazar “Turkiye” olarak tespit edilmigtir.

G.5. Degerlendirme

4054 sayilh Kanun’un kapsamini, Turkiye Cumhuriyeti sinirlari icinde mal ve hizmet
piyasalarinda faaliyet gosteren ya da bu piyasalari etkileyen her turli tesebbuisin
aralarinda yaptigi rekabeti engelleyici, bozucu ve kisitlayici anlasma, uygulama ve
kararlar ile piyasaya hakim olan tesebbuslerin bu hakimiyetlerini kétuye kullanmalari
ve rekabeti onemli dlglde azaltacak birlesme ve devralma niteligindeki her turli hukuki
islem ve davraniglar, rekabetin korunmasina yonelik tedbir, tespit, duzenleme ve
denetlemeye iligkin islemler olusturmaktadir.

4054 sayili Kanun’un 4. maddesinde ise “Belirli bir mal veya hizmet piyasasinda
dogrudan veya dolayli olarak rekabeti engelleme, bozma ya da kisitlama amacini
tasiyan veya bu etkiyi doguran yahut dogurabilecek nitelikte olan tesebblisler arasi
anlagmalar, uyumlu eylemler ve tesebbds birliklerinin bu tir karar ve eylemleri hukuka
aykiri ve yasaktir.” huUkmu yer almaktadir.

13YILDIRIM, S. (2011), Tirk Bankacilik Sektériinde Kullanilan Finansal Tirev Araglar ve 2008 Kuresel
Krizinde Tlrev Araclarin Roli. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisu, Yiksek Lisans Tezi,
istanbul.
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4054 sayilh Kanun'un 3. maddesinde “tesebbUs”, piyasada mal veya hizmet Ureten,
pazarlayan, satan gergek ve tuzel kisilerle, bagimsiz karar verebilen ve ekonomik
bakimdan bir butan teskil eden birimler olarak, “tesebbus birligi” ise tesebbuslerin belirli
amagclara ulagsmak igin olusturdugu ttzel kisiligi haiz ya da tuzel kisiligi olmayan her
turll birlik olarak tanimlanmigtir. Onceki boliimlerde yer verildigi Gzere TBB, tim
mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirrm bankalarinin kanunen Gye olmak zorunda
olduklari tuzel kigilige sahip kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur. Rekabet
hukuku baglaminda bir kararin tesebbls birligi karari olup olmadiginin
degerlendiriimesinde tesebbus birliginin ekonomik hayata iligkin kararlar alip almadigi

hususu 6nem kazanmaktadirl4,

TBB bunyesinde hazirlanan tavsiye karar, tezgah Ustu turev islemlerde kullaniimak
Uzere bankalarca hazirlanan sdzlesmelerde uygulama birligi saglamak maksadiyla;
cerceve soOzlesme niteligindeki Ana S6zlesme ile mezklr s6zlegsmenin eki olan teminat
sozlesmelerinin ve bunlara iligkin rehberin, Uye bankalarca serbestge kullanimi
ve/veya mevzuata uygun olmak sartiyla 6rnek alinmasina iligkindir. TBB’nin
halihazirda 54 Uyesi bulunmakta olup bildirime konu tavsiye karar, TBB Uyelerinden
olusan 28 bankanin katihmi ile olusturulan c¢alisma grubunun®® katkisiyla
hazirlanmistir.

Tezgah Ustu piyasalarda tlrev araglarla gergeklestirilen islemler, finansal piyasalarin
temel oyuncularindan olan bankalarin ticari faaliyetleri baglaminda siklikla
gerceklestirdikleri islemlerdir. Bu gergevede TBB bunyesinde hazirlanan tavsiye karar,
Uye bankalarin ticari faaliyetlerine etki edebilecek nitelikte ekonomik hayata iliskin bir
karar niteliginde olup kararin bir tegebbus birligi karari oldugu sdylenebilecektir.

Yatay isbirligi Anlasmalari Hakkinda Kilavuz (Yatay Kilavuz), yatay is birligi niteliginde
olan tesebbusler arasi anlagsmalar, tesebbus birligi kararlari ve uyumlu eylemlerin,
4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi ve 5. maddesi ¢ergcevesinde degerlendiriimesinde
dikkate alinacak ilkeleri belirlemektir. Yapilacak olan bu degerlendirmede, 6ncelikle
tesebbusler arasi anlasmanin 4. madde kapsaminda rekabeti bozucu bir amacinin
veya rekabeti kisitlamaya donuk fiili ya da potansiyel bir etkisinin bulunup bulunmadigi
ele alinmaktadir. Anlasmanin 4. madde kapsaminda rekabeti kisitlayici oldugunun
tespit edilmesi halinde ikinci asamaya gecilmekte ve anlagsma sonucunda ortaya
cikacak rekabetcgi faydalar ve rekabeti kisitlayici etkiler dikkate alinarak 5. madde
cercevesinde muafiyet degerlendirmesi yapilmaktadir. Bu dogrultuda, oncelikle
bildirime konu islemin 4. madde kapsamina girip girmedigi, bir bagka deyigle rekabeti
bozucu amaci veya etkisinin bulunup bulunmadigi tespit edilmelidir.

Yatay Kilavuz aciklamalari dogrultusunda bildirime konu islemin, 4. madde
kapsaminda olup olmadiginin tespiti amaciyla, oncelikle rekabeti kisittama amacinin
bulunup bulunmadigi incelenmistir. Rekabeti kisitlama amaci bulunan bir anlagsmanin
dogasi gere@i 4. madde kapsaminda ihlal teskil ettigi kabul edildiginden, bu

14 Kurulun 10.02.2022 tarihli, 22-08/111-44 sayil; 30.04.2020 tarihli, 20-21/280-134 sayil; 23.01.2020
tarihli, 20-06/69-38 sayili ve 07.11.2019 tarihli, 19-38/564-233 sayil kararlari.

15 Sermaye Piyasasi Duzenlemeleri Calisma Grubu olarak adlandirilan galisma grubunun Uyeleri
Akbank TAS, Aktif Yatinm Bankasi AS, Alternatifbank AS, Anadolubank AS, Burgan Bank AS, Citibank
AS, Denizbank AS, Fibabanka AS, HSBC Bank AS, ICBC Turkey Bank AS, ING Bank A.$, Intesa
Sanpaolo S.p.A., Odea Bank AS, QNB Finansbank AS, Rabobank AS$, Société Générale (SA),
Sekerbank TAS, Turkish Bank AS, Turk Ekonomi Bankasi AS, Tirk Eximbank, Turkiye Cumhuriyeti
Ziraat Bankas!I AS, Tirkiye Garanti Bankasi AS, Tirkiye Halk Bankasi AS, Tirkiye is Bankasi AS,
Tarkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi AS, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS, Turkiye Vakiflar Bankasi
T.A.O. ve Yapi ve Kredi Bankasi AS’'den olugsmaktadir.
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anlasmanin fiili veya potansiyel etkilerinin incelenmesine gerek bulunmamaktadir. Bir
anlagsmanin rekabeti kisittama amacinin olup olmadiginin degerlendiriimesinde,
anlasmanin igerigi, ulasmaya calistigi hedefler ve anlasmanin yer aldigi iktisadi ve
hukuki cerceve dikkate alinmaldir.

Tavsiye karara konu mezklr sOzlesmeler, turev iglemlere iligkin taraflar arasindaki
hukuki iligkiyi ve kredi iligkisini duzenleyen, hem bankalarin kendi aralarinda hem de
mugterileri ile bankalar arasinda yapilacak islemlerde kullaniimasi planlanan
sozlegsmelerdir. Anilan sozlegsmelerin kullaniminin  baglanmasiyla beraber Ana
Sozlesme tahtinda tum turev igslemler, yeknesak bir ¢erceve sozlesme kullanilarak
gerceklestirilebilecektir. Bu kapsamda gergeklestirilecek tim manferit islemlerin tek bir
sozlesme altinda degerlendiriimesi 6ngorulmektedir. Bankacilik sektorinde kullanilan
genel kredi s6zlesmelerinde tanimlanan limit dahilinde birbirinden farkli zamanlarda
birbirinden farkl nakdi ve gayri nakdi kredi islemlerin yapiimasina benzer sekilde, Ana
Sozlesme ile birbirinden farkli zamanlarda, dedisen taraflarca, birbirinden farkl tlrev
islemlerin tek bir sbzlesme catisi altinda yapilabilmesi mumkin olabilecek ve
birbirinden farkli islemlerden dogan borglarin tasfiyesi de bu sézlesme hukimlerine
tabi olacaktir.

Diger yandan, basvuruda Turkiye’de oldugu gibi cogu Ulkede, yerel piyasanin ihtiyacini
karsilamak Uzere piyasa katilimcilari tarafindan kullanilan standart soézlesmelerin
bulundugu, bununla birlikte Turkiye’de faaliyet gésteren bankalarin kendileri icin
hazirlamis olduklari s6zlesmelerin yalnizca yurt icinde gerceklestirilen iglemler icin
kullanilabildigi ve her bankanin kendine has turev sozlesmelerinin bulundugu, ote
yandan, uluslararasi iglemlerde yahut yurt iginde yerlesik fakat uluslararasi
operasyonlari olan mausterilerle yapilan islemlerde, bankalarin yerel piyasalarda
kullandigi so6zlesmeleri siklikla kullanamadigi, bu tir islemlerde genellikle ISDA
s6zlesmelerinin kullanildigi ifade edilmektedir. Bununla birlikte, ISDA sézlesmelerinin;
dilinin Ingilizce olmasi ve ayni zamanda Ingiliz hukukuna ve pratiklerine uygun
hikimler barindirmasi nedenlerinden otirl, ISDA soézlesmelerinin dinya finans
piyasalarindaki yillarin birikimi sonucunda tekdmudl etmis olan tlrev islemlerin
operasyonel sureglerini ve uygulanabilirligini kolaylagtiran hukumlerinden Turkiye’de
yeterince faydalanilamadigi beyan edilmektedir.

Ek olarak, halihazirdaki uygulamada turev islem yapmak isteyen bir musterinin
bankaya basvurdugu, bu kapsamda; mdusterinin kredibilitesinin, mali gucunun,
itibarinin degerlendirildigi ve gerekli mali tahlil/istihbarat islemlerinden sonra musteriye
bir limit tahsis edildigi belirtiimektedir. Bu slrecte, yukarida bahsedildigi Uzere, her
bankanin tlrev iglemler igin kendine 06zgu so6zlesmelerinin  bulundugu, bu
sozlesmelerin igeriklerinin, ozellikle temerrut, iglem sonlandirma vb. maddelerinin,
birbirinden farklilastigi ve musterilerin her banka bakimindan yurGtilen suregler igin
ayri ayri muzakereler yuruttugu, bunun sonucu olarak da soOzlesme sureglerinin
uzadigi, dolayisiyla, faiz, kur ve emtia gibi UrUnlerin dederlerinin anlk olarak
degismesinden oturd, muzakere sureglerinin uzamasinin turev islemlerden beklenen
faydanin azalmasina yol actigi vurgulanmaktadir.

Bildirime konu iglem neticesinde; turev islemlerin yapisina ve uygulamasina yonelik
nispeten az bilgisi olan sirketlerin, uluslararasi alanda gegerliligi kanitlanmis ISDA
Sozlesmesi'nin Turk hukukuna uyarlanmis hali olan Ana Soézlesme ve Teminat
SoOzlesmesi'ne erigiminin mumkuin olacagi, boylelikle daha fazla musterinin turev
islemlerden daha etkin yararlanmasinin saglanacagi dile getiriimektedir.
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TBB uyesi bankalarin talebiyle ve katilimi ile olugturulan ilgili s6zlesmelerdeki standart
genel hukumler araciligiyla; bankalarin birbirleri ile ve tuzel kisi musterileriyle
gerceklestirdikleri turev iglemlerde kargi taraf kredi riskinin azaltilmasinin,
s6zlesmelerdeki seffafligin artirimasinin, sistemik risklerin engellenmesinin ve
bankalarin, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili diger mevzuat ile uyumlu
uluslararasi piyasalardaki ISDA s6zlesmelerine benzer standart bir sdzlesme ile ek
s6zlesmelerin altinda dizenlenen vadeli islemlere iligkin teknik dizenlemelerin, ilgili
mevzuatin gerekliliklerine uygun olarak bir sozlesme altinda toplanmasi ile mezkar
surecin duzenlenmesinin hedeflendigi ifade edilmektedir.

TUm bu agiklamalar dogrultusunda bildirime konu uygulamanin kapsami ve ulasiimasi
ongorulen faydalar, hukuki ve ekonomik gercevede dikkate alindiginda, bildirime konu
tavsiye kararin amaci itibariyla rekabeti kisitlayici bir yapisinin  bulunmadigi
degerlendiriimektedir.

Bir sonraki agamada bildirime konu tavsiye kararin rekabeti kisitlayici etkisinin bulunup
bulunmadigi incelenmistir. Bu incelemede, hem fiili hem de potansiyel etkilerin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Rekabeti kisitlayici etkinin varligi icin anlasmanin fiyat, Gretim
miktari, Grun kalitesi, Urlin cegitliligi ya da inovasyon gibi pazardaki rekabet
parametrelerinden en az biri tUzerinde olumsuz etkisinin bulunmasi ya da makul bir
olasilik dahilinde bdyle bir potansiyele sahip olmasi aranmaktadir.

Bildirime konu sozlesmeler, bankalarin tezgah ustu piyasalarda gerceklestirdigi turev
islemlere iliskin olup bu islemler dolayisiyla taraflar arasinda akdedilecek s6zlesmeleri
yeknesak hale getirerek standart bir form olusturmaktadir. Yatay Kilavuz'da
standardizasyon anlagmalari, mevcut urtnlerin ya da gelecekte Uretilecek Urlnlerin,
uretim sureclerinin, hizmetlerin veya yontemlerin uyumlastirimasina yonelik teknik
gerekliliklerin ya da kalite standartlarinin belirlenmesini amaglayan anlasmalar
seklinde tanimlanmaktadir. Ayni Kilavuz’un 231. paragrafinda;

“Belirli sektoérlerde, tesebbliis birlikleri ya da dogrudan rakip tesebbliisler
tarafindan hazirlanan standart allm ya da satim sartlari (standart gartlar)
kullaniimaktadir. Ornegin, bankacilik ve sigorta sektérlerinde standart sartlar
onemli bir role sahiptir. Rakip tesebbdlisler ile tliketiciler arasinda ikame drtinler
icin standart alim veya satim kosullarini belirleyen standart sartlar, bu Kilavuz
kapsamindadir. Rakipler arasindaki alim veya satima iligkin standart sartlar ise
bu kapsamda degildir. Standart sartlarin bir sektbérde genis kullanim alani
buldugu hallerde, sektérde kullanilan alim veya satim kosullari, bir anlasmaya
bagli olmaksizin uyumlu olabilir.”

ifadeleri yer almaktadir.

Bu cercevede TBB bunyesinde alinan tavsiye kararin, bankalarin gergeklestirdigi turev
islemlere iliskin tek tip bir s6zlesme olusturmasi itibariyla standart sartlar icerdigi
anlasiimaktadir. Ote yandan Yatay Kilavuz'da standardizasyon anlagmalarinin, bazi
kosullarin varliginda, 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi kapsami diginda kalabilecegi
belirtiimektedir. Bu degerlendirme yapilirken tesebbusler arasi bir anlasmanin veya
tesebbus birligi kararinin 4. madde kapsaminda olup olmadidinin incelendidi her bir
olay Ozelinde oldugu gibi standardizasyon anlagsmalarinin da rekabeti kisitlama
etkisinin olup olmadigi, yani herhangi bir rekabet parametresi Uzerinde olumsuz
etkisinin bulunup bulunmadigi incelenmektedir. Bu husus incelenirken belirlenen
standardin; fiyat rekabetinin engellenmesi, Uretimin, inovasyonun, teknik gelismelerin
sinirlandiriimasi suretiyle rekabeti kisitlayici etkiye yol acip agmadigi hususlari ele
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alinmaktadir. ilaveten, standart belirlemeye katilimin kisittanmadigi ve séz konusu
standardi kabul etme usullinin seffaf oldugu hallerde, standarda uyum yukamltlagua
tasimayan, belirlenen standart sartlarin baglayici olmadigi ve standarda ayrimci
olmayan, adil ve makul sartlarda erisim taniyan standardizasyon anlagmalarinin 4.
madde kapsaminda rekabeti kisitlamasi beklenmemektedir.

Bildirime konu Ana Soézlesme, genel hikumler ve 6zel hikimler olmak Uzere iki
bolimden olusmaktadir. Genel hukumlerin; tirev iglemler ve bu iglemlere dair taraflar
arasindaki iligkilerin genelini kapsayan temerrut halleri, fesih halleri gibi standart
hususlari dizenledigi belirtiimekte olup;

- Yorumlama ilkeleri,

- Yukdmlaltkler,

- Beyanlar; Taahhutler,

- Temerrut ve Fesih Halleri,

- Erken Fesih; Kapanis Mahsuplagmasi,
- Deuvir,

- Sozlesmesel Para Birimi,

- Diger Hukumler,

- Bolumler,

- Tanmmlar

basliklarindan olustugu ifade edilmektedir. Ozel hikimlerin ise ISDA Sézlesmesi'ne
uygun olarak, genel hikumlerden muzakere edilebilecek ve taraflara segim hakki
taniyan; fiyat, vade, faiz gibi hikimleri icerdigi beyan edilmektedir. Ek olarak sdzlesme
taraflarinin, mutabakatlar dogrultusunda, 6zel hukumlerde yer almayan hukimler
disindaki konularda da s6zlesmelere eklemeler yapabilecegi vurgulanmaktadir.

Diger taraftan teminat s6zlesmeleri ise Ana Sézlesme’nin eki olarak hazirlanmig olup
taraflarin islem 6zelindeki risk degerlendirmelerine bagl olmakla birlikte genellikle yurt
digi piyasalardaki tezgéh Ustu turev islemlerde tercih edilmekte ve taraflara, kargi taraf
riskini azaltma ve az riskle daha ylksek hacimli islem yapma imkani vermektedir. EkK
olarak, Teminat Sézlesmesi’nin de genel hiukimler ve 6zel hikimler olmak Uzere iki
bolumden olustugu, genel hukumler bolumu ile hangi varliklarin teminata uygun
oldugu, teminatlarin degerlemesinin hangi periyotta yapilacagi, teminat olarak
musterinin teminat gdnderme, bankanin da teminati iade etme yukumlulukleri gibi
hususlarin dizenlendigi beyan edilmektedir. Ozel hiikkiimler bélimiiniin ise banka ile
musteri arasinda muizakereye tabi olacadi ve her tlrev islem 06zelinde farklilk
gOsterebilecegdi belirtimekle beraber 6zel hikimlerde (i) teminatlarin goénderilecegi
referans para birimi, (ii) minimum teminat transfer miktari, (iii) (maruz kalinan banka
riskinin gerektirdigi) teminat esigi, (iv) ilk islem yapilmadan 6nce belirlenebilecek ve
islemden bagimsiz olan teminat tutari ve (v) yapilacak hesaplamalara iligkin olarak
taraf, tarih, zaman ve ylzde verileri gibi hususlarin diizenlendigi ifade edilmektedir.

Bildirime konu islemin tam olarak degerlendirilebilmesi igin Ana S6zlesme ve Teminat
Sozlesmesi kapsaminda dlzenlenen faiz oranlari, temerrit ve fesih halleri, teminat ve
Ucret gibi hususlara da deginiimesi gerekmektedir. ilk olarak faiz hususuna
bakildiginda; Ana Sézlesme’'nin genel hikimler béliminde faiz, temerrit faizi ve
gecikme faizi gibi 6demelerin hangi hallerde ortaya ¢iktigi ve bu 6demeleri yapmakla
yukumli tarafin kim oldugu belirtiimektedir. Bu édemelere iligkin fiyat, vade, faiz orani
gibi muzakere edilecek temel ticari hususlar, s6zlesmenin 6zel hukimler baghgi altinda
her bir islem 6zelinde islem taraflarinca serbestge belirlenecek sekilde dizenlenmistir.
Teminat So6zlesmesi’'nde de Ana Sodzlesme ile benzer sekilde, temerrit faizi ve
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gecikme faizi oranlarinin taraflarin mizakeresi sonucu 6zel hukimler kapsaminda
belirlenecegi, Turk Ticaret Kanunu ve Borg¢lar Kanunu hukumleri kapsaminda tacir
niteligindeki bir musteri ile yapilacak bir s6zlesmede, faiz oranlarinin taraflarca
serbestce belirlenebilecedi, Teminat Sozlesmesi'nde yer alan bilesik faizin ise
taraflarin takdirine bagl olarak konulmus oldugu, Turk Ticaret Kanunu’nun bilesik faizi
caiz gordugu iglemlerde wuygulanmasinin hukuken mumkun oldugu dile
getiriimektedir?®.

Diger taraftan, Ana Sézlesme’de temerrUt ve fesih hallerinin ayri ayri dizenlendigi ve
her iki durumun da sonucunun esas olarak s6zlesmenin erken feshine baglandigi ifade
edilmektedir. Bu bakimdan Ana Sézlesme’de, ISDA Sézlesmesi’'nin orijinal metnindeki
hikUmlere oldukca benzer sekilde; 6demede ve teslimde temerrit, s6zlesmenin ihlali
ve sOzlesmeden cayma, teminatlar tahtinda temerrut, yanhs beyanlar, belirlenmis
islemler tahtinda temerrGt, gapraz temerrut, iflas ve yukumlalUklerin devralinmamasi
gibi hususlarin temerrit halleri arasinda; hukuka aykirilik, micbir sebep hali, vergi
olayi, birlesme sebebiyle kredibilitenin azalmasi ve izin alinmadan yapilan kontrol
degisikligi hususlarinin fesih halleri arasinda sayildi§i vurgulanmaktadir. Dinyanin
birgok yerinde oldugu gibi Turkiye’de de uluslararasi alanda standart haline gelmis
ISDA Sozlesmesi gibi birgok sdzlesmenin Turkgceye cevrilerek kullanildigi, bu
cercevede, bankalarca halihazirda kullanilan tarev sézlesmeler incelendiginde; ¢ogu
bankanin, Ana S6zlesme ve ISDA Sézlesmesi'nde yer alan temerrt ve fesih hallerine
benzer hususlari dizenlediginin gorulebilecegi, diger bir deyisle; Ana Sézlesme’de yer
alan bircok temerrit ve fesih halinin, mevcut durumda bankalarin musterileri ile
imzaladigi tirev gergeve sozlesmelerinde de yer aldigi ifade edilmektedir.

Dolayisiyla gerek Ana S6zlesme’de gerek Teminat S6zlesmesi’nde 6zel hikimler igin
ongorulen uygulamanin; banka ve musteri arasinda her bir iglem 6zelinde yapilacak
muzakereler sonucu 6zel hukumlerin ilgili kisminin son halinin verilmesi seklinde
oldugu soylenebilecektir.

Diger yandan, Ana So6zlesme’de temerrat halinden veya (hukuka aykirilik ve mucbir
sebep hali digindaki) fesih halinden kaynaklanan erken fesih tutarinin,

“Erken Fesih Tutari = Kapanig Tutari + Banka'ya Borglu Olunan Odenmemis
Tutarlar — Misteri’ye Borglu Olunan Odenmemis Tutarlar”

seklinde hesaplanacagi, hukuka aykirilik veya mucbir sebep halinde kapanis tutarinin
belirlenmesinde ise bankanin minhasiran yetkili oldugu belirtiimektedir. S6z konusu
formulde erken fesih tutari, her bir feshedilen islem veya bir grup feshedilen islemler
icin temerride dismeyen tarafin belirledigi kapanis tutari veya kapanis tutarlarinin
(pozitif ve negatif), temerride dismeyen tarafa bor¢lu olunan édenmemis tutarlarin
toplamindan, temerride dlisen tarafa borglu olunan 6denmemis tutarlarin
cikariimasiyla hesaplanacaktir.

Ana Soézlesme’nin  genel hikimler kisminin  Tanimlar baslikl  béliminde
“kapanis/tasfiye tutarinin” hesaplanmasina iliskin asagidaki ifadeler yer almaktadir:

(....TICARI SIR.....)

16 Bilesik faiz hikmuanin, bankalarin; kendi i¢ degerlendirmeleri, ticari kararlari ve mevzuata uygun
olmak kaydiyla musterileri ile yaptiklari ticari mutabakat c¢ercevesinde revize edilebilecedi
belirtiimektedir.
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ilgili sézlesme hilkkmiinden, Ana Sdzlesme’'de kapanis tutarini hesaplamaya yetkili
tarafin kim oldugunun belirtildigi ancak hesaplama yontemine iligkin 6zel bir formulin
s6zlesme kapsaminda belirlenmedigi goérilmektedir. Bununla birlikte tasfiye tutarinin
hesaplanmasinda belirleyen tarafin gdéz 6nunde bulundurulabilecegi hususlara yer
verilmis olup belirleyen tarafin bunlarla sinirli veya yikimli olmadigi belirtilmistir. Zira
s6zlesmelerin uygulanmasina iliskin Rehber’in ilgili kisimlarinda erken fesih tutarinin
hesaplanmasina iliskin 6rneklerde kapanig tutarinin ne sekilde hesaplanacagina iligkin
bir metoda yer verilmemis olup ilgili érneklerde kapanis tutarinin banka tarafindan
yapilan hesaplama sonucu belirlenen tutar seklinde ifade edildigi gérulmektedir.

Bankalarin tarev islemlere iligkin mevcut sézlesmeleri incelendiginde, bildirime konu
Ana Soézlesme’de tanimlanan “kapanis tutarinin” farkli isimler altinda farkh hesaplama
metotlari kullanilarak belirlendigi anlagiimaktadir. Ornegin; Turkiye Cumhuriyeti Ziraat
Bankasi AS tarafindan kullanilan s6zlesmede, “net pozisyon kapama maliyeti” ve/veya
“net yenileme maliyeti seklinde ifadeler kullanilirken Akbank TAS tarafindan kullanilan
s6zlesmede “kapatma degeri” seklinde ifade edilmistir. Bununla birlikte anilan tutarin
hesaplanmasina iliskin bankalarin uygulamasinda tek tip bir formilin yer almadigi
anlasgiimaktadir.

Yukarida yer verilen bilgiler cercevesinde erken fesih tutarina iliskin Ana S6zlesme’de
yer alan formulin genel gecer nitelikte taraflarca fesih halinde yapilmasi gereken
mahsuplasmaya iligkin oldugu anlasiimaktadir. ilaveten formilde yer alan kapanis
tutarinin belirlenmesine iliskin mevcut uygulamada da bankalar nezdinde farkhliklar
oldugu, bildirime konu sozlegsmelerin bankalarca uygulanmasi sonrasinda da ilgili
tutarin hesaplanmasina iligkin bankalarin islem 6zelinde yapacaklari hesaplamalarda
serbestisinin devam edecegi gorulmektedir. Kaldi ki bildirime konu sdzlesmelerin
tavsiye niteliginde oldugu ve taraflarin uygulamada diledigi takdirde farkl s6zlesme
hikUmlerini kullanabilecegi dikkate alindiginda, erken fesih tutarina iliskin formalin
bankalar icin sinirlayici nitelikte olmayacagi degerlendiriimektedir.

Diger taraftan, Teminat S6zlesmesi'nin genel hukimler boliminde yer alan teminat
tutarinin hesaplanmasina iliskin formalin;

“[Banka’nin Islem Riski + Miisteri’nin Bagimsiz Teminat Tutari (varsa)] —
[Miisteri'nin Teminat Génderme Esik Tutari]”

seklinde ve ISDA CSA Variation Margin (VM) hesaplamasi oldugu ve “variation
margin/degisim teminati’nin tUm dunyada standart olarak uygulandigi belirtiimektedir.
Ek olarak, hangi kalemin hangi kalemle toplanip ¢ikartilacagi hususunun standart
oldugu, bununla birlikte, formulde yer alan musterinin bagimsiz teminat tutar ile
musterinin teminat gonderme esik tutarinin tamamen banka ile musteri arasindaki
miizakere sonucunda belirlenecegi ifade edilmektedirl’. Son olarak, hangi varliklarin
teminat olarak belirleneceginin, bir bagka deyisle musterinin hangi tur teminatlar
gonderecedi konusunun, banka ile musteri arasinda muzakere edilebilecedi ifade
edilmektedir. Diger taraftan, 6zel hiktumler ile genel hUikimler arasinda bir uyusmazlik
olmasi halinde ise, 6zel hukUmlerin gecgerli olacaginin mezkldr sozlesmelerde

17 Formilde yer almamakla birlikte, teminat hesaplamasi yapilirken kullanilan bir diger kalem olan
minimum transfer tutarinin da taraflar arasinda mizakere edilerek belirlenecegi belirtiimistir.
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belirtiimesi ile musterinin iradesinin ortaya kondugu ve musterinin muzakere edebildigi
ozel hikkimlere Ustlnlik saglandigi ifade edilmektedir'®.

Bu dogrultuda, tavsiye karara konu sozlesmelerin, turev piyasalarda bankalar
arasindaki rekabet parametrelerinde belirleyici olan temel hususlar digindaki huktmleri
yeknesak hale getirecegi, 6zel hukimler kapsaminda ticari miuzakereye konu faiz
oranlari, teminat tutari, teminat cinsi gibi hususlarin ise sézlesme taraflarinin iglem
0zelinde serbestcge belirleyebilecedi bir yapida olacagi anlagiimaktadir.

Bu minvalde, s6zlesmeler ile standart hale getirilen hikimlerin; esasinda taraflar
arasindaki ticari iligkiden kaynakh hak ve yukumlulikleri dizenledigi, bu kapsamda
temerrit ve fesih hallerinin neler oldugu, hangi hallerde taraflardan hangisinin temerrGt
faizi veya gecikme faizi O0demekle yukumlli olacagr gibi hukimleri igerdigi
anlasiimaktadir. Bunun haricinde, faiz 6deme gerekliligi dogdugu durumda faizlere
iliskin herhangi bir oran genel hikumlerde belirtiimemis olup s6z konusu faiz oranlari
taraflar arasinda islem 6zelinde belirlenecektir. Ayrica temerrit ve fesih hali olarak
belirtilen hususlar, hélihazirda TBB Uyesi bankalarin sdézlesmelerinde belirttikleri haller
ile oldukga benzerdir. Bu baglamda temerrt ve fesih halleri bakimindan bildirime konu
sozlesmelerin sinirlayici  bir nitelikte olmadigi degerlendiriimektedir. Teminat
Sozlesmesi'nde yine benzer sekilde faizler islem 0&zelinde taraflar arasinda
belirlenecektir. ilaveten teminat tutari hesaplamasinda kullanilan degiskenlere karsilik
gelen tutarlar ve hangi varhdin teminat olarak gosterilecegi taraflarin mizakeresine
birakilmistir.

Ote yandan, dosya bakimindan bildirime konu islemin rekabete olasi olumsuz bir etki
ile iligkilendirilebilecek tek yonunin TBB tarafindan yayimlanan tavsiye karara
uyulmasi ile Ana Soézlesme ve Teminat Soézlesmesi'nin bankalar tarafindan
kullaniimasi sonucunda musteriler yahut s6zlesme tarafi diger bankalarin sézlesme
surecinde standart genel hukumlerle kargilagsmasi ve s0z konusu soOzlesmeler
bakimindan bir yeknesakligin olusmasi ve bunun da tuketici se¢eneklerini azaltma
ihtimali oldugu degerlendiriimektedir. Bununla birlikte yukarida detaylica aciklandigi
uzere bildirime konu sozlesmeler ile standart hale getirilen hususlarin taraflar
arasindaki hukuki iligkiyi ve kredi iligkisini dizenleyen genel hukimler olmasi ve ozel
hikimler sayesinde sOzlesmelerin gerek bankalar gerek musteriler nezdinde fiyat,
miktar, Urun cinsi ve kalitesi gibi unsurlar Gzerinde tercihlerin kisittanmasi seklinde bir
sinirlama getirmemesi sebepleriyle, bildirime konu igslemin herhangi bir rekabet
parametresi Uzerinde olumsuz bir etkisinin bulunmayacagi degerlendiriimektedir.
Tavsiye karara konu sézlesmeler TBB Uyesi tim bankalar tarafindan kullanilsa dahi,
musterinin gézunde fiyat, vade, faiz, teminat cinsi, tutari gibi parametreler bakimindan
bankalarin teklifleri farklilasacak ve dolayisiyla bu alanda bankalar arasinda rekabet
devam edecektir.

Diger yandan TBB tarafindan tavsiye karar seklinde duyurulacak olan ilgili
s6zlesmelere bankalarin uyum gostermelerinin zorunlu olmadigr ve bu kapsamda
uyulmamasi halinde herhangi bir yaptirrm mekanizmasinin da s6z konusu olmadigi
ifade edilmektedir. Taslak tavsiye karar metninde, anilan sézlesmelerin “... isteyen
bankalarca serbestce kullaniimasi ve/veya mevzuata uygun olmak kaydiyla 6rnek
alinmasi lyelerine tavsiye edilmektedir.” ifadesi yer almaktadir. Bu minvalde taraflarin
bagimsiz ticari stratejileri gcergcevesinde bagkaca hukimleri barindiran sézlesmeler ve

18 Buna ek olarak, herhangi bir islem Talimat/Sonug Formu ile Ozel Hikimler arasinda bir uyusmazlik
hali olmasi durumunda ise; ilgili islem i¢in Islem Talimat/Sonu¢ Formu hikumlerinin gegerli kilindigi ve
bu kapsamda, musterinin en net iradesini yansitan talimatlara Ustlnlik saglandidi beyan edilmektedir.
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eklerini tercih etmelerinin mimkiin oldugu anlagilmaktadir. ilaveten bildirime konu
sozlesmeler, TBB YoOnetim Kurulu karari uyarinca hazirlanmis olmakla birlikte
s6zlesmelerin hazirlik sturecinde TBB ¢alisma grubu olarak adlandirilan 28 bankanin
katilmi saglanmistir. Ayrica sozlesmelere iligkin tim Uyelerin goruglerinin alindigi
belirtiimigtir. Sozlesmeleri uygulama yukumluligl getirilmemesinin yani sira,
s6zlesmelerin kullanimi bankacilik sektériinde faaliyet gosteren ve TBB Uyesi olan tium
tesebbuslerin kullanimina agik olacak sekilde tasarlanmigtir. Bu dogrultuda, gerek
sozlesmelere uyum yukumlulugu getiriimemesi, gerek so6zlesmelere iligkin standart
belirleme surecine katilimin yiksek olmasi ve s6zlesmeye erigsimin ayrimci olmayan,
etkin bir sekilde saglanacak olmasi sebepleriyle, bildirime konu tavsiye kararin ve
s6zlesmelerin, bankalar arasinda turev iglemler piyasasinda rekabeti olumsuz yonde
etki edecek bir husus barindirmadigi degerlendiriimektedir.

Bagvuruya konu tavsiye karara benzer yapidaki bir hususun incelendigi ve ISDA
tarafindan ABD Adalet Bakanlgina (Department of Justice- DoJ) yapilan bagvuru
Uzerine Bakanhgin almis oldugu kararda da rekabeti kisitlayici etkilerin incelenmesi
bakimindan benzer goérisler ortaya konmustur. DoJ tarafindan, ISDA’'nin hazirladigi
bazi IBOR’lar i¢in yedek faiz hikimlerinin eklenmesine iliskin Tadil Protokol (Proposed
Supplement) ve ISDA dyelerinin'® s6z konusu yedek faiz orani hikimlerini
s6zlesmelerinde kullanmasi amaciyla olusturulan Protokol’'lin (Proposed Protocol)
rekabeti kisitlayici etkisi olup olmadigi incelenmigtir. Yapilan incelemede ISDA
tarafindan belirlenen yedek faiz oranlarinin tavsiye niteliginde olmasi, ilgili taraflar
bakimindan bagdlayiciliginin bulunmamasi, herhangi bir Grin ve isleme yonelik
s6zlesmenin taraflarinin mizakere sureglerini istedikleri gibi surdurebilecek olmasi ve
farkli bir yedek faiz oranina karar verebilme imkanlarinin bulunmasi nedenleriyle
incelemeye konu protokollerin rekabeti kisitlayici etkisinin bulunmasinin muhtemel
olmadigi sonucuna ulasiimistir?®. Bu sonuca ulasiimasinda, IBOR’larin yerini alacak
uygun alternatif gosterge oranlarinin, bunlari belirlemekle gérevlendiriimis olan kamu
ve 0zel gcalisma gruplarinca tespit edilmesi ve bu istisare surecinin sektorin genis
katihmiyla surdurdimesi hususlari da bir etken olarak belirtiimektedir.

Bunlarin yani sira, dosya konusu protokollerin, IBOR’'un yayimlanmasinin
durdurulmasi halinde standart ve yaygin kullanilabilir bir oran olusturulmasi, piyasada
olusabilecek belirsizligin giderilebilecek olmasi ve bu minvalde ortaya c¢ikabilecek
uyusmazliklari azaltmasi ile yedek faiz oranlarinin hesaplanmasinin verimliligi ve
kesinligi artirmasi, s6zlesme bazinda ilgili oranlarin hesaplanmasi icin gereken zaman
ve efor kaybini 6nlemesi nedenleriyle dnemli faydalar saglayacagi belirtimektedir.
Bunlara ek olarak kararda, ISDA’nin duzenleyici otoriteler ve sektér paydaslari ile is
birligi yaparak yurGttigu surecin alternatif gosterge faiz oranlarina ve yedek faiz
oranlarina gegis bakimindan daha 6ngorulebilir bir piyasa ortami olusturmasi da
finansal hizmetler pazarinda fayda saglama potansiyeline sahip olmasi bakimindan
vurgulanmaktadir.

Ek olarak, ISDA tarafindan DoJ’ye yapilan ve yukarida bahsedilmis olan basvuruya
benzer bir bagvuru TBB tarafindan Kuruma yapilmis olup bu bagvuruya iligkin alinan

19 Bu uyeler, sirketler, yatinm yoneticileri, hUkimet ve uluslar Gstl kuruluslar, sigorta sirketleri, enerji ve
emtia firmalari ve uluslararasi ve bolgesel bankalar dahil olmak Uzere ¢ok cesitli tirev piyasasi
katilimcilarindan olusmaktadir. Buna ek olarak, ISDA uyeleri arasinda borsalar, aracilar, takas odalari
ve depolarin yani sira hukuk firmalari, muhasebe firmalari ve diger hizmet saglayicilar bulunmaktadir.

20 Bkz. 01.10.2020 tarihli DoJ tarafindan hazirlanan “Response to International Swaps & Derivatives
Association, Inc.’s Request for a Business Review Letter”, https://www.justice.gov/atr/page/file/1323171
[download, s. 6-7, (Erisim Tarihi: 25.07.2024).

17/20


https://www.justice.gov/atr/page/file/1323171

(74)

24-34/839-358

01.12.2022 tarih ve 22-53/805-331 sayili Kurul kararinda; TBB tarafindan yayimlanan
tavsiye kararda yer alan “TRLIBOR igeren ve gegise konu olacak islemler igin Basis
Kesif Analizi ¢alismalari ¢ergevesinde gecis spread?'’i énerisinin kararlastiriimasi”
hikmine menfi tespit veriimesi veya bunun mimkin olmamasi halinde muafiyet
taninmasi talebi incelenmistir. Anilan kararda Kurul tarafindan;

- TBB’nin tavsiye kararinin, Finansal Yénetim Otoritesi (Financial Conduct
Authority, FCA) tarafindan 2021 yilinin sonundan itibaren Londra Bankalararasi
Bor¢ Verme Oranr’nin (London Interbank Offered Rate, LIBOR)?%?
yayimlanmasina son verileceginin acgiklanmasiyla birlikte, Turkiye’de TRLIBOR
baglantil finansal Urtnlere iliskin yikdmluliklerin, TRLIBOR yerine yeni yerel
gosterge faiz orani olarak benimsenmesi hedeflenen Turk Lirasi Gecelik
Referans Faiz Orani (TLREF) ile devam edebilmesine ve bu gergevede her iki
faiz orani arasindaki donigumun saglanmasina yonelik gegis surecine iligkin
oldugu,

- Tavsiye kararla birlikte TRLIBOR’a endeksli urunlerin devamliliginin
saglanmasi, yedek faiz hiukmi bulunmayan sdzlesmeler kapsaminda
dogabilecek olasi uyusmazliklarin éntine gecilmesi ile Ulkemizde gecis sureci
devam eden alternatif gosterge faiz orani olan TLREF’e saglikli bir gecis
saglanarak finansal piyasalarda dogabilecek risklerin 6nlenmesi hususlarinin
hedeflendigi,

- TRLIBOR baglantili arunler (kredi, menkul kiymet, mevduat, turev iglemler gibi
finansal Urdnler) acgisindan akdedilmis ve yedek faiz hikmd bulunmayan
sozlesmelerin, LIBOR’un yayimlanmasinin durdurulacaginin aciklanmasi
nedeniyle yeni piyasa kosullarina uyarlanmasina yonelik gecis surecine iligkin
yapilan calismalarin ve bu g¢alismalar sonucunda belirlenen hesaplama
yonteminin belirlenmesi strecinin; finansal piyasalarda dizenleyici konumda
bulunan otoriteler basta olmak Gzere tum paydaslarin genis katilimi ile seffaf bir
sekilde yurutuldugu ve

- TBB tarafindan yayimlanan tavsiye karara, finansal piyasalarda faaliyet
gOsteren tesebbuslerin  uymalarinin  zorunlu olmadigi ve bu kapsamda
uyulmamasi halinde herhangi bir yaptirnm uygulanmasinin da s6z konusu
olmadidi, bu minvalde taraflarin ticari bagimsiz stratejileri ¢ergevesinde
baskaca hesaplama yontemlerini tercih etmelerinin, farkli gosterge faiz
oranlarini esas almalari ya da farkl spreadler belirlemelerinin mimkun oldugu

degerlendirmeleri yapilmis olup sayilan bu gerekgeler kapsaminda, TBB tarafindan
yapilan bahse konu basvuruya 4054 sayili Kanun’un 8. maddesi uyarinca menfi tespit
belgesi verilebilecegi kanaatine ulasiimigtir.

Yukarida yer verilen bilgiler dogrultusunda yapilan degerlendirmeleri 6zetlemek
gerekirse bildirime konu iglemin;

- Ana s6zlesme ve Teminat S6zlesmesi ile standart hale getirilen hususlarin taraflar
arasindaki hukuki iliskiyi duzenleyen genel hukumler olmasi, bununla birlikte 6zel
hakumlerin standart hale getiriimeyecedi,

21 Spread, finansal varliklarin, menkul kiymetlerin alis ve satis fiyati arasindaki farki ifade etmektedir.
22LIBOR, Londra’da bankalar arasi para piyasasinda faaliyet gdsteren bankalarin birbirlerine gesitli para
birimlerinde (ABD Dolari, Euro, ingiliz Sterlini, Japon Yeni ve isvigre Frangi) borg verme oranini temsil
etmektedir.
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- Rekabetc¢i surece etki eden hususlari barindiran 6zel hukumlerin, taraflar
arasindaki muzakere sonucunda belirlenecedi, bu ¢ergevede, bankalar arasindaki
rekabetci surecin musteriler icin 6Gnem arz eden fiyat, vade, faiz oranlari, teminat
tutari, teminatin cinsi gibi hususlarin yer alacagi 6zel hukumler bakimindan devam
edecedi,

- Standart hale getirilen hidkimler olan genel hikumler karsisinda, taraflarin
muzakeresi sonucunda belirlenen 6zel hukimlere Ustunlik tanindigr ve genel
hukamler ile 6zel hukimler arasinda herhangi bir uyusmazlik olusmasi durumunda
Ozel hukuimlerin gecerli olacaginin mezkar sézlegsmelerde belirtildigi,

- S0z konusu tavsiye kararin bir baglayicihdinin bulunmadigi, taraflarinin arzu ettigi
takdirde baskaca hukumleri barindiran sézlesmeler ve eklerini tercih etmelerinin
mumkun oldugu,

- Tavsiye kararin, sektor paydaslarinin genis katilimi ve katkilari sonucunda seffaf
bir sure¢ yurutulerek hazirlanmasi ve TBB uyesi tim bankalarin erigsimine ayirt
edilmeksizin sunulmasinin planlandigi,

- Ana Sobzlesme ve Teminat Sozlesmesi'nde yer alan hukimlerin ISDA
sOzlesmelerinde yer alan hukimlere benzer olmasi ve ISDA sdzlesmelerinin
uluslararasi alanda standart olarak kabul edilmesi, ek olarak, bankalarin turev
islemlerde halihazirda kullandigi ¢erceve sdzlesmelerdeki genel hikimlerin ISDA
sozlegsmelerine ve dolayisiyla tavsiye karara konu sozlegsmelerin hukumlerine
benzer oldugu

gerekgeleriyle herhangi bir rekabet parametresi Uzerinde olumsuz etki yaratmasinin
muhtemel olmadigl kanaatine ulagiimigtir.

Sonug olarak tim bu de@erlendirmeler 1siginda, 4054 sayili Kanun’'un 4. maddesi
kapsaminda rekabeti bozucu amaci veya etkisi olmadigi belirlenen Ana Sozlesme,
Teminat S6zlesmesi ve Menkul Kiymet Teminat S6zlesmesi ile bunlara iliskin rehberi
konu edinen tavsiye karara 4054 sayili Kanun'un 8. maddesi uyarinca menfi tespit
belgesi verilmesine karar verilmistir.
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H. SONUC

(76) Duzenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, tezgah ustu turev iglemlerde
kullanilmak Uzere Turkiye Bankalar Birligi bunyesinde hazirlanan, Turev Araclar
Sézlesmesi ile mezklr sézlesmenin eki olan Tirev islemler Teminat Sézlesmesi ve
Miulkiyet Devrini igeren Menkul Kiymet Teminat Sézlesmesi’'nin ve bunlara iligkin
rehberin Uye bankalarca serbestce kullanimi ve/veya mevzuata uygun olmak sartiyla
ornek alinmasi iglemine ve buna dair Turkiye Bankalar Birligi tarafindan yayimlanmasi
planlanan tavsiye karara 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 8.
maddesi uyarinca menfi tespit belgesi verilmesine gerekgeli kararin tebliginden itibaren
60 giin icinde Ankara idare Mahkemelerinde yargi yolu acik olmak tizere OYBIRLIGI
ile karar verilmigtir.

20/20



