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RESUME

En Turquie, pour résoudre le probléme de finance de logement, en 26.09.2005
‘Konut finansmam Sistemine Iliskin Kanun Tasar1 Taslag1’ est devenu a un projet de
loi. Ce projet de loi est venu devant le parlement en 01.12.2005 et a acquit force de
loi en 22.02.2007. Et le systeme de logement en longue terme est entré a la vie de
droit Turque. Le systeme de finance de logement n’est pas pris en bloc par le
législateur mais s’est arrangé avec la loi numero 5582. Avec cette loi i y a eu des
changements des lois. Les lois changées sont La Loi de Procédure et de
I’Enforcement, La Loi de Protections des Consommateurs et les lois sur douane.
Avec les jugements apportés le systéme n’est pas complétement prise  sous
jugement, les détails sont laissés a “Sermaye Piyasasi Kurulu”, “Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu” et “Sanayi ve Ticaret Bakanligi”. Il faut critiquer
cette situation selon le technique de légiférer et la régulation du systéme. Des
régulations faites par de des établissements divers peuvent contenir des
contradictions. Aussi on voit que le législateur préfere solver les problemes qui
peuvent paraitre dans le futur, avec des notifications. Tandis que régler le systeme
dans une seule loi et laisser I’application aux institutions pourrait étre plus

convenable.

Gréce a cette loi, les consommateurs peuvent obtenir des crédits a des prix plus
bas et les sociétés de crédit peuvent recevoir leurs créances avant le délai et financer
des nouveaux crédits de logement. La raison d’avoir besoin de ce systéme c’est en
Turquie, en raison de I’augmentation de la population, émigration vers les villes
grandes, le niveau de revenu, I’injustice de la distribution de revenus, I’insuffisance
technologique, la difficulté de devenir une institution, des différences régionaux et
I’urbanisation irréguliére il ya un grand probléeme de logement. Le point clé de la

solution des problémes est de finance de logement.

Le systeme de financement de logement se forme de deux secteur : les

producteurs de logement et ceux qui achétent le logement. Tous les deux secteurs
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s’appellent le financement de logement et entre ces deux il ya un lien fort.
Naturellement, manque de source financiére chez les producteurs va causer des
problémes chez les consommateurs. De méme, si ceux qui ont besoin un logement ne
peut pas accéder a la source pour acheter, cette fois ci les producteurs vont se
confronter un probléme. Les deux secteurs peuvent obtenir leurs financieres avec des

diverses facons.

Quand la société de crédit donne des crédits a long terme grace au dép6t a court
terme, ¢a cause de dommage. Particulierement si le crédit donné est d’intérét fixe,
désaraccordance de délai et risque d’intérét se présentent. Dans ce cas, pour le
remboursement, la société de crédit sera obligé de trouver des dépbts en banque a
I”intérét plus haut, et a la fin pour payer ce dép6t en bangue, elle va accepter ceux qui
sont a I’ intérét plus haut et ¢ca va former un cercle. Au lieu de réaliser un bénefice, la
societé de crédit va perdre. Particulierement dans les pays ou il ya I’inflation et pas
une économie stable, les sociétés de crédit ne veulent pas donner des crédits un délai
long et quand elle donne, elle procure un crédit a I’intérét haut. Aussi, a cause des
dettes de I’état jusqu’a 2002, les banques, au lieu de donner des crédits aux
consommateurs, donnent des crédits au Trésor et en raison de la politique du
gouvernement, les banques de I’Etat financent des aides, les consommateurs

n’utilisent pas des crédits hypothécaire.

A cause de tous les sujets marqués dessus, pour réaliser le financement de
logement avec une méthode plus productive et de moins colt c’est I’émission des
papiers-veleurs qui ont une gage sur des créances. Le délai long nécessaire pour le
financement de logement est collecté par I’émission de “lettre de gage” en Suisse,
”obligation fonciére” ou bien “fonds commun de créance” en France, “Pfandbrief”
en Allemagne et “mortgage —backed securities” aux Etats-Unis. Le mécanisme
d’assurance du systeme est le gage immobilier des actifs de crédit de logement. Dans
le systeme appelé systeme de finance de logement au long délai, le consommateur
peut utiliser des crédits a I’intérét long, fixe ou fluctuant mais pour la garantie de
I’actif de crédit, le consommateur va fonder un hypothéque sur I’'immeuble et la
société financiere, soit avec son actif de crédit, elle émets des papier-valeurs, soit
elle transfert ces créance a une autre société financiere et elle réchappe le risque.

Dans ce cas la nouvelle société va émettre des valeurs mobiliéres qui se posent aux



actifs. Dans les deux cas, les créances obtenues avant le délai forment des nouvelles
sources de crédit. Mais les systemes des différents pays se distingue a cause de
systéeme de droit qu’ils ont. A cause de la globalisation les pays comme France ils

utilisent quelque mécanisme de droit Anglo-Americain.

Gréce au systeme, ceux qui veut renouveler son logement et ceux qui achetent
utilisent le crédit au long délai et la société de crédit transforme ce crédit en cash
pour pourvoir des fons aux nouveaux crédits. Mais il faut préciser que les crédits des
consommateurs ne sont pas le point important du systeme de finance de logement Le
but fondamentale de créer un systéeme, c’est réaliser la possibilité d’utiliser le crédit
en procurant une source au long délai aux sociétés de crédit. En émettant des valeurs
mobiliéres, on procure des fons aux sociétés financiere et grace a cette situation les
délais de crédit vont s’allonger et les proportions des intéréts vont diminuer dans des
conditions économiques. Et avec le temps, le consommateur pourra prendre de crédit

au long délai et au moins codt et avec I’intérét le plus bas.

A larticle 38 /a de “Sermaye Piyasasi Kanunu” le législateur donne la
définition de “le financement de logement”. Selon ceci, louer les logements avec
crédit —bail ou bien donner des crédits de logement avec la garantie de du gage des
logements est le financement de logement. Le refinancement des crédits sont le
contenu de la finance de logement. La loi ne s’intéresse pas seulement avec les
créances de crédit de logement, mais aussi avec les créances nées des contrats de
crédit-bail. En plus on n’a pas besoin d’émettre les papier-valeurs pour que la loi soit
appliquée les créances de ces crédits ou de contrat de crédit-bail pour qu’ils soient
dans le contenu de la loi. En plus, les réglementations sur le financement de
logement peuvent étre appliquées sur les credits hypothécaires octroyes avant la date
d’entrer en vigueur. L’objection du consommateur trois mois avant I’entrée en

vigueur forme la seule exception (la loi numéro 5582 article Gegici 11).

Dans notre travail, on a expliqué d’abord la lettre de gage et puis mortgage-
backed securities, leurs qualifications, ceux qui les émettent et les biens qui sont dans
le fon ou bien dans le pool. En analysant ces papier-valeurs on a montré leur

différence avec le fon de placement, I’obligation foncier, la lettre de rente,



I’obligation garantie par gage (MK. m. 930 vd.). A la deuxiéme partie du travail les

garanties de ces papiers-valeurs a leurs porteurs.

Avec I’analyse qu’on fait on peut dire qu’a la réglementation Turque le
législateur a sauté les différences entre la loi turque et la loi anglo-saxonne. On voit
que chez le droit anglo-saxon, il ya des acteurs qui n’ont pas de personnalité et qui
peuvent agir comme les personnes. Chez nous, on a essayé d’expliquer cette
possibilité avec la fiducie. A la réglementation 1l n’y a pas explication des relations
juridiques des acteurs du systéeme. Par exemple, la relation juridique entre le conseil
de fons et le fondateur du fon et I’investisseur ne se trouve pas dans la loi, méme
dans les ordonnances. Le systeme va étre prét avec les décisions de la cour et la
doctrine. Mais ¢a causera des problemes parce que les articles qui vont étre interprété

sont en plusieurs pages. Tandis qu’ils peuvent étre réglé dans des articles.

Les dispositions de “Sermaye Piyasast Kanunu” on régle seulement les
crédits hypothécaires, les crédits garantis par la lettre de rente et I’obligation fonciere
n’est pas citée, tandis que dans les autres les lois changees le legislatiers parle du
“gage immobilier”. Cette différence de dispositions cause des contradictions. il faut

faire un nouvel arrangement pour encourager I’utilisation de I’obligation fonciére.

La particularité du systeme de financement de logement est que les gages des
crédits donnes dans le premier marché sont le gage des porteurs des papier-valeurs
émient dans le deuxieme marché. Tandis que quand on examine les dispositions on
ne remarque pas ce gage légal. Tandis que la particularité du systeme est les gages
qu’il assure aux porteurs. Quand on regarde des exemples a I’étranger et les
dispositions du droit civil Turc, on voit que les porteurs de ces papiers-valeurs, sans
avoir besoin d’un autre opération, ont un droit de gage sur les biens qui se trouve
dans le fonds ou dans le pool. En raison de ceci, sans que les dispositions ne soient
pas explicites, ils sont une sorte de la lettre de gage. Il y a aussi une lacune de droit
sur le sujet des investisseurs qui n’ont pas obtenus leur créance. Comment on va
pouirsuivre ces dettes et comment on ferra la I’enforcement. A la loi il y a seulement
les dispositions qui vont étre pris par Sermaye Piyasasi Kurulu. Pour la lettre de gage

on doit encore dire qu’en cas ou les porteurs ne peuvent pas obtenir leurs créances
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nées de ces papier-valeurs, on va d’abord faire le forclosure de pool, si les biens ne

seront pas suffisants, les porteurs peuvent agir contre I’émetteur.

Jusqu’aujourd’hui Il n’y a pas un exemple émis de ces papaier-valeurs. Donc on n’a
pas encore vécu les problémes. C’est avec le temps on peut résoudre des problemes

cités dans le travail et les dispositions vont étre éclairci par la doctrine.
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ABSTRACT

Many studies have been conducted in Turkey related to housing finance and on
the 26™ of September 2005, the “Draft Legislation Paper Concerning the Housing
Finance System” has been adopted as a draft law by the Cabinet. This draft was
submitted to the Presidency of the National Assembly on the 1% of December 2005
titled as the “Draft Law Related to Modification in Diverse Laws Concerning The
Housing Finance System”. On the 22" of February 2007 this text passed through the
National Assembly, becoming a law and thus importing the “long term housing
finance system”, or mortgage, within our legal system. The housing finance system,
which consists of on the one side providing the necessary financial assets to
consumers who wish to procure housing and on the other hand enabling credit
institutions with means to encash claims born from agreements as fast as possible in
order to provide new funds, was not taken as a whole by the legislature, but instead
was incorporated in to modifications to diverse laws via the Law No. 5582. Thus,
with this law certain changes were brought to the Bankruptcy and Enforcement
Code, to the Protection of Consumers Code, to the Capital Markets Code and to
diverse Tax Codes. Not establishing the necessary details in its totality, the system
brought gives competence to specific institutions such as the Capital Markets Board,
The Banking Regulation and Supervision Agency and the Ministry of Industry and
Trade the possibility to regulate on these issues. At this point we can criticize this
rational both concerning the flaws in the law making techniques and also concerning
the legal questions left unanswered in the system. We can also underline the fact that
it is natural to witness loopholes and inconsistencies when diverse independent
institutions have the competence to regulate on the same matter. It seems that the
legislature has preferred to solve the many possible future problems by means of
circulars. It would have been preferable for the system to be regulated as a whole in a
single code, leaving competence to institutions on the base of how the law should be
applied. But instead, today we can also witness certain communiqués which regulate

issues not foreseen by the law No. 5582.
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With this law a system has been brought both providing the necessary financial
assets to consumers who wish to procure housing and enabling credit institutions
with means to encash claims born from agreements as fast as possible in order to
provide new funds. There are specific reasons why such a system is a necessity in the
context of Turkey. First of all because of diverse elements such as the high
population increase, the low level of income, the rural immigration towards urban
areas, the inequalities in wealth distribution, the technological deficiencies, the non
provision of a true institutional framework, regional differences and irregular
urbanization, procurement of housing is a increasingly big problematic. Secondly,
there are major problems that institutions providing housing finance experience. The
main pillar in the solution of these problems is the provision of an effective long term

housing finance.

When we use the expression housing finance, two sectors stick out: Those who
make homes and those who purchase them. The finance of both these groups are
called “housing finance” and they are tied closely to each other. It is natural for
consumers to witness the projection of distress in the market if those who produce
housing cannot obtain the necessary finance and thus cause difficulties in general
housing production. The same will be valid for the case in which consumers cannot
obtain the necessary funds to purchase houses, which will affect producers

negatively. Our work will only deal with the finance of housing purchase.

The provision of long term credits by financial institutions from funds obtained
from short term deposits will damage these institutions. This is especially true in
cases which the credit provided has a fixed interest, in which case institutions come
face to face with the risk of maturity mismatch interest rate risk. To be able to pay
back these deposits the institution has to find higher interest deposits, which in itself
creates a vicious circle. In the end, the institution by providing credit instead of
achieving profit receives costs. Especially in countries with a high inflation rate and
a non stable economy such as Turkey, financial institutions naturally hesitate to
provide long term credits, and in the cases they do provide such credits, high interest
rates are applied.
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This why that in many countries, in order to achieve long term housing finance
in a way more efficient and cost effective then deposit accumulation, stock exchange
export resulting from claim rights deriving from housing finance agreements are
applied. The long term funds necessary for the housing finance is provided by the
“Lettre de gage” in Switzerland, by the “Obligation Fonciere” or the “Fonds commun
de créance” in France, by the “Pfandbrief” in Germany and by the “mortgage backed
securities” export in the United States. The safety mechanism in the system is the
guarantee of the credit claims by means of mortgage. This system which can be
called the “long term housing finance system” provides long term credits on a fixed
or variable rate to the consumer, the consumer places mortgage on the property to
counter the claim and the finance institution either relying on this credit claim issues
bonds to accumulate funds or conveys these claims to another finance institution thus
deducting it from the balance sheet and thus neutralizing the risks. In this case the
conveyed financial institution exports shares deriving from these claims. In both
cases the accumulated funds are used as a basis for new credits. Originally taking
into consideration the difference between the Anglo American Legal System and the
Civil Law system, these have to be taken into consideration distinctively. But due to
effects of globalization, certain continental European countries such as France have

started to benefit from institutions initially based on the Anglo American system.

What ever system may be brought, the major aim of all the systems brought in
these countries is to provide the necessary financial assets to consumers who wish to
procure housing and enable credit institutions with means to encash claims born from
agreements as fast as possible in order to provide new funds. But we have to express
that the regulation of consumer credits does not lie in the essence of the long term
housing finance system. The main goal of the system is to establish the necessary
funds and conditions for long term credit providing institutions. The possibility to
export shares will create funds for housing finance as well as enabling the extension
of credit terms and, under the light of economic conditions, lower interest rates.
Thus, on the long term, the conditions will be for the benefit of the consumer, by
providing housing credit on a long term, with low charges and low interest

proportions.
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Article 38/A of the Capital Markets Code defines housing finance. According
to the text, housing finance is providing of credits to consumers for housing
purchases, with purchased housing as the guarantee, or the rental of housing to
consumers via leasing. Credits provided in order finance existing credits issued under
these conditions also enter in the framework of housing finance. Beyond claims
based on housing credits, the issue of housing via leasing is also within the scope of
this law. In addition, there exists no condition of share export for claims deriving
from these credits or leasing agreements in order for it to be taken into consideration
within the scope of this law. Agreements concerning housing credits with mortgage
provisions signed before the entry into force of the law are also, under this law,
within the housing finance system. The only exception to this is if a consumer
objects to the application of this law to himself (Prov. Article 11, Law No. 5582)
within three months after the text has entered into force (until 6 June 2007). If the
consumer does not object then the agreement will be taken into the scope of this law

and in case of share export the claims will constitute the guarantee.

The first part of our work consists of the analysis of shares deriving from
mortgages and mortgage guaranteed shares issued from claims deriving from
housing credits. During this analysis the legal nature of these commercial papers, the
exporters of these papers and the governors of the assets within the funds that
constitute the guarantee for these papers have been explained. Within this analysis,
the difference of these papers from mutual funds, debenture certificates, annuity
charge bonds and bonded debts regulated by article 930 et seq. of the Civil Code has
been taken into consideration. In the second part of our work the guarantees provided
the holders of these papers and the legal nature of these guarantees has been

underlined.

We have tried to conclude our work with the differentiation of the adopted
system within Turkish law from its inspiration within the Anglo American legal
system. In fact, it was observed that the housing finance fund which lacks legal
personality has been able to complete transactions that normally only a legal
personality has to capacity to complete. This legal paradox has tried to be explained
by the “fiducie” institution. Yet, it was not possible to articulate the legal

relationships between the actors in the systems while this regulation was formed. The
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legal relationship between the fund board, the fund founder and the investor does not
exist within the law. This issue has also been ignored in later ciculars. We believe
that this system will become clearer with work conducted by the doctrine and by the
relevant jurisprudence. This is a necessary step. Most of the legal provisions to be
interpreted are stipulated in single articles, with each article occupies more then one
page. It would have been preferable if the legislature had organized these provisions

in a much clearer way, with each article under numerous titles and subtitles.

Another issue within the system that needs attention is that although in some
laws the housing credit guarantee is only foreseen as mortgage, the modification
brought to the Bankruptcy and Execution Code also foresees mortgage. The different
provisions in diverse legal texts cause inconsistencies. We can conclude that,
providing a regulation which encourages mortgage, which is more cost effective and
advantageous in contrast to mortgage, instead of pushing mortgage bonds out of the

system due to lacking application is preferable.

Besides, when analyzing regulations concerning mortgage guaranteed shares
and shares deriving from mortgage, the legal character of the guarantee that these
papers bring to the holders could not be understood. The legal nature of the
guarantees provided by these papers has not been defined. It has been only expressed
that they have been exported with the fund and the guarantee pool as their
counterparts. While in truth the main character of the system itself is the guarantee
provided to the holder of these papers. When the application in other countries is
taken into consideration with the provisions of the Civil Code and specific
regulations concerning these papers, it can be seen that these papers establish a
claimant right directly and without the necessity of any other transaction, over the
assets within the security pool and funds. Thus, even though there is no clear
provision, we have come to the conclusion that these papers form a type of bonded
debt foreseen by the Civil Code. The mortgage which is the guarantee of the assets in
the security pool or the fond guaranteeing these papers constitutes also and indirect
guarantee for the investors. In case the claims within the security pool or the fund
cannot be refunded, these claims will be satisfied by the liquidation of the mortgage.
In the case that they are not refunded, the claims of the investors will be satisfied by

the liquidation of the security pool. In cases in which investors cannot be satisfied by
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the liquidation of mortgage guaranteed shares, they will be able to apply to the other
assets of the share exporters. But in cases of shares deriving from mortgage, the
investors accept this risk, and as long as the fund founder does not provide such a
guarantee, they possess no claim to it. Issues relating to the liquidation of pledges
have not been regulated within the Capital Markets Code. Only measures that the

Capital Markets Board will take in such cases have been stipulated.

How this newly introduced system will operate and how the problems observed

will be addressed by the legislature shall be, we believe, clarified in time.
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OZET

Tiirkiye’de konut finansmani sorununu gidermek tizere ¢aligmalar yapilmis ve
“Konut Finansman Sistemine Iliskin Kanun Tasar1 Taslagi”, Bakanlar Kurulunda
goriisiilerek 26.09.2005 tarihinde kanun tasarist haline getirilmistir. Bu tasar
01.12.2005 tarihinde “Konut Finansman Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun Tasaris1” adi altinda Tirkiye Biiyiikk Millet
Meclisi  Bagkanligi’'na sunulmus, 22.02.2007 tarihinde Meclisten gegerek
kanunlagsmigtir. Boylece “uzun vadeli konut finansman sistemi” hukukumuza
girmistir. Konut edinmek isteyen tiiketicilere konut kredisi kullandirarak kaynak
saglanmasi ile kredi kuruluslarinin bu sozlesmelerden kaynaklanan alacaklarini bir
an oOnce nakde cevirerek yeni kredilere finansman saglamasindan olusan konut
finansman sistemi, kanun koyucu tarafindan biitiin olarak ele alinmamis, c¢esitli
kanunlarda degisiklik yapan 5582 sayili Kanun’la diizenlemistir. Bu Kanun’la Icra ve
Iflas Kanunu, Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve
cesitli vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmistir. Getirilen bu hiikiimlerle sistem
tam olarak hiikiim altina alinmamis, bunlara iliskin ayrintilarin diizenlenmesi
Sermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu ve Sanayi ve
Ticaret Bakanlig1 gibi cesitli kurumlara birakilmistir. Bu durum hem kanun yapma
teknigi hem de sistemin tam olarak diizenlenmesi acisindan elestirilmelidir. Cesitli
kurumlarin birbirinden bagimsiz yaptiklar1 diizenlemelerle olusturulan sistemde
cesitli bosluklarin ve ¢eliskilerin olmasi olagandir. Bunun yani sira kanun koyucunun
bircok hususu ileride sorun ¢iktigi zaman tebliglerle ¢ozme yoninde bir tercihi
oldugu da goriilmektedir. Oysa sistemin tek bir kanunda bir biitiin olarak
diizenlenmesi ve sadece bu kanuna iligkin uygulamalarin nasil olacaginin tespitinin
kurumlara birakilmasi daha uygun olurdu. Oysa, giiniimiizde tebliglerle 5582 sayili

Kanun’da 6ngoriilmemis hususlarin da diizenlendigi goriilmektedir.

Bu Kanunla birlikte tiiketicilerin daha ucuza kredi saglamalari ve kredi

kuruluslarinin da alacaklarin1 bir an ©6nce elde ederek yeni kredileri finanse



Xix

edebilecegi bir sistem getirilmistir. Boyle bir sisteme ihtiya¢ duyulmasinin sebebi
hem Tiirkiye’de hizli niifus artisi, kdyden kente gog¢ sorunu, gelir seviyesinin yiksek
olmamasi, gelir dagilimindaki adaletsizlik, teknolojik yetersizlik, kurumsallagsmanin
saglanamamasi, bolgesel farkliliklar ve carpik kentlesme nedeniyle biiyliyen bir
konut sorunu bulunmasidir, hem de konut kredisi saglayan kuruluslarin yasadigi
sorunlardir. Bu sorunlarin ¢dziimiinde kilit nokta, uzun vadeli konut finansmaninin

saglanabilmesidir.

Konut finansmani denilince ise akla iki sektor gelmektedir: konut iiretenler ve
konut satin alanlar. Her iki sektor finansmani da konut finansmani olarak
adlandirilip, birbirine siki bir bag ile baglidir. Konut iiretenlerin yeterli finansman
kaynagina sahip olmamasi halinde konut iiretiminde sikint1 yaganmast ve bunun da
konut ihtiyact olan tiiketicilere olumsuz olarak yansimasi dogaldir. Ayni sekilde
konut ihtiyaci bulunanlarin satin almak i¢in yeterli kaynaga ulasamamalar1 da konut
tiretenleri olumsuz ydnde etkileyecektir. Calismamiz konut satin alinmasinin

finansmanina iligkindir.

Kredi kurulusunun kisa vadeli topladigi mevduatla uzun vadeli kredi vermesi,
kurulusu bir siire sonra zarara sokmaktadir. Ozellikle verilen kredinin sabit faizli
olmasi1 halinde vade uyumsuzlugu ve faiz riski ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Bu
durumda bu mevduata iliskin geri 6demeyi yapabilmek i¢in de kredi kurulusu daha
yuksek faizli mevduat bulmak zorunda kalmakta, sonuc¢ta bu mevduata iliskin
O0demeyi yapmak i¢in daha yliksek faizli mevduat kabul etmekte ve bir kisir dongii
olusmaktadir. Bunun sonucunda kredi kurulusu kredi vererek kar elde edecegine
zarara girmektedir. Ozellikle, Turkiye gibi yiiksek enflasyonun yasandigi, istikrarl
bir ekonominin olmadig iilkelerde, kredi kuruluslar1 dogal olarak uzun vadeli kredi

vermeyi istememekte, verdiginde ise yiiksek faizli kredi saglamaktadir.

Tim bu sebeplerle birgok Ulkede uzun vadeli konut finansmaninin mevduat
toplama diginda daha verimli ve ucuz bir yontemle gergeklestirilmesi i¢in konut kredi
sozlesmelerinden kaynaklanan alacak hakkina dayali menkul kiymet ihraci

gerceklestirilmektedir. Konut finansmani i¢in gerekli olan uzun vadeli kaynak



XX

Isvicre’de “lettre de gage”, Fransa’da “obligation fonciere” ya da “fonds commun de
créance paylar1”, Almanya’da “Pfandbrief”’, Amerika’da “mortgage-backed
securities” ihraci ile toplanmaktadir. Sistemde yer alan giiven mekanizmasi ise kredi
alacaklarinin tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis olmasidir. “Uzun vadeli konut
finansman sistemi” olarak adlandirilabilecek bu sistemde tiliketiciye, uzun vadeli,
sabit ya da degisen faiz oranlarinda kredi kullandirilmakta, tiiketici bu kredi
alacaginin teminat1 olarak tasinmaz iizerinde ipotek tesis etmekte, finans kurumu ya
kendisi kredi alacagina dayanarak tahvil ihra¢ edip fon toplamakta ya da bu
alacaklar1 bir bagka finans kurumuna temlik ederek bilancosundan ¢ikarmak suretiyle
bu alacaklara iliskin risklerden kurtulmaktadir. Bu halde temlik alan kurum bu
alacaklara dayali menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Her iki halde de elde edilen fonlar
yeni krediler i¢in kaynak olarak kullanilmaktadir. Anglo-Amerikan hukuk sisteminin
Kara Avrupast hukuk sisteminden farki nedeniyle bu sistemler birbirinden ayrilirlar.
Ancak, globallesme sonucunda Fransa gibi bazi Kara Avrupasi hukuk sistemindeki

ulkeler Anglo-Amerikan sistemindeki kurumlardan yararlanmaya baslamislardir.

Tim bu tlkelerde gelistirilen sistemlerin temel amaci konut edinmek ya da
konutunu yenilemek isteyen kisilerin uzun vadeli kredi kullanmasi ve kredi
kurumunun uzun siireli verdigi bu krediyi miimkiin olan en ¢abuk sekilde nakde
doniistiirerek yeni kredileri igin fon saglamasidir. Ancak ifade etmek gerekir ki, uzun
vadeli konut finansman sistemine iliskin diizenlemelerin 6ziinde dogrudan tiiketici
kredilerini diizenlemek yer almamaktadir. Sistemin temel amaci, konut kredisi
saglayan kuruluslara uzun vadeli kaynak temin ederek kredi kullandirma imkaninin
yaratilmasidir. Menkul kiymet ihraci ile konut finansmani kuruluglarina fon
saglanmasi, kredi vadelerinin uzamasmi ve ekonomik kosullar ¢ercevesinde faiz
oranlarinin diismesini saglayacaktir. Boylece zaman igerisinde bu durum tiiketicinin
lehine olacak ve tlketici uzun vadeli, diisiik taksit ve diisiik faiz oranli konut kredisi

kullanabilecektir.

SerK. 38/A maddesinde konut finansmani tanimlanmistir. Buna gore, konut
finansmani, konut edinmeleri amaciyla sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda
tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere
kiralanmasidir. Bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansman1 amaciyla kullandirilan

krediler de konut finansmami kapsamindadir. Kanun kapsamina sadece konut
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kredilerinden kaynaklanan alacaklar degil, finansal Kkiralama yodntemiyle konut
edinilmesi de dahildir. Ustelik kanun kapsaminda degerlendirilmesi i¢in bu
kredilerden ya da finansal kiralama s6zlesmesinden kaynaklanan alacaklara dayali
menkul kiymet ihra¢ edilmesine de gerek bulunmamaktadir. Kanun vyiiriirliige
girmeden Once yapilmis ve devam etmekte olan ipotek teminathh konut kredi
sozlesmeleri konut finansman sistemine dahildir. Bunun tek istisnasi, Kanun’un
yiirlirliige girmesinden itibaren ii¢ ay icinde (6 Haziran 2007 tarihine kadar)
tlketicinin Kanunun kendisi hakkinda uygulanmasina itiraz etmesidir (5582 sayili
Kanun Gegici m. 11). Eger tiiketici itiraz etmezse kanun kapsaminda
degerlendirilecek ve menkul kiymet ihract durumunda bu alacaklar teminat teskil

edeceklerdir.

Calismamizda ilk olarak konut kredisinden dogan alacaklar teminat olarak
gosterilerek ihrac edilen ipotek teminatli menkul kiymet ile ipotege dayali menkul
kiymet incelenmis, bu senetlerin hukuki niteligi, kimler tarafindan ihra¢ edildigi,
senetlere teminat teskil eden havuz veya fonda yer alan varliklarin kimler tarafindan
yonetildigi agiklanmistir. Bu aciklamalar yapilirken s6z konusu senetlerin yatirim
fonu, ipotekli bor¢ senedi, irat senedi ve MK. m. 930 vd. maddelerinde diizenlenen
rehinli tahvilden farki {izerinde durulmustur. ikinci boliimde ise bu senetlerin

hamillerine sagladigi teminatlar ve hukuki niteligi agiklanmaya ¢alisiimstir.

Bu caligma sonunda ekonomik gerekgelerle ipotege dayali menkul kiymet
ihracinda esinlenilmis Anglo-Amerikan hukukunun birgok hususta Turk hukukundan
farkinin kanun koyucu g6z oniine alinmagi tespit edilmistir. Nitekim, tiizel kisiligi
olmayan konut finansmani fonunun tiizel kisinin yapabilecegi hukuki islemleri
yaptig1 goriilmektedir. Kanun koyucu bu hukuki zorlugu inangl islem miiessesesi ile
aciklamaya caligmistir. Ancak diizenlemeyi bu sekilde yaparken sistemde yer alan
aktorlerin birbiriyle hukuki iliskileri a¢iklanmamistir. Fon kurulunun, fon kurucusu
ve yatirimcei ile arasindaki hukuki iligkinin niteligine iliskin diizenleme Kanun’da yer
almamaktadir. Cikarilan tebliglerde de bu husus goz ardi edilmistir. Sistem, yargi
kararlar1 ve greti tarafindan yapilacak calismalarla anlagilir hale gelecektir. Ustelik,
yorumlanacak bu diizenlemelerden bazilari birden fazla sayfadan olusan tek bir
maddeden olusmaktadir. Oysa, kanun koyucunun bu maddelerin birden fazla baslik

altinda, daha anlasilir sekilde diizenlemesi miimkiindiir.
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Sistemde dikkat c¢eken bir husus da bazi kanunlarda konut kredisinin
teminatinin sadece ipotek olmasi diizenlenmesine ragmen, Ornegin icra iflas
kanununda yapilan degisikliklerde sadece ipotekten bahsedilmemis, tasinmaz
rehninden bahsedilmistir. Farkli kanunlardaki bu degisik diizenlemeler celiskiye
sebep olmaktadir. Uygulamasi bulunmadigi i¢in ipotekli bor¢ senetlerini sistem
disina itmek yerine ipotekten daha masrafsiz olan ve yapilacak diizenlemelerle daha
avantajli olabilecek bu taginmaz rehninin uygulanmasini tesvik edecek bir diizenleme

getirilmesinin yerinde olacagi sonucuna varilmistir.

Ayrica, ipotek teminatli menkul kiymet ve ipotege dayali menkul kiymetlere
iliskin diizenlemeler incelendiginde bu senetlerin hamillerine sagladigi teminatlarin
hukuki niteligi anlasilamamaktadir. Ipotek teminatli menkul kiymet ve ipotege dayali
menkul kiymet hamillerinin sahip olduklari1 teminatin hukuki niteligi belirli degildir.
Sadece fon veya teminat havuzu karsilik olarak gosterilerek ihrac edildigi ifade
edilmistir. Oysa, sistemin 6zelligi senetlerin hamillerine sagladig1 teminatlardir. Yurt
dist uygulamalar1 ve Medeni Kanun’daki diizenlemeler ve senetlere iligkin
diizenlemeler hep birlikte degerlendirildiginde senetlerin teminat havuzundaki ve
fondaki varliklar tizerinde bagka bir isleme gerek kalmadan rehin hakki tesis ettigi
goriilmektedir. Bunun sonucunda hiikiimlerde acik olarak ifade edilmemesine
ragmen s6z konusu senetlerin Medeni Kanun’da dizenlenen rehinli tahvilin bir tarG
oldugu sonucuna varilmistir. Senetlerin teminati olan teminat havuzunda ya da fonda
yer alan varliklarin teminati olan taginmaz rehni de dolayli olarak yatirimcilara
teminat saglamaktadir. Teminat havuzunda ya da fonda yer alan alacaklarin
O6denmemesi halinde tasinmaz rehninin paraya g¢evrilmesi yontemi ile bu alacaklar
elde edilecektir. Yatirimcilar alacaklarinin 6denmemesi halinde teminat havuzunun
paraya cevrilmesi suretiyle alacaklarini elde edeceklerdir. Ipotek teminatli menkul
kiymetlerde rehnin paraya c¢evrilmesi suretiyle alacaklarimi elde edemezlerse
thragginin diger malvarligina bagvurabileceklerdir. Oysa ipotege dayali menkul
kiymet sahipleri bu ihtimalde riske kendileri katlanmakta, fon kurucusu ayrica
garanti vermemigse ona basvuramamaktadirlar. Ancak, rehnin paraya c¢evrilmesinin
nasil yapilacagi hususu Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda diizenlenmemistir. Sadece

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun bu durumda alacagi 6nlemler agiklanmistir.
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Tirk hukukunda heniiz uygulanmaya baslanmamis olan bu sistemin nasil
isleyecegi ve calismamizda degindigimiz mevcut sorunlarin kanun koyucu tarafindan

nasil ¢oziimlenecegi zamanla acikliga kavusacaktir.



GIRIS

Tiirkiye’de hizli niifus artisi, kdyden kente go¢ sorunu, gelir seviyesinin yiksek
olmamasi, gelir dagilimindaki adaletsizlik, kurumsallagmanin saglanamamasi,
bolgesel farkliliklar ve carpik kentlesme nedeniyle biiyliyen bir konut sorunu
bulunmaktadir!. Bu sorunlarin ¢Oztimiinde kilit nokta, konut finansmaninin
saglanmasidir. Konut finansmani denilince ise akla iki sektor gelmektedir: konut
tiretenler ve konut satin alanlar. Her iki sektor finansmani da konut finansmani olarak
adlandirilip, birbirine sik1 bir bag ile baghdir. Konut iiretenlerin yeterli finansman
kaynagina sahip olmamasi halinde konut {iretiminde sikint1 yasanmasi ve bunun da
konut ihtiyaci olan tiiketicilere olumsuz olarak yansimasi dogaldir. Ayn1 sekilde
konut ihtiyact bulunanlarin satin almak i¢in yeterli kaynaga ulasamamalar1 da konut
uretenleri olumsuz yonde etkileyecektir. Her iki sektOriin finansmani g¢esitli

sekillerde saglayabilir.

Kredi kurulusunun kisa vadeli topladigr mevduatla uzun vadeli kredi vermesi,
kurulusu bir siire sonra zarara sokmaktadir. Ozellikle verilen kredinin sabit faizli
olmasi halinde vade uyumsuzlugu ve faiz riski ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Bu
durumda bu mevduata iligkin geri 6demeyi yapabilmek icin de kredi kurulusu daha
yiiksek faizli mevduat bulmak zorunda kalmakta, sonucta bu mevduata iligkin
O6demeyi yapmak icin daha yiiksek faizli mevduat kabul etmekte ve bir kisir dongii
olugmaktadir. Bunun sonucunda kredi kurulusu kredi vererek kar elde edecegine
zarara girmektedir. Ozellikle, Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonun yasandig1, istikrarli
bir ekonominin olmadig: tlkelerde, kredi kuruluslar1 dogal olarak uzun vadeli kredi
vermeyi istememekte, verdiginde ise yliksek faizli kredi saglamaktadir. Bunun
yaninda, ozellikle 2002 yilin kadar devletin yiiksek faizle borg¢lanmasi sebebiyle

bankalarin tiiketiciye kredi kullandirmak yerine Hazineye bor¢ vermesi, devlet

! ULUDAG, ilhan: Konut Uretiminde Bélgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, ITO Yayinlar1 Yayin no: 1997-48, Istanbul Kasim 1997, s. 211; CELIK, Qmer: “Ipotek
(Mortgage) Piyasalar1, Mortgage ipotege Dayali Uzun Vadeli Konut Kredisi, Seminer, Istanbul 2001,
s. 76.



bankalarmin hiikiimet politikas1 geregince yardimlarda bulunmasi, nedeniyle konut
aliminda ipotek teminath kredinin kullanimi suretiyle konut sahibi olunmasi pek

yaygin bir yontem degildirz.

Tim bu sebepler nedeniyle uzun vadeli konut finansmaninin mevduat toplama
disinda daha verimli ve ucuz bir yontemle gerceklestirilmesi gerekmektedir.
Gelistirilen kaynak bulma yontemi, konut kredi s6zlesmelerinden kaynaklanan
alacak hakkina dayali menkul kiymet ihracidir®. Konut finansman icin gerekli olan
uzun vadeli kaynak Isvigre’de “lettre de gage”, Fransa’da “obligation fonciére” ya
da “fonds commun de créance paylar1”, Almanya’da “Pfandbrief”, Amerika’da
“mortgage-backed securities” ihraci ile toplanmaktadir. Sistemde yer alan giiven
mekanizmas1 ise kredi alacaklarinin tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis
olmasidir. “Uzun vadeli konut finansman sistemi” olarak adlandirilabilecek bu
sistemde tiiketiciye, uzun vadeli, sabit ya da degisen faiz oranlarinda kredi
kullandirilmakta, tiiketici bu kredi alacaginin teminati olarak tasinmaz {izerinde
ipotek tesis etmekte, finans kurumu ya kendisi kredi alacagina dayanarak tahvil ihrag
edip fon toplamakta ya da bu alacaklar1 bir baska finans kurumuna ivazli olarak
temlik ederek bilangosundan ¢ikarmak suretiyle bu alacaklara iligskin risklerden
kurtulmaktadir. Bu halde temlik alan kurum bu alacaklara dayali menkul kiymet
ihra¢ etmektedir. Her iki halde de elde edilen fonlar yeni krediler icin kaynak olarak

kullanilmaktadir.

Bu sistem sayesinde konut edinmek ya da konutunu yenilemek isteyen kisiler
uzun vadeli kredi kullanmakta, kredi kurumu ise uzun siireli verdigi bu krediyi
miimkiin olan en c¢abuk sekilde nakde doniistiirerek yeni kredileri i¢in fon
saglamaktadir. Ancak ifade etmek gerekir ki, uzun vadeli konut finansman sistemine
iliskin diizenlemelerin 6ziinde dogrudan tliketici kredilerini diizenlemek yer
almamaktadir. Sistemin temel amaci, konut kredisi saglayan kuruluslara uzun vadeli
kaynak temin ederek kredi kullandirma imkaninin yaratilmasidir. Menkul kiymet

ithraci ile konut finansmani kuruluglarina fon saglanmasi, kredi vadelerinin uzamasini

2KAPLAN, Yusuf: Mortgage ipotege Dayali Uzun Vadeli Konut Kredisi, Seminer, istanbul 2001, s.
62 vd. Tiirk Konut piyasasi ile ilgili ayrintihi bilgi i¢in bkz. ONAL, Yildirim Beyazit/TOPALOGLU,
Mustafa: Ipotekli Konut Finansmani ve Hukuku, Adana 2007, s. 267 vd.

® CELIK, s. 75. S6z konusu ¢alismada hukukumuzda bulunmayan Amerikan hukukuna 6zgii ipotek
sattimindan s6z edilmektedir.



ve ekonomik kosullar ¢er¢evesinde faiz oranlarinin diismesini saglayacaktir. Boylece
zaman igerisinde bu durum tiketicinin lehine olacak ve tuketici uzun vadeli, diisiik

taksit ve diisiik faiz oranli konut kredisi kullanabilecektir.

Tiirkiye’de yukarida soziinii ettigimiz konut finansmani sorununu gidermek
lizere calismalar yapilmis ve “Konut Finansman Sistemine Iliskin Kanun Tasar
Taslagi”, Bakanlar Kurulunda goriistilerek 26.09.2005 tarihinde kanun tasarist haline
getirilmistir. Bu tasar1 01.12.2005 tarihinde “Konut Finansman Sistemine Iliskin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun Tasaris1” adi altinda
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Baskanligi’'na sunulmus®, 22.02.2007 tarihinde
Meclisten gecerek kanunlagmistir. Boylece “uzun vadeli konut finansman sistemi”

hukukumuza girmistir®.

5582 sayili Kanun’la getirilen SerK. 38/A maddesinde konut finansmani
tanimlanmistir. Buna gore, konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla sahip
olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin
finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasidir. Bu kapsamdaki kredilerin
yeniden finansmani amaciyla kullandirilan krediler de konut finansmani
kapsamindadir. Kanun kapsamina sadece konut kredilerinden kaynaklanan alacaklar
degil, finansal kiralama ydntemiyle konut edinilmesi de dahildir. Ustelik kanun

kapsaminda degerlendirilmesi i¢in bu kredilerden ya da finansal kiralama

* http://www.tbmm.gov.tr/d22/1/1-1148.pdf, (03.04.2006).

® Konut finansman sistemi igin yaygin olarak “mortgage” ifadesi kullamlmaktadir. Mortgage, kelime
anlami ile “Oli rehin” manasimi tasimakta olup, Anglo-Amerikan hukukunda rehin anlamina
gelmektedir.

Turk Dil Kurumu “mortgage sistemi” igin “tutulu satis” (tutsat) ifadesini 6nermistir (Bkz.
www.tdk.gov.tr, 20.03.2007, TUNCER, Selahattin: “Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi
Mortgage Yasas1”, Yaklasim Dergisi, Y. 15, S. 172, Nisan 2007, s. 12.). “Tutulu” ifadesi miilkiyeti
muhafaza kaydi ile satim sdzlesmesi varmig intibain1 uyandirmaktadir. Oysa, taginmazlara iliskin
miilkiyeti muhafaza kayd: ile satig yapilamayacagi gibi uzun vadeli konut finansmani sisteminde bu
yonde bir diizenleme de yer almamaktadir. Tiiketicinin bir bankadan kredi alarak evi satin almasi
halinde taginmazin maliki krediyi kullanandir. Finansal kiralama ydntemi ile konut finansmani halinde
ise, sdzlesmesinin sonunda miilkiyet, eger anlasma bu yonde ise, finansal kiralayana gegecektir. Bu
durumda satisin neden “tutulu” oldugu anlasilamamaktadir. Bunun yani sira ifade ayni zamanda
bastan itibaren bunun bir sistem oldugu yoniindeki agiklamalarimizla da g¢elismektedir. Sistem uzun
vadeli konut satin alinmasinin finansmanina iliskindir ve iki ayag bulunmaktadir. Bir ayag: konut
satin almak isteyen kisilerin kredi kullanmasi iken diger ayagi kullandirilan kredi teminat gosterilerek
menkul kiymet ihrag edilmesi ve bu sekilde sisteme kaynak saglanmasidir. Tasimmmaz satim
sozlesmesinin sistemle iligkisi ise ikincil diizeydedir. “Ipotege dayali konut finansman sistemi”
ifadesini diger tasinmaz rehinlerini de kapsama dahil etmeyi arzu ettigimiz i¢in kullanmamay: tercih
etmekteyiz. Sistemi 5582 sayili Kanun’a uygun olarak “konut finansman sistemi” olarak
isimlendirmeyi uygun bulmaktayiz.


http://www.tbmm.gov.tr/d22/1/1-1148.pdf%2C
http://www.tdk.gov.tr%2C

sozlesmesinden kaynaklanan alacaklara dayali menkul kiymet ihra¢ edilmesine de

gerek bulunmamaktadir®.

Konut finansman sistemine iliskin diizenlemeler sadece Kanun yiiriirlige
girdikten sonra alinan kredilere veya yapilan finansal kiralama sézlesmelerine degil,
Kanun yiiriirliige girmeden dnce yapilmis ve devam etmekte olan ipotek teminath
konut kredi sozlesmelerine de uygulanacaktir. Bunun tek istisnasi, Kanun’un
yiirlirliige girmesinden itibaren ii¢ ay icinde (6 Haziran 2007 tarihine kadar)
tiiketicinin Kanunun kendisi hakkinda uygulanmasina itiraz etmesidir (5582 sayili
Kanun Gegici m. 11). Eger tiiketici itiraz etmezse kanun kapsaminda
degerlendirilecek ve menkul kiymet ihraci durumunda bu alacaklar teminat teskil

edeceklerdir.

Getirilen sistemin 6zelligi, konut kredisi kullandirilmasi ve menkul kiymet
thracindan Gte, ipotek teminatli konut kredisi kullandirilmasi ve menkul kiymet
ihract arasinda teminatlar sayesinde kurulan bagdir. Bu senetlerin hamillerine
sagladigi teminat Onemli olup diger menkul kiymetlerden farklar1 buna
dayanmaktadir. Bu teminatin nasil kuruldugu ve hukuki niteligi medeni hukukumuz
acisindan oOzellik arz etmektedir. Bu nedenle uzun vadeli konut finansman sistemi
kapsaminda ihra¢ edilen menkul kiymetler ve bunlarin teminatlar1 ¢alismamizin
konusu olarak secilmistir. Uzun vadeli konut finansman sisteminin Turk Hukuku’nda
yakin zamanda diizenlenmesi sebebiyle, bu konuda sinirli sayida eser bulunmaktadir.
S6z konusu c¢alismalarin 6nemli bir kismui iktisadi ve idari bilimler alaninda
gerceklestirilmigtir. Bunun yani sira, uzun vadeli konut finansman sisteminde
ongorulen senetlerin hentiz ihrag edilmemesi sebebiyle de heniiz somut olarak ortaya
cikmis anlagsmazliklara rastlanmamakta ve senetlere iliskin mahkeme karar1 da

bulunmamaktadir.

Calismamizin konusunu konut kredisinden dogan alacaklar teminat olarak
gosterilerek ihra¢ edilen menkul kiymetler teskil etmektedir. Diger taginmazlar
tizerinde ipotek tesisi ile teminat altina aliman alacaklara dayanilarak ihra¢ edilen
menkul kiymetler ve finansal kiralama yontemi ile konut edinilmesi halinde soz

konusu alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi incelememizin disinda tutulmustur.

® DOGRU, Halil: Menkul Kiymetlestirme&Mortgage, Genel ve Hukuki Esaslar, Istanbul 2007, s. 286.



Incelememiz iki boliimden olusmaktadir. ilk béliimde konut kredilerinden
kaynaklanan alacaklarin teminat teskil ettigi menkul kiymetler incelenecektir. S6z
konusu menkul kiymetler ipotek teminatli menkul kiymetler ile ipotege dayali
menkul kiymetlerdir. Birinci baslik altinda ipotek teminatli menkul kiymetlerin
tanimi1, hukuki niteligi, ihrag¢ilar ve ihraglarindaki 6zellikler tizerinde durulduktan
sonra ayni inceleme ipotege dayali menkul kiymetler i¢in de gergeklestirilecektir.
Daha sonra iiclincli bir baglik altinda bu iki senedin birbiriyle ve diger benzer

senetlerle farki ortaya koyulmaya ¢alisilacaktir.

Ikinci boliim iki alt basliktan olusmakta olup, ilkinde ipotek teminatli menkul
kiymetlerin senet hamillerine sagladigi teminatlar ve hukuki nitelikleri, senet
hamillerine teminatin1 olusturan varliklarin korunmasi igin getirilmis diizenlemelere
de yer verilerek aciklanacaktir. Ikinci alt baslikta ise ipotege dayali menkul

kiymetlerin teminatlart ayni hususlar dikkate alinarak degerlendirilecektir.



. BOLUM
KONUT FINANSMAN SIiISTEMINDE MENKUL KIYMET iHRACI

SerPK. m. 3/b. k’da ipotekli sermaye piyasasi araglar1 sayilmistir. Buna gore;
ipotek teminathh menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek
finansmani kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi disindaki sermaye
piyasasi araglari, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya
bu alacaklarin teminati altinda ihra¢ edilen diger sermaye piyasasi araglar1 ipotekli

sermaye piyasast araglaridir.

Ihrag edilen bu senetler birbirinden farkli dzelliklere sahiptir. Ortak noktalart
ise senetlerin hepsinin ipotek ile teminat altina alinmis alacaklarla baglantili olarak
ihrac edilmeleridir. Calismamizda bu senetlerden konut kredilerine kaynak saglamak
amaciyla ihrag edilen ipotek teminatli menkul kiymetler’ ve ipotege dayali menkul
kiymetler ile bunlarin teminatlar1 tizerinde duracagiz. Bu iki senetten ipotege dayali
menkul kiymetler Amerika ve Ingiliz Hukuk sistemlerinde goriilen menkul
kiymetlestirmeden esinlenerek, ipotek teminatli menkul kiymetler de kara Avrupa

hukuk sisteminden yararlanilarak diizenlenmistir.

S6z konusu iki senet de menkul kiymet olmasina ragmen, bu senetlerden
sadece ipotege dayali menkul kiymetlerin ihraci menkul kiymetlestirmedir. iki
senedin birbirinden farki da bu noktadadir. Fon bulma ihtiyact sonucunda
gelistirilmis menkul kiymetlestirme, “varliklarin nakit akimlarinin menkul kiymete

donistirilmesi”®  olarak  tamimlanmaktadir. Bu tamim  geregince, menkul

" ipotek teminatli menkul kiymetlerin en basarili ve uzun yillardir uygulanani Almanya’da ihrag
edilen “Pfandbrief”dir. Avrupa’da goriilen bu menkul kiymet, ihraggilar tarafindan bilangolarinda yer
alan varliklardan olusan teminat havuzu karsilik gosterilerek ihra¢ edilen borg¢lanma senedidir.
Havuzda yer alan aktifler {izerinde menkul kiymetlerin tamamu itfa edilene kadar tasarruf edilemez
(OZINCE, Ersin: “Ipotek Teminatlh Menkul Kiymetler”, Bankacilar Dergisi, S. 55, 2005, s. 47 vd.,
www.tbb.org.tr, 22.02.2007).

8 HEPSEN, Ali: Bir Finanslama Yoéntemi Olarak Menkul Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamast,
SPK yayin no: 2005-13, istanbul 2005, s. 17.


http://www.tbb.org.tr%2C

kiymetlestirmeye konu olan varliklarin mutlaka ileride nakit akimi yaratacak nitelikte
olmalar gerekmektedirg. Bu durumda her menkul klymet10 varliga dayali menkul
kiymet degildir. Tahvil, bono, oydan yoksun hisse senedi menkul kiymet olmasina
ragmen belirli nakit akimlarinin menkul kiymet 6demelerine ayrilmasinin s6z konusu

olmamasi sebebiyle menkul kiymetlestirme kapsaminda yer alan senetler degildir.

Menkul kiymetlestirilecek varliklar belirli 6zellikleri tasimalidir. Ik olarak

menkul kiymetlestirmeye konu olacak varliklarin tasiyabilecegi nakit akimlar

Menkul kiymetlestirme ABD hukukunda securitization kavraminin Tiirkge terclimesidir.
Menkul kiymetlestirme yontemi ile ¢ikarilan senetlere ise varliga dayali menkul kiymet denilmektedir.
Bu terim *“asset-backed securitization”’mm tam terciimesidir (POROY, Reha/TEKINALP,
Unal/CAMOGLU, Ersin: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Giincellestirilmis 9. Basidan 10. Bast,
Istanbul 2005, kenar no. 1094e).

Menkul kiymetlestirme, 6diin¢ veren kredi kurumlarinin bu 6diingten kaynaklanan aktiflerini
diger aktiflerine ekleyerek sermaye piyasasina menkul kiymet olarak sunmasi olarak
tanimlanmaktadir (TERRAY, Jacques: La Titrisation des Crédits, Paris 1990, s. 4). Fransiz yazarlari
menkul kiymetlestirmeyi, alacaklarin akigkan hale gelmesi olarak tanimlamalarina karsin, Ingilizler
varliklarn  menkul kiymete ¢evrilme usulii olarak tanimlamaktadirlar (DIABE, Antoine
Nasri/BOUSTANY, Iyad H.G.: La Titrisation des Actifs, 2003 Paris, s. 31). Bir bagka tanima gore ise,
menkul kiymetlestirme “kredi kurumlarinin bilangosunda bulunan alacaklarin, alinip satilabilir
menkul degerler haline getirilerek, aktif bir ikinci piyasa yaratan siirece” denilmektedir (ULUDAG, s.
66).

Menkul kiymetlestirme, ilk olarak Amerika’da yiiksek faiz ve mevduat diizenlemeleri
nedeniyle zor durumda olan konut finansmanini desteklemek icin ortaya cikmustir
(GRANIER, Thierry/JAFFEUX, Corynne: La Titrisation, Aspect Juridique et Financier, 1997 Paris, s.
11). 1970°li yillarda Amerika’da konut finansmaninda yiiksek faiz oranlari bulunmaktayken “Saving
and loans”lar kisa vadeli yiiksek faizli mevduatlarla finansman saglamaya ¢alismaktaydi. Sonucunda
meydana gelen kriz ancak kamu kurumlarinin miidahalesi ile asilabilmistir. Fannie Mae, Ginnie Mae,
Freddie Mac sayesinde menkul kiymetlestirme baslamistir. Belli sartlar1 ihtiva eden ipotek teminath
kredi alacaklari temlik alimp bunlara dayali senetler ihrag edilmistir. Ipotek teminatli alacaklardan
olusan portfoy “mortgage-backed securities” denilen bu senetlere teminat saglamigtir
(DIAB/BOUSTANY, s. 33 vd.; Hepsen, s. 17 vd.). 1985 yilina kadar sadece aktifte yer alan ipotek
kredilerinden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi yoluna gidilmis, bir siire sonra, diger
aktifler de menkul kiymetlestirmeye konu olmustur (HEPSEN, s. 17 vd.; LAPORTE, s. 64).
Avrupa’da ise ilk genis anlamda menkul kiymetlestirme 1985 yilinda ipotek destekli tahvillerin
satilmasi ile gergeklesmistir (HEPSEN, s. 21).

*DOGRU, s. 41.

9 SerPK. m. 3/b.c geregince menkul kiymet “Ortakhik veya alacaklihik saglayan, belli bir meblag:
temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir”.

Sermaye piyasasi aract olan menkul kiymetin bir diger tanim ise su sekildedir: “Kamu tiizel
kisilileri ya da anonim sirketler tarafindan alacak ve ortaklik haklarini temsil etmek {izere, nakit ve
aymn karsiliginda, belli sekil sartlarini haiz olarak, standart meblag ve standart tipte, cok sayida ve orta,
uzun ve sonsuz vadeli olarak seri halinde ihrag¢ edilen, devamlilik arz eden hukuken kiymetli evrak
hiikmiinde belgelerdir.” (KARSLI, Muharrem: Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetleri, Istanbul
1989, s. 245).

Menkul kiymetlerin ihraglarna iliskin sartlar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenmektedir. Sermaye Piyasasi Kanununda diizenlenmemis olsa bile, Sermaye Piyasasi Kurulu
belirlenen unsurlara uyan yeni menkul kiymet ihdas etme yetkisine sahiptir. Menkul kiymet ihracinda
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenen menkul kiymet tiiriine ve bu tiir igin Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan belirlenen sartlara uyulmasinin zorunlu olmasi neticesinde, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan diizenleme yapilmamis bir menkul kiymetin ihra¢ edilmesi miimkiin degildir. Bu
nedenle Medeni Kanun’da diizenlenmis olmasina ragmen, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan bir
dizenleme yapilmayan ipotekli bor¢ senetleri, irat senedi, ipotek teminatli alacak senetleri (MK. m.
930 vd.), rehinli tahvilin (MK. m. 970 vd.) ihrac1 gergeklestirilememistir (DOGRU, s. 231 vd.).



saglikli olarak tespit edilebilmeli ve bir geri 6deme planina baglanmis olmalidir.
Ikinci olarak, alacaklarin tahsil edilememe ve geg tahsil edilme yizdeleri istatistiki
verilere dayandirilarak hesaplanabilmeli ve geri 6denme riski diisiik olmalidir.
Uclincii olarak ise, menkul kiymetlestirmenin dayanagi olan varliklar, ihra¢ edilen
menkul kiymetlere 6denenden daha yiiksek bir getiriye sahip olmalidir. Dordiincii

olarak, bu varliklarin ortalama 6mrii bir y1ldan uzun olmalidir.

Menkul kiymetlestirilecek alacaklar1 6demekle yiikiimlii olanlar demografik ve
cografi agidan cok ve cesitli olmali ve varliklarin nakit akimlar1 ile menkul
kiymetlere yapilacak 6deme tarihleri miimkiin olduk¢a uyumlu olmalidir!. Menkul
kiymetlestirilmeye konu olabilecek alacaklar; kredi karti alacaklari, tasit kredisi
sozlesmelerinden kaynaklanan alacaklar, tiiketici kredilerinden kaynaklanan
alacaklar, finansal kiralama sozlesmesinden kaynaklanan alacaklar, faktoring
alacaklar, kiiclik isletme kredileri ve ticari kredilerden kaynaklanan alacaklar, ipotek

teminath kredi sézlesmelerinden kaynaklanan alacaklardir'?,

Menkul kiymetlestirmenin tanimina iligkin farkli iki goriis bulunmaktadir.
Ogretide bir goriise gére13 menkul kiymetlestirme bilango i¢i ve dis1 olmak tizere iki
sekilde gergeklestirilmektedir. Bilanco disi menkul kiymetlestirmede banka,
portfoylinii 6zel amaglt kurulusa (SPV, special purpose vehicule) satmaktadir. Bu
0zel amagl kurulus ise s6z konusu satin alma islevini ihrag ettigi senet ve paylarla
finanse etmektedir. Bilango i¢i menkul kiymetlestirmede ise, konut finansmani
kurumunun bilangosunda yer alan likit olmayan alacaklarinin benzer nitelikte
olanlarmi bir araya toplayarak olusturdugu alacak havuzuna dayali olarak kendisinin
ihrag etmesidir. Bu durumda senet hamili iki teminata sahiptir. Ilki bankanmn 6deme
giicli, digeri kredi borglusunun 6deme giiciidiir. Bu sistem kara avrupa hukuk
sisteminde gelismistir. Bu menkul kiymetlestirmeye genis anlamda menkul

kiymetlestirme diyebiliriz.

1 OCAL, Nurcan: Tirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve Céziim
Onerileri, SPK yayni, No. 106, Ankara Kasim 1997, s. 10 vd.; KORKMAZ, Turhan/CEYLAN, Ali:
Sermaye Piyasas1 Ve Menkul Deger Analizi, 3. Basi, Bursa 2006, s. 637.

2 OCAL, s. 11 vd.; KORKMAZ/CEYLAN, s. 637. Her iki yazar menkul kiymetlestirilecek varliklar
arasinda ipotek hakkini da belirtmistir. Oysa, ipotek fer’i bir haktir, alacagin devredilmesi halinde
ipotek de alacagi temelliik edene gecer. Ancak, ipotek hakki tek basina devredilebilir bir hak degildir.
13 MASTROENI, Orazio: “Pfanbrief-style Products in Europe”, www.bis.org/publ/bispap05.pdf,
04.12.2007, s. 46; LEON, T. Kendal/FISHMAN, Michael J.: A Primer on securitization, The MIT
Press, Cambridge, 1996, s. 1 vd.


http://www.bis.org/publ/bispap05.pdf%2C

Ogretide yer alan ikinci goriis™ ise, sadece bilango dist menkul kiymet ihracini
menkul kiymetlestirme olarak kabul etmektedir. Bu goriise gore, menkul
kiymetlestirme iki asamadan olugmaktadir. Menkul kiymetlestirme &yle bir
operasyondur ki, aktifler kredi kurulusu (kaynak sirket) tarafindan 6zel amagh
kuruma bir bedel karsiliginda devredilmekte, bu kurulus tarafindan da aktiflere
dayal olarak menkul kiymet ihrac edilmektedir™. Bu ihracta menkul kiymetlerin geri
O0demeleri bu alacaklardan elde edilen nakit akimlar ile saglanacaktir. Amag, bu
alacaklardan elde edilen nakit akimlarinin sadece menkul kiymet hamillerine
yapilacak 6demelerde kullanilmasi, alacaklarin baskalarinin hak iddia edemeyecegi
bir yap1 i¢inde korunmasidir. Bu amagla alacaklar 6zel amaghi bir kuruma
devredilmekte ve fona ihtiyag duyan aktiflerin sahibi olan kaynak sirket (kredi
kurulusu) tarafindan degil 6zel amagh kurum tarafindan menkul kiymet ihrac
edilmektedir. Kaynak sirketin iflas1 ya da 6deme giigliigline diismesi durumunda
alacaklilar1 bu devredilmis aktiflere iliskin bir talepte bulunamayacak ve bu aktifler

sadece menkul kiymet hamillerinin 6demelerinde kullanilacaktir™®,

Ikincil piyasada alacaklar bir araya getirilerek olusturulan bir havuza dayanarak
menkul kiymetlestirme yapilmaktadir. Kredi alacaklarina iliskin 6demelerden elde
edilen tutardan konut finansman kurumu tarafindan servis ve garanti ticret kesintisi
yapilacaktir. Bu kesintilerden sonra kalan meblag oldugu gibi yatirnmciya
aktariimaktadir’’. Menkul kiymetlestirmede 6zel amacgli kurumun baska faaliyette
bulunmasi ve menkul kiymetlestirilen alacaklar iizerinde senet hamilleri disindaki

kisilerin hak iddia etmesi engellenmelidir.

Menkul kiymetlestirmenin ana kurali, kaynak sirketin elinde bulunan menkul

kiymetlestirmeye konu olacak alacaklarin ayri bir varlik olusturmasidir. Bu durum

¥ GRANIER/JAFFEUX, s. 26; DIABE/BOUSTANY, s. 32; DOGRU, s. 37.
> DIABE/BOUSTANY, s. 32.
" DOGRU, s. 5.

Son yillarda ortaya ¢ikan sentetik menkul kiymetlestirmede, alacaklar 6zel amagh kuruma
temlik edilmemekte, sadece ekonomik fayda ve riskleri sozlesme ile devredilmektedir. Alacaklar
kaynak sirketin bilangosunda kalmasina ragmen, senetleri 6zel amacgli kurulus ihrag etmektedir
(DOGRU, s. 35). Alacaklara iliskin riskler devredilmis oldugu icin, kredi alacaklarmin gec
O6demesinden ya da hi¢ 6denmemesinden dogan zararlar kaynak sirkete degil, 6zel amagli kurulusa
aittir. Sentetik menkul kiymetlestirmede menkul kiymetlestirmeden elde edilen gelir, kaynak sirkete
O6denmemekte, sentetik menkul kiymetler ve diger borglardan dogan yiikiimliilikkleri teminat altina
almak igin bir hesapta bloke edilmis olarak tutulmaktadir. Bloke hesaptaki nakit riski disiik devlet
tahvili gibi menkul kiymetlere yatirilabilir (NASARRE-AZNAR, Sergio: Securitisation and Mortgage
Bonds: Legal Aspects and Harmonisation in Europe, Cambridge 2004, s. 57).

' YALCINER, Kiirsat: Ipotek Karsiligi Menkullestirilmis Krediler, Ankara 2006, s. 22.
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Ozellikle kaynak sirketin iflas etmesi halinde 6nemlidir. Diger 6nemli husus ise, ihrac
eden kurumun kaynak sirketten tamamen bagimsiz olmasidir. Bu sayede kaynak
sirketin alacaklilar1 bu havuzu haczedemez veya iflas halinde bu alacaklardan
alacaklarini elde edemez. Bunu gergeklestirmenin yolu ise bu aktiflerin 6zel amagh
kurulusa devrinin gergek satis niteliginde (true sale) olmasidir. Turk hukukunda ise
alacaklarin satis1 s6z konusu degildir. Alacaklarin temlikinden s6z edilebilir. Kaynak
sirketin bu alacaklar iizerinde bir hakkinin olmamasi gerekmektedir. Bu durumda da
0zel amagli kurulusun kaynak sirketten tamamen bagimsiz olmasi ve kurulusunun ve
isleyisinin en az masrafi gerektirecek sekilde diizenlenmesi ve vergi avantajlari

saglanmasi gerekmektedirls.

Menkul kiymetlestirme yolu ile olusturulan bu bor¢lanma araglarina “varliga
dayali menkul kiymet” (asset-backed securities) denilmektedir. Cunki
malvarliklarindaki aktiflere dayali olarak ihra¢ edilmis ve olusturulan teminat
havuzu, tahvil ve hisse senedi gibi senetlerden farkli olarak bu nakit akimlar ile
teminat altina almmustir™. Varliga dayali menkul kiymetler (asset-backed securities)
dayandiklar1 varliga gore iki gruba ayrilmistir. Eger dayandirildiklar alacak ipotek
ile teminat altina alinmis ise ipotege dayali menkul kiymet (mortgage-backed
securities) adin1 almaktadir. Bunun disindaki varliklara dayali olarak ihra¢ edilen
senetler ise dar anlamda varliga dayali menkul kiymet olarak adlandirilir. Ipotege
dayali menkul kiymetleri de ikiye ayirabiliriz; konuta iliskin ipotege dayali menkul
kiymet (residential mortgage backed-securities) ve ticari ntelikli ipotege dayali

menkul kiymet (commercial mortgage backed-securities)®.

Varliga dayali menkul kiymet hamili anapara ve bunun faizinden olusan bir
alacak hakki sahibidir. Bu agidan klasik tahvil ile varliga dayali menkul kiymetlerin
bir farki bulunmamaktadir. Ancak, tahvili fon gereksinimi duyan kisi ihrag etmekte,
ihragginin bilangosunda yer almakta, ihra¢ edenin 6demede zorlanma riskine tahvil
hamili katlanmaktadir. Tahvil ihra¢ eden sirketin iflas etmesi halinde ise, oncelikle
rehin hakki sahipleri, ¢alisanlar gibi imtiyazli alacaklilar alacaklarini elde ederler. Bu

durumda tahvil hamillerinin alacaklarinin hepsini elde etmesi miimkiin olmayabilir.

'8 LAPORTE, s. 9 vd.

¥ KORKMAZ/CEYLAN, s. 635; DOGRU, s. 4.

% HARDT, Judith: “European Integration: Prospects for the Mortgage Lending Industry” European
Mortgage Federation, Brussels 2001, s. 6, http//hyopo.org/content/Default.asp?PagelD=63, 11 Nisan.
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Bu nedenle tahvil ihraggisinin tahvil ihracit anindaki ve gelecekteki mali yapis1 6nem
arz etmektedir’’. Oysa varliga dayali menkul kiymet ihracinda yatirimer igin
thragginin 6deme giicii degil, havuzda yer alan varliklarin giivenilirligi onemlidir.

Ciinkii alacagini bu varliklarin nakit akimlarindan elde edecektir.

Tiirk hukukunda varli§a dayali menkul kiymetler 5582 sayili Kanunla getirilen
“varlik finansmani fonu” baglikli SerPK. m. 38/C ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
“Varlhiga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Genel Finans
Ortakliklarmin Kurulus Ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” seri 11l no 14

2. 5582 sayili Kanunla getirilen degisiklikle ipotek

Tebligi ile diizenlenmistir®
teminathh menkul kiymet, varlik teminatli menkul kiymet, ipotege dayali menkul
kiymet diizenlenmistir. Varliga dayali menkul kiymetlerde dogrudan ve dolayl ihrag
kavramina yer verildigi goriilmektedir (Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul
Kaydina Alinmasma Ve Genel Finans Ortakliklarmin Kurulus Ve Faaliyet ilkelerine
Dair Esaslar Tebligi m. 3/I). Dogrudan ihragta kaynak sirket alacaklarina dayali
menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Dolayisiyla bilango i¢i menkul kiymet ihracini1 da
menkul kiymetlestirme olarak diizenlenmistir®. Oysa, her menkul kiymet ihraci
menkul kiymetlestirme degildir. Menkul kiymetlestirme kaynak sirketi cesitli
risklerden arindirarak daha ileride verilecek kredilere daha ucuz fon saglama
yontemidir. Ipotek teminath tahviller (covered bond) menkul kiymet olmasina
ragmen menkul kiymetlestirme yontemi ile ihra¢ edilmemektedir®®. Kaynak sirket
hala kredi alacaklarina iliskin riski tasimaktadir. Ustelik menkul kiymet ddemeleri
genel nakit akimindan karsilanmaktadir. Sistemin dogdugu {iilkelere de bakildiginda

ikinci gorlisUn menkul kiymetlestirmeyi tam olarak ifade ettigi goriilmektedir.

“DOGRU, s. 4 vd.

?2 5582 sayih Kanun’la degisiklik yapilmadan 6nce varliga dayali menkul kiymetler SerPK. m. 13/A
maddesinde diizenlenmekteydi. Mevcut diizenlemede ise varlik finansmam fonu adi altinda
dizenlenmis olup, ipotek teminatli kredi alacaklar1 digindaki alacaklar i¢in menkul kiymetlestirme
imkani saglamaktadir (GUNAL, Vural: Sermaye Piyasasi Hukuku Esaslari, Istanbul 2007, s. 254).
Ancak, varliga dayali menkul kiymetler baslig1 ihrag edilebilir.

2 5582 sayih Kanun’dan 6nce varliga dayali menkul kiymetlerin iki tiirlii ihrac1 s6z konusuydu. ilki,
sirketin kendi malvarliginda duran aktiflere dayali menkul kiymet ihrag etmesidir. Buna dogrudan
ihra¢ denilmektedir. Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Genel Finans
Ortakliklarinin Kurulus Ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Teblig m. 5’ gére, bu ihrag bankalar,
finansman sirketleri, finansal kiralamaya yetkili kuruluslar ve gayrimenkul yatirim ortakliklaridir.
Digeri ise genel finans ortakliklar1 ile bankalarin belirli niteliklere sahip alacaklari temlik alarak,
bunlara dayal varliga dayali menkul kiymet ihrag etmesidir.

2 Kisinin kendi aktifinde bulunan alacaklari menkul kiymetlestirilmesinin de menkul kiymetlestirme
olarak kanun koyucu tarafindan kabul edildigini sdyleyebiliriz. Oysa, menkul kiymetlestirmede
onemli olan alacaklarin kaynak sirketin bilangosundan ¢ikarilmast ve 6zel amagh kurum tarafindan
ihrag edilmesidir (DOGRU, s. 251 vd.).
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Nitekim, varliga dayali menkul kiymetin bir tirl olarak ipotege dayali menkul
kiymetlerin fondan ihraci bu y6nde bir gelismedir. Bunun ardindan Sermaye Piyasasi

Kurulu varliga dayali menkul kiymetlere iliskin tebligde de degisiklik yapmalidir.

Menkul kiymetlestirmenin hizli ve saglikli gelistigi iilkelerde dikkat c¢eken
0zellik; var olan hukuk kurumlarinin yerine Anglo-Saxon hukuk sisteminde yer alan
kurumlarin  getirilmis olmasidir. Ustelik yeni kanuni diizenlemeler hukuki
engellerden cok daha etkili olan kiiltiirel engelleri asmakta basarilidir®. Nitekim
5582 sayili Kanun, duzenlemesinde Anglo-Sakson hukuk sistemindeki kurumlardan
yararlanmistir. Ayrintili olarak inceleyecegimiz menkul kiymetlestirmenin iki tirtinii
olan ipotek teminatli menkul kiymet (covered bond) ile ipotege dayali menkul
kiymet (mortgage backed-securities) ayrimi bu farkliliga dayanmaktadir. Her iki
yontemin de ortak amaci sermaye piyasasinda tedaviil edecek olan menkul

kiymetlerin teminat olarak ipotek teminath kredi alacaklarinin tesisidir?.

5582 sayili Kanunla yapilan diizenlemelerle ipotege dayali menkul kiymet ve
ipotek teminatli menkul kiymet ihracinin gergeklestirilebilmesi igin Turk hukukuna
bircok yeni miiessese eklenmistir. Bu muesseselerin birbiriyle bagi ve teminatlarin
hukuki niteligi agik degildir. Ancak mevcut diizenlemeler incelendiginde ipotege
dayali menkul kiymetlerin varliga dayali menkul kiymetlerin alt tiirii oldugunu
soyleyebiliriz?’. Fakat ne Sermaye Piyasas: Kanunu’nda ne de ¢ikarilan tebliglerde

bu bag bir buttin olarak gorebilmekteyiz.

Calismamizin bu boliimiinde ilk olarak ipotek teminatli menkul kiymet
ihracindaki bu yeni muesseselerin ve bu senetlerin tanimini yaptiktan sonra, bunlarin
hukuki niteliklerini ve ihraggilarint agiklayacagiz. Daha sonra ise, ayni incelemeyi
ipotege dayali menkul kiymetler agisindan da yapacagiz. Son olarak her iki senedin

diger senetlerden farklarini inceleyecegiz.

> LAPORTE, s. 23.
®*OZINCE, s. 47 vd.
2" Aym goriiste ADIGUZEL, Burak: ipotekli Sermaye Piyasasi Araglari, Istanbul 2008, s. 121 vd.
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A- ipotek Teminath Menkul Kiymetler

Yukarida ifade ettigimiz {izere 5582 sayili Kanunla Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun ¢esitli maddelerinde degisiklik yapilmistir. Bu degisikliklerle konut
finansmanina kaynak bulmak, verilmis konut kredilerinden kaynaklanan alacaklari
likit hale getirmek igin ihdas edilmis menkul kiymetlerden biri SerPK. m. 13/A’da

hiikiim altina alinmis olan ipotek teminatli menkul kiymettir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler, kanuni diizenlemeye ek olarak Sermaye
Piyasast Kurulu seri 111, 33 no’lu “Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere iliskin

Esaslar Hakkinda Teblig™?® ile ayrintili olarak diizenlemistir.

Ipotek teminatli menkul kiymetin 6zel olarak diizenlenmesindeki amag, asagida
ayrintili olarak inceleyecegimiz iizere, olusturulan teminat havuzunda yer alan
varliklar iizerinde kanuni rehin hakkinin tesisinin saglanmasi®® ve kaynak sirketin ya
da kredi borg¢lusunun iflas1 halinde karsilasilacak risklere iliskin diizenlemelerin

yapilmasidir. Bu hikimlerin yeterli olup olmadigi ise ikinci bélimde incelenecektir.

1-ipotek Teminath Menkul Kiymetin Tanim ve Hukuki Niteligi

Ipotek teminatli menkul kiymet, ihragginin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan
ve olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen

borglanma senedidir (ITMK Hakkinda Teblig, m. 4/1, SerPK. m. 13/A/l).

Ipotek teminath menkul kiymetler, isminden de anlasildig1 iizere sermaye
piyasast aract olan menkul kiymetlerin bir tiirii olarak diizenlenmistir. SerPK. m.

3/b.b’de menkul kiymetlerin kiymetli evrak tiirii oldugu belirtilmistir. Bunun

%8 RG. 4.08.2007 T., Say1 26603. Bundan itibaren ITMK Hakkinda Teblig olarak ¢alismanuzda ifade
edilecektir.
*DOGRU, s. 12.
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sonucunda bir menkul kiymet tiirii olan ipotek teminatli menkul kiymetler de

kiymetli evrak niteligine sahiptir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler menkul kiymet olmasi sebebiyle menkul
kiymet olmanin unsurlarini icermektedirler. Bunlar, alacak hakki saglamakta olup,
senet belirli bir meblag icermektedir. Bu deger itibari deger olmamasina ragmen
hesaplanabilir bir degerdir. Ipotek teminatli menkul kiymetler seri olarak ihrag
edilmekte olup, ayn1 seri ve tertipte olanlar ayni kayitlart (ayn1 vade, ayni borglu ve
benzeri) ihtiva etmelidir. Bu senetlerin biri digeri ile ayn1 olup, {igiincii kisi agisindan
birinin digerinden farki bulunmamaktadir. Bunun sonucunda birbiri ile

degistirilebilen bu senetlerin misli esya niteliginde oldugu kabul edilmektedir™.

Sermaye piyasasinda, menkul kiymetler kiymetli evrak olmalarmma ragmen,
kaydi olarak devredilebilmekte ve hak senetten ayri ileri siiriilebilmektedir. Bu da
kiymetli evrakin en o6nemli fonksiyonunu yitirmesi demektir. Kiymetli evrakta
hakkin senette miindemi¢ olmasi ve hakkin senetsiz ileri siirlilememesi ilkeleri
sermaye piyasasinda haklarin kayden tutulmasi ve varakasiz kiymetli evrak olmalari

sebebiyle uygulanamamaktadir. Bu senetler kayden islem gormektedir®”.

Menkul kiymetler Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki diizenlemeye gore menkul
kiymetler ortaklik ya da alacaklilik hakki saglamasina gore ayrilir. Bu ayrima gore,

ipotek teminathh menkul kiymetler alacaklilik hakk: saglayan menkul kiymet grubuna

% TEKINALP, Unal: Banka Hukukunun Esaslari, istanbul 1988, s. 14; POROY, Reha/TEKINALP,
Unal: Krymetli Evrak Hukuku Esaslari, 18. Basi, Istanbul 2008, s. 32; TURANBOY, Asuman:
Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s. 74; UNAL, Oguz Kiirsat: Sermaye Piyasas1 Hukuku ve
Mevzuati, Ankara 2005, s. 37 vd.; PASLI, Ali: “Tiirk Hukukunda Menkul Kiymet Kavrami”, Hiiseyin
Ulgen’e Armagan, s. 1551 vd.; AKBULAK, Seving/AKBULAK, Yavuz: Tiirkiye’de Sermaye
Piyasas1 Araglar1 ve Halka A¢ik Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s. 22 vd. ; TANOR, Reha: Tiirk
Sermaye Piyasas1, C. 2, Halka Arz, Istanbul 2000, s. 82.

Misli esya olmasi, esyanin niteligi g6z Oniine alinarak yapilan bir ayrimdir. Buna gore,
sayma, tartma veya 0lgme ile belirli hale gelen esyadir. Buna 6rnek olarak seker, yag verilmektedir.
Bu mallarin &zelligi yerini aym cinsten bir digerinin alabilmesidir (OGUZMAN, Kemal/SELICI,
Ozer/ OKTAY OZDEMIR, Saibe: Esya Hukuku, 11.bas1, Istanbul 2006 s. 9; TEKINAY, Selahattin
S./AKMAN, Sermet/BURCUOGLU, Haluk/ALTOP, Atilla: Borglar Hukuku Genel Hikimler, 7.
Basi, Istanbul 1993, s. 12; KOCAYUSPASAOGLU, Necip/HATEMI, Hiiseyin/SEROZAN,
Rona/ARPACI, Abdiilkadir: Borglar Hukuku Genel Boliim, C. I, Istanbul 2008, s. 59). Menkul
kiymetler de aymi kisi tarafindan aymi seri i¢inde aymi hakki saglamasi halinde birbirinin yerine
gecebilmektedir. Bu nedenle misli esya olduklar1 kabul edilmektedir [TEKINALP, Unal: Sermaye
Piyasast Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982, (Kisaltma Sermaye Piyasasi), s. 14 vd.; TURANBOY, s.
74]. Kayden devrin yapilmasi halinde ortada senet bulunamamakta, “kiymetli hak” bulunmaktadir.

! TEKINALP, Unal: “Kiymetli Evrak ve Kiymet Haklarina Dogru” Batider, C. XIV, S. 3, 1988, s. 14
vd.; YASAMAN, Hamdi: Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul 1992, (Kisaltma: Menkul Kiymetler), s.
26; TURANBOY, s. 56 vd.
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dahildir. Cunki, SerPK. m. 13/A/I’de diizenlenmis tanimda yer alan “ihra¢¢inin
genel yiikiimliiliigii niteliginde olan™ ifadesinden bu senetleri ihra¢ edenlerin senet
hamiline kars1 borg¢landigi, ihragginin bilangosunda borg¢ olarak yer alan senetler
oldugu anlagilmaktadir. Ipotek teminatli menkul kiymet hamiline alacaklilik hakki

saglamakta olup 6deme araci da degildir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler kiymetli evrak olmalarmin sonucunda
nitelikli borg senedidir. Borg senedi, borg ikrarini igermektedir®. Bu senet ile birlikte
yatirimel, para ve faiz alacagi hakki kazanmaktadir. Ipotek teminatli menkul
kiymetlerin diger kiymetli evrak niteligindeki bor¢ senetlerinden farki, ihragei

tarafindan olusturulan teminat havuzunun senetlere teminat teskil etmesidir.

Ipotek teminatli menkul kiymet sabit veya degisken faizli, iskontolu veya
primli, nama veya hamiline yazili olarak ihrag edilebilir (ITMK Hakkinda Teblig, m.
4/1, SerPK. m. 13/A/l). Teblig’deki bu diizenleme ikiye ayrilarak incelenmelidir. Tlk
olarak ipotek teminatli menkul kiymetlerin nama ve hamiline yazili olarak ihrag
edilebilecegi diizenlenmistir. Hamile yazili ipotek teminatli menkul kiymetler
teslimle devredilirken, nama yazili ipotek teminatli menkul kiymetler alacagin
temliki ve teslimle devredilecektir®. Senedin emre yazili diizenlenebilecegine iliskin
bir diizenleme ise bulunmamaktadir. Sadece nama ve hamiline denildigi icin, emre
yazili olarak diizenlenemeyecegi diisiiniilebilir. Emre yazili senetlerin Ticaret
Kanunu’nda belirtilenlerle simirh oldugu yéniinde bir goriis bulunmaktadir®. Bu
goriisiin kabulii halinde, ipotek teminatli menkul kiymetler emre yazili olarak
dizenlenemeyecektir. Kanaatimizce, ipotek teminatli menkul kiymetler teslim ya da
alacagin temliki ile devredilebildigine gOre, ciro ve senedin teslimi ile

devredilmesinde de bir sakinca bulunmamaktadir.

%2 OZTAN, Firat: Kiymetli Evrak Hukuku, 14. Basi, Ankara 2007, s. 12.

3 fsvigre’de de “lettre de gage”lar hamiline yazili olmalari halinde teslim ile devredilirken, nama
yazili olmalar1 halinde ciro ve teslimle devredilmektedir (LLG. 7/II). Isvigre’de de tipki bizde oldugu
gibi “lettre de gage”larm emre yazili olmasi diizenlenmemistir. Bu sebeple senetlerin emre yazih
diizenlenemeyecegi kabul edilmektedir (LAMAZURE, Arthur: Das system der Obligations foncicres
und der Pfandbrief in Frankreich, Deutshland, Osterreih und nach den Bestimmungen des
scheivilgesetzbuches. Thése, Berne, 1909, s. 137).

# IMREGUN, Oguz: Kiymetli Evrak Hukuku, Istanbul 2003, s. 9; POROY/TEKINALP, s. 35,
ARSLANLI, Halil: Ticari Senetler Dersleri, 2. Basi, Istanbul 1950, s. 16 vd.; aksi goriis
KARAYALCIN, Yasar: Ticaret Hukuku Dersleri, C. II, Ticari senetler, Ankara, 1957, s. 28;
YASAMAN, Menkul Kiymetler, s. 171; OZTAN, s. 55.
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Ikinci olarak ipotek teminatli menkul kiymet hamili sabit faiz ya da degisken
faiz oraninda faize hak kazanabilecek ve ipotek teminatli menkul kiymet iskontolu
veya primli olarak da ihrac edilebilecektir. ipotek teminatli menkul kiymetlerin
iskontolu ihract durumunda ipotek teminatli menkul kiymetin itibari degeri 100 YTL
iken bunun 90 YTL’ye satilmasi s6z konusudur. Primli ihra¢ halinde ise, ipotek
teminath menkul kiymetler klasik tahvillerde oldugu gibi ihrag¢ ve itfa primli olarak
ihrac edilebilir. Thrag primli ipotek teminatli menkul kiymetlerde menkul kiymet
itibari degerinin daha diisiik degerinde satilacak, itfa edildigi zaman ise itibari degeri
odenecektir. Kanun koyucu bunu “iskontolu ihra¢” olarak ifade etmistir. Itfa primli
ipotek teminatli menkul kiymette ise, senet itibari degerinde satilacak, itfa zamaninda
primle 6denecektir. 100 YTL degerinde ise 100 YTL’ye satilacak, itfa zamaninda
120 YTL. 6denecektir®.

Uzun vadeli borglanma araglari olan ipotek teminatli menkul kiymetlerin TTK.
m. 420’de tanimlanan menkul kiymet tiirii olan tahvil oldugu sdylenebilir. Tahvil,
anonim sirketlerin 6diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve tasidiklar
ibareler ayn1 olmak fizere ¢ikardiklari bor¢ senetleri olup ihrag edilenler anonim
sirketin bilangosunda bor¢ olarak goriilmektedir. Bu nedenle ipotek teminatli menkul
kiymetlerin tahvil niteligine sahip oldugunu soyleyebiliriz. Ancak, bu senetlerin
klasik tahvilden o6nemli bir farki bulunmaktadir. Teminat havuzunda yer alan
varliklar bu senetlerin teminatin1 teskil etmektedir. Bu nedenle kanun koyucu bu
senetleri 6zel olarak diizenlemis ve teminata iligskin 6zelligi belirtmek icin de “ipotek
teminath menkul kiymet” adini vermistir. Ileride ayrintili olarak inceleyecegimiz
lizere, teminat havuzunda yer alan varliklar biiyiik cogunlukla ipotek teminati
karsiliginda verilen konut kredisi alacaklarindan olugsmaktadir. Bu senetler ipotek
teminatlt konut kredisi veren kurumlarin olusturduklari teminat havuzu iizerinde
teminat saglayan menkul kiymetlerdir. Burada da tipki ipotege dayali menkul
kiymetlerde oldugu gibi bir alacak havuzu ve bu havuzdaki alacaklardan elde
edilecek bir nakit akimi mevcuttur®. ipotek teminatli menkul kiymet hamillerine
yapilacak 6demelerin ihragginin konut kredi alacaklarindan elde ettigi nakit akimlari
ile direkt bir baglantisi yoktur. Bu 6ddemeler ihragginin genel nakit akimi ile

karsilanacaktir.

¥ POROY/TEKINALP/CAMOGLU, kenar no. 1275.
® DOGRU, s. 12.
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Ipotek teminathh menkul kiymetlerin hukuki niteligine iliskin goriis
olusturulabilmesi i¢in senetlerin diger tahvillerden farkini olusturan teminatin
incelenmesi ve bu teminatin hukuki niteliginin tespiti gerekmektedir. Bu sayede, bu
senetlerin Medeni Kanunda diizenlenen rehinli tahvil olup olmadigi, yurt disindaki
ipotekli tahvillerden (covered bond, mortagage-backed bond, “lettre de gage”,

obligation fonciere) farki olup olmadigi hususlar1 da ¢6ziime kavusturulabilir.

Ancak, bu kisa agiklamalardan ortaya ¢ikan sonuca dayanarak ipotek teminatl
menkul kiymetlerin yurt disinda ipotekli tahvil (mortgage bond, covered bond)
olarak ifade edilen senetlere benzedigini soyleyebiliriz®’. Ingilizce “covered bond”
olarak ifade edilen bu senetler Fransa’da “obligation fonciére”, Almanya ve
Isvigre’de “Pfandbrief”, Isvigre’de bu terimin Fransizca karsiligi Liksemburg’taki
gibi “lettre de gage” olarak ifade edilmektedir *. Bu senetler, ¢esitli hususlarda farkl:
Ozelliklere sahip olmalarina karsin senetlere temel teskil eden noktalarda
birlesmektedirler. Bu senetler tasinmaz ile teminat altina alinan konut kredilerine fon
saglamak icin gelistirilmis olup, ihragcinin bilancosunda bor¢ olarak yer

almaktadir®.

Yurtdisinda gériilen bu senetlerden Isvicre hukukunda diizenlenen “lettre de
gage”a ve Fransa’da bulunan “obligation foncieree iliskin 6zelliklere deginmekte
fayda bulunmaktadir. Isvigre’nin ¢alismamiz  acisindan  ©nemi, Medeni
Kanunumuzun temelinin Isvigre Medeni Kanunu olmas1 ve Isvigre hukukunda ipotek

teminatli menkul kiymete benzer bir senede iliskin diizenlemenin mevcut olmasidir.

%7 5582 sayili Kanun’un genel gerekgesi s. 21°de ipotek teminatli menkul kiymetlerin “covered bond”
olduklart belirtilmektedir. TEKER, Bahadir: “Konut Finansmaninda Menkul Kiymetlestirme”,
Mortgage, Finans Hukuku ve Sorunlari, Finans Hukuku Panelleri 2007, s. 128.

% potekli tahvilin mensei Almanya’dir. Isvigre’de ise 1930°dan sonra rol oynamaya baslamistir
(DUPERREX, Emile: Lettre de Gage, FJS 653, 1970 (Kisaltma: FJS 653), s. 1).

19 yiizyilda “lettre de gage” ipotek bankalarinin kurulmast ile goriilmiistiir. isvigre’de ipotek
kredileri bu tarihe kadar “les dépots d’epargne, bons de caisse, les obligations de caisse” tarafindan
besleniyordu. Bu sistem, iktisadi ve finansal kosullardaki degisiklik ve bunlarin para ve kapital pazar
tizerinde etkisi sebebiyle fon saglama ve faizlerin sabit olmasin1 garanti etmiyordu. Bu tarihten sonra,
“lettre de gage’ yaratmak i¢in gesitli kantonlarda ¢aligmalar yapildi. 1907-1912 yillar1 arasinda da tiim
kantonlarda hukuki birlik olusturulana kadar kantonlar kendi yetkilerini korumustur. Bu temelde “La
Caisse Hypothecaire du Canton de Geneve” 1911 yilinda ihrag ettigi senedin adim1 ““lettre de gage™
olarak degistirdi. Bu durumda teminat sadece rehin tesis edilmis bir tek tasinmaz tarafindan
saglanmaktaydi. Oysa bu durum bugiinkii “lettre de gage™ ile uyum goéstermemektedir (DUPERREX,
Emile M.: Cinquantenaire de la Lettre de Gage Suisse, edité par Banque des lettres de Gage
d’Etablissements Suisses de Crédit Hypothécaire Zurich, Centrale des Lettres de Gage des Banques
Cantonales Suisses Zurich, 1981 Zurich, s. 10).
¥ Laporte, isvigre’deki “lettre de gage”: tanimlarken “Karmasik teminat yapisima sahip kiymetli
evrak” ifadesine yer vermistir (LAPORTE, s. 72).
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Fransa ise hem Kara Avrupa hukuk sistemine uygun “obligation fonciere™ ihra¢
edilmesine iliskin duzenleme yapmis, hem de Anglo-Amerikan sisteminden
esinlenerek “fond commun de créance”: diizenlemis olmasi agisindan 6zellik arz
etmektedir. Daha once ifade ettigimiz gibi Kanun koyucumuz, tipki Fransa gibi, iki

secenegi de degerlendirerek diizenleme yapmistir.

Isvigre’de 1912-1931 yillar1 arasinda Isvigre Medeni Kanununun 916, 917, 918.
maddelerinde “lettre de gage” dizenlenmekte ve bu hiikiimlerdeki bosluklar
Kantonlar tarafindan doldurmaktaydi’. 25 Haziran 1930 yilinda isv.MK. m. 916,
917, 918 hukumleri, yetersiz kaldig1 gerekgesiyle, Isvicre Medeni Kanunu’ndan
cikarilmis ve “La Loi Fédérale sur I’Emission de Lettre de Gage” kabul edilmistir.
Kanun 1 Subat 1931 tarihinde yiirirliige girmistir. 23 Ocak 1931 tarihli
Ordonnance’la (Yonetmelik) birlikte buginki “lettre de gage” sisteminin temeli
olusturulmustur. Bu metinler Merkezler tarafindan ¢ikarilan tiiziik ve yonetmeliklerle
tamamlanmistir*’. “Lettre de gage”, resmi bir makam olan “lettre de gage” ihrag
merkezlerinden biri tarafindan ihrag edilen kiymetli evrak niteligini haiz senettir. Bu
senetler, igerdigi teminatlar sayesinde sui generis bir kiymetli evrak*? olup, hamiline
ve nama yazili olabilirler ve hamiline kuponlarla donatilabilirler (LLG m.7/1I).
“Lettre de gage” tipki ipotek teminatli menkul kiymetler gibi, hamiline vadede hem

bu senette belirtilen anapara tutarini, hem de belirtilen oranda faiz alacagi

““DUPERREX, FJS 653, s. 2.

4 DUPERREX, FJS 653, s. 3; DUPERREX, s. 14. Kanuna iliskin caligmalar esnasinda yapilan
tartigmalar icin bkz. LAMAZURE, M.: “Principes d’une Loi Fédérale Sur La Lettre de Gage”,
Verhandlungen des Schweizerichen Juristenvereins, 1918, LIII. Jahresversammlung den 9 September
1918 zu Olten, Basel 1918, s. 1-40.

Federal Kanun 1948, 1949, 1968 tarihinde degisiklige ugramustir. Ayni sekilde uygulama
yonetmeliginde de ¢esitli degisiklikler yapilmigtir. Bunun yami sira, 8 Kasim 1934 tarihli “La Loi
Fédérale Sur Les Banques et Les Caisses d’épargnes” (Bankalar ve Mevduat Sandiklari Federal
Kanunu) 11 mart 1971 tarihli kanunla degisiklige ugramistir. Buna gore, sadece agikca belirtilmig
ipotekli tahvil ¢ikarma merkezleri “La Loi Fédérale sur I’Emission de Lettre de Gage” (ipotekli
Tahvil Thracina iliskin Federal Kanun, LLG) kapsaminda olup, “La Loi fédérale sur Les Banques et
Les Caisses d’épargnes” uygulanmayacaktir. Bu kanun, ihra¢ merkezlerinin yapisi, organizasyonu,
faaliyetlerini ¢ok acik olarak belirtmistir. Ayrica Merkezler {iye kanton bankalari ve bankalar zaten
“La Loi fédérale Sur Les Banques et Les Caisses d’épargnes”a tabidir (DUPERREX, s. 14).

Ipotekli tahvil ihracindan énce bankalar, ipotek teminathi kredileri, mevduatlardan ve kisa
vadeli tahvillerden karsilamaktaydi. Ancak, “lettre de gage” da pek basarali sonuca ulasamadi. 1993
yilinda Isvigre bankalarinin yabanci fonlarinin % 2,4’iinii olusturmustur. Ipotekli yatirimlarin ve
Odiinglerin yalmiz % 6’s1 ipotekli tahvil ile finanse edilmektedir (EMCH/MONTAVON/RENZ/DE
VERRA/BOSCH/BIZZOZERO: Le Monde et la Pratique Bancaires Suisse, Tome I, Les Fondements,
1995 Lausanne, Kisaltma: Tome I, s. 176.).

*“ DUPERREX, FJS 653, 5.7.
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saglamaktadlr43. “Lettre de gage” bunun yaninda yatirimciya, ayrintilari iizerinden

daha sonra duracagimiz, kanuni bir ayni teminat da saglamaktadir™.

Isvigre Medeni Kanunu’nun 916 ve devanmu maddelerindeki miilga
dizenlemeler, Eski Medeni Kanunumuzun 884 vd. maddelerine tekabil etmekte

olup, “lettre de gage” “rehinli tahvilat” olarak diizenlenmisti. Bu husus yeni Medeni
Kanunumuzda 970 vd. maddelerinde “rehinli tahvil” olarak hiikiim altina alinmstir.
MK. m. 972’de rehinli tahville ilgili diizenlemelerin 6zel bir kanunla yapilacagina
iligkin hikim bulunmasina ragmen “rehinli tahvil” basligi altinda heniiz 6zel bir
diizenleme yapilmamistir. Oysa bizde de, Isvigre’deki “lettre de gage”a iliskin
Kanun ve Yoénetmelik gibi 6zel diizenlemeler yapilmaliydi. ipotek teminatli menkul
kiymetlere iliskin SerPK. m. 13/A bu agidan degerlendirildiginde rehinli tahvile
iligskin 6zel diizenleme oldugu diistiniilebilir. Ancak bu yonde karar verebilmek igin
teminatlara iliskin diizenleme iizerinde g¢alisilmalidir. TUm bu sayilan nedenlerle,

“lettre de gage™a iliskin diizenleme ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminatlarin

incelerken yol gosterici olacaktir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin diizenlemenin ayrintili olarak
yapilmasi, bu senetlerin diger senetlerle farklarini ortaya koymak agisindan faydali

olacaktir™. ipotek teminath menkul kiymete iliskin kanuni cahismalar bu amacla

* DUPERREX, FJS 653, s. 2, s. 7; DUPERREX, s. 16; BOEMLE, Max: Papiers-valeurs, Titres et
Documents Bancaires, Zurich 1981, s. 87.

* FOEX, Benedict: Le Contrat de Gage Mobilier, 1997 Bale, s. 32.

* Ozellikle Isvigre’de “lettre de gaga iliskin ayrintili diizenleme yapilmasinin sebebi bu senedi,
diger kiymetli evraklardan, 6zellikle ipotekli bor¢ senedi ve irat senedinden, ayirt etmeyi saglamaktir.
Bu dizenlemelere gore, “Lettre de gage”n igerigi ve sekli Département Féderal des Finances’in
(Federal Finans Departmant) onayina tabidir ve senetlerin iizerinde yer alacak ifadeler Federal Finans
Departmani tarafindan belirlenecektir (Ordonnance m. 7). Her ipotekli tahvilde diizenleme tarihi,
vadesi, ddeme plan1 ve ¢ekilis sureti ile 6deme yapilacak ise bu husus tahvil {izerinde belirtilmelidir
(LLG. m. 8/I). Bdylece senedin diizenlenmesinden sonra senedin hukuki niteligi ile ilgili ¢ikabilecek
sorunlar1 bertaraf etmek miimkiindiir (DUPERREX, Emile: La Lettre de Gage, Genéve 1930,
(Kisaltma: La Lettre de Gage), s. 52 vd.). Tirk hukukunda ise ipotek teminatli menkul kiymetlerin
tizerinde yazilabilecek ibarelere iliskin diizenleme bulunmamaktadir.

Ayrica, Isvigre’de “lettre de gage”lar kredi kurumlari ya da 6zel amagh kuruluslar tarafindan
degil, monopol olusturan iki merkez tarafindan ihra¢ edilmektedir. Senetlerin ihracinin iki merkez
elinde toplanmasi yontemi diger Avrupa iilkelerindekilerden o6zellikle de Almanya ve Fransa’daki
sistemlerden farklilik arz etmektedir. Ciinkii Almanya’da belirli sartlara sahip her banka tarafindan,
Fransa’da da belirli sartlara sahip kredi kuruluslari tarafindan ihra¢ edilmektedir. Fransa’da mevcut bir
finansman yontemi ise, CRH olarak isimlendirilen merkez tarafindan finansman saglanmasidir. CRH,
Fransa’da konut finanse edenlere 6diing veren bir Fransiz anonim ortaklig1 olup, konut kredisi veren
bankalara tekrar finansman saglayan merkez niteligindedir (http://www.amf-
france.org/DocDoif/txtint/VisasPdf/2006/2006-020800.pdf, 11.09.2007, s. 3). Amaci, menkul degerler
ihrag ederek elde ettigi fonu kredi kuruluslarina kaynak olarak kullandirmak olan, bagimsiz ve seffaf
bir kurulustur. Bu sekilde finanse edilen krediler bankanin aktifinde kalmakta ama CRH Iehine


http://www.amf-
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hareket ederek hazirlanmaliydi. Ancak, ne Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, ne de
Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de ayrintili,
ortaya ¢ikabilecek sorulara yanit verecek nitelikte bir diizenlemenin varligindan s6z

etmek mimkundur.

rehnedilmektedir (JACHIET, Nicolas/BOURQUARD, Joélle/CHAMPAGNE, Joélle/ ROSTAND,
Christine/DE MALLERAY, Pierre-Alain: Rapport d’enquete sur I’hypotéque et le crédit hypothécaire,
http://lesrapports.ladocumentationfrancaise.fr/BRP/044000625/0000.pdf, 12.11.2007, S. 4;
http://www.amf-france.org/DocDoif/txtint/VisasPdf/2006/2006-020800.pdf, 11.09.2007, s. 3) .

Isvigre’de ise La Loi Fédérale sur I’Emission de Lettre de Gage (Ipotekli Tahvil Thracina
iliskin 1930 tarihli Federal Kanun, LLG.) ipotekli tahvil ihracina yetkili {ist kurulus niteliginde olan
iki tane “ipotekli tahvil merkezi” (Centrale de Lettres de Gage) kurulmasini 6ngérmiistiir (LLG. m.
1/II) (Neden bir devlet bankasi yerine iki merkez kuruldugu hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Aubert,
Théodore : La Lettre de Gage Fédérale, Genéve 1918, s. 30 vd.). Bu sekilde merkezler tarafindan
“lettre de gage” ihra¢ edilmesi sonucunda, tasinmaz maliklerine fonun dagitilmasinda
decentralizasyon olmasina ragmen kapitalin merkezilesmesi saglanmaktadir (DUPERREX, Lettre de
Gage, s. 74).

Monopol teskil eden Merkezler kamu kurumu degildir. Bu kurumlardan ilki, bilangolarinin
%60’nin tasinmaz ve tasmir rehni karsihig1 kredi veren diger Isvigre Bankalarinin ortak olmalari ile
kurulan “La Banque des Lettres de Gage d’établissements Suisses de Crédit Hypothécaire” olup, bu
bankanin tiim iiyeleri 6zellikle LLG anlaminda ipotek kredi kurumlaridir. Kanton bankalarinin istiraki
ile olusan “La Centrale de Lettre de Gage des Banques Cantonales Suisses” (Isvigre Kanton
Bankalar1 Ipotekli Tahvil Merkezi) ise ipotekli tahvil ihrag etmeye yetkili ikinci merkezdir (LLG m.
1/11). “Lettre de gage” ihrag Merkezleri tam olarak banka niteliginde degildir (Merkezler, La Loi
fédérale sur les Banques et les Caisses d’épargnes’a tabi degil, “La Loi Fédérale sur I’Emission de
Lettre de Gage’a tabidir. La Commision Fédérale des Banques ipotek sisteminin denetim makamidir
(EMCH/MONTAVON/RENZ/DE VERRA/BOSCH/BIZZOZERO, Tome I, s. 175; DUPRAZ, Ernest:
Titres et Papiers Valeurs, Principales opéations auxquelles ces documents peuvent donner lieu, 1949
Lausanne, s. 92; FULPIUS, Lucien: “le Credit Hypothécaire en Suisse”, Les Cahiers de L’Actualité
Economique” Geneve, 1949, s. 16; DUPERREX, FJS 653, s. 12).

LLG. m. 1/ geregince, Merkezlerin amaci, tasinmaz maliklerine miimkiin oldukca diisiik
faizli ve uzun vadeli ipotekle teminat altina alinmig kredi verilmesini saglamaktir. Bu amagla, ipotekli
tahvil ihra¢ etmekte ve daha sonra iiyelerine uzun vadeli, miimkiin oldukg¢a diisiik ve sabit faizli 6diing
vererek onlar faaliyetlerinde desteklemektedirler. Bunun sonucunda ise dolayl bir yarar saglanmakta
ve Merkezlerin iiyeleri, tasinmaz rehni saglayan kredi borglularina ipotekli tahvil ihracindan elde
edilen faydalardan yararlandirmaktadir. Boylece kredi kuruluslari uzun vadeli, sabit ve mimkin
oldukga avantajli fonlar saglamay1 amaglamaktadir (DUPERREX, s. 18; DUPRAZ, s. 93; FULPIUS,
s. 15).

Merkezler kural olarak ipotek teminatli kredi vermemektedir, ancak bazen elindeki fonu
degerlendirmek i¢in bu yola bagvurabilmektedir (Duperrex, S. 26). Bu gercevede Merkezlerin faaliyet
alani; ipotekli tahvil ihrag etmek (LLG. m. 5/T); bu ipotekli tahvilden elde ettigi fonlar1 LLG. m. 11 ve
12 geregince iyelerine &diing olarak vermek, bu fonlarm en fazla %10 oram kadar irat senedine
yatirrm yapmak (LLG. m.5/I); 6z kaynaklarimi belirtilen sinirlar dahilinde ipotekli tahvillere,
tasinmaz rehinli alacaklara yatirim yaparak kullanmak (LLG. m. 5/111); sadece ipotekli tahvil ihraci ve
6diing islemlerinde gerekli oldugu 6l¢iide baska kisa vadeli bankacilik islemlerinde bulunmaktir
(LLG. m. 5/IV). Merkezler kendi ihrag ettikleri ipotekli tahvillere yatirim yapabilecekleri gibi iiye
bankalara ya da diger banka hesaplarina da yatirabilirler (DUPERREX, FIS 653, s. 6; DUPERREX,
Lettre de Gage, s. 119 vd.).

Merkezlerin faaliyetlerinin sinirlandirilmis olmast ekonomik olarak teminat teskil etmektedir
(DUPERREX, Lettre de Gage, s. 91 vd.; DUPERREX, FJS 653, s. 6). Tirk hukukunda da ipotek
finansmani kuruluglarinin faaliyet alani sinirli olmasina ragmen bankalarin faaliyet alanina iligkin bir
sinirlama yer almadig gibi senet ihracinda monopollesme de s6z konusu degildir.


http://lesrapports.ladocumentationfrancaise.fr/BRP/044000625/0000.pdf%2C
http://www.amf-france.org/DocDoif/txtint/VisasPdf/2006/2006-020800.pdf%2C
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2-Ipotek Teminath Menkul Kiymet Ihra¢ Eden Kuruluslar

Menkul kiymetlestirmeyi yapacak kurumlar menkul kiymet tiiriine gore
degisiklik arz etmektedir. SerPK. m. 13/A’ya gore, ipotek teminathh menkul
kiymetleri ihra¢ edebilecek olanlar bankalar ve ipotek finansmani kuruluslaridir.
Konut finansmani kuruluglarinin hepsi ipotek teminatlh menkul kiymet ihrag
edemeyecektir. Kanun koyucu ihracin1 banka ve ipotek finansmani kurulusu ile
sinirlayarak finansal kiralama kuruluslarinin ve diger finans kuruluglarinin faaliyet
alam igine menkul kiymet ihracim sokmak istememistir. Ipotek teminatli menkul

kiymet ihraci ile bankalarin ve uzmanlagmis kuruluslarin ilgilenmesini arzu etmistir.

a- Ipotek Teminatli Menkul Kiymet Thrag Edebilecek Bankalar

Buna gore, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore faaliyet gosteren mevduat
bankalari, yatirnrm bankalari, katilim bankalari, yatirnm ve kalkinma bankalarinin

hepsi ipotek teminatli menkul kiymet ihrag edebilecektir®®.

Bankacilik Kanunu m.3’e gore mevduat bankasi, “kendi nam ve hesabina
mevduat*’ kabul etmek ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gdsteren
kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subeleri”

olarak tamimlanmaktadir. Katilim bankasi, “6zel cari”* 49

ve “katilma hesaplari
yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gdsteren
kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin  Tirkiye'deki

subeleri”dir. Kalkinma ve yatirim bankasi ise, Bankacilik Kanuna gére mevduat veya

% 0Y, Osman: Tiirkiye’de Mortgage Uygulamasi, Konut Finansman Sistemi ve Ana Hatlari ile
Uygulamasi, Istanbul 2007, s. 110.

*" Bankacilik Kanunu m. 3’e gére mevduat “yazili ya da sozlii olarak veya herhangi bir sekilde halka
duyurulmak suretiyle ivazsiz veya bir ivaz karsiliginda, istendiginde ya da belli bir vadede geri
O6denmek iizere kabul edilen paray1” ifade etmektedir.

* Bankacilik Kanunu m. 3’e gore, 6zel cari hesap “katilim bankalarinda agilabilen ve istenildiginde
kismen veya tamamen her an geri ¢ekilebilme 6zelligi tasiyan ve kargiliginda hesap sahibine herhangi
bir getiri ddenmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar’dir.

* Bankacihk Kanunu m. 3’e gore, Katilma hesabi “katilim bankalarma yatirilan fonlarm bu
kurumlarca kullandirilmasindan dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap
sahibine onceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen geri 6denmesi
garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar”dir.



22

katilim fonu® kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet
gosteren velveya 0Ozel kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren

kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subeleridir.

b- Ipotek Finansmani Kurulusu

Sermaye Piyasast Kanununda yapilan degisiklikle getirilen SerPK. m. 39/A
maddesi ile birlikte hukukumuza yeni bir sermaye piyasasi kurumu girmistir. Bu
maddeye gore ipotek finansmani kurulusu, miinhasiran konut finansmanindan,
kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan
varliklarin yonetimi ve alacaklarin teminat olarak alinmasi suretiyle kaynak temini
amaciyla kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligine sahip kurulustur. Bu kurulus
anonim sirket olarak kurulur. Ancak, anonim sirket olmalarinin sonucu olarak kar
elde etme amaglar1 bulunmasinin yani sira, sosyal bir gérevi de bulunmaktadir; konut
finansman1  kuruluslarma fon saglamak®'. Ipotek finansmam kurulusu ancak
faaliyetinin gerektirdigi risk yonetimi amacl islemleri yurttebilir (SerPK m. 39/A/l).

Faaliyet alan1 sinirlandirilarak uzman bir kurulus olmasi1 amaglanmustir.

Anonim sirket olan ipotek finansmani kurulusu ayni zamanda sermeye piyasast
kurumudur. Bu sebeple Bankacilik Kanunu’nda kalkinma ve yatirim bankalart i¢in
aranan sartlara sahip olmasi gerekmektedir. Bu kuruluslar kural olarak Sermaye
Piyasast1 Kurulu’nun denetimine tabi iken, paylarinin %51 veya daha fazlasina
BDDK’nin denetimine tabi kurulus ve kuruluglar sahip ise o zaman hem Sermaye
Piyasast Kurulu hem de BDDK’nin denetimine tabi olacaktir®’. Kurucularmin ve
sermayelerinin veya oy haklarinin dogrudan ve dolayli olarak yilizde on veya daha
fazlasini tegkil eden paylar ile bu oranin altinda olsa dahi yonetim kurullarina {iye
belirleme imtiyazi veren paylarin sahiplerinin 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda
banka kurucu ortakliklar: i¢in aranan sartlari tasimalari zorunludur™ (SerPK m.
39/A/).

%0 Katilim fonu, “katilim bankalar1 nezdinde agtirilan gercek ve tiizel kisilere ait 6zel cari hesap ve
katilma hesaplarinda yer alan para” olarak Bankacilik Kanunu m. 3’de tanimlanmustir.

. DOGRU, s. 304.

2 TOPALOGLU, Mustafa: “ABD Mortgage Uygulamasi ve ipotekli Konut Finansmanina iligskin
Kanun Tasarisinin Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Fikret Eren’e Armagan, Ankara 2006, s. 862.

5% Bu sartlar i¢in bkz. Bankacilik Kanunu m. 8.
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Ipotek finansman1 kurulusu konut finansmani kurulusuna temelde iki yontemle
kaynak saglayabilir. Bu yontemlerden ilki, konut finansmani kuruluslarinin elindeki
ipotek teminatli kredi alacaklarini teminat gostermesi karsiliginda, ipotek finansman
kuruluslarinin bu kuruluslara kredi vermeleridir. Konut finansmani kuruluslar1 ipotek
finansman1 kurulusundan elde ettikleri bu yeni fonlarla tiketicilere konut kredisi
kullandiracaklardir. ikinci yontem ise, ipotek finansmani kuruluslarmmn Kkonut
finansman1 kuruluglarinin portfdyiinde yer alan ipotek teminatli kredi alacaklarini
ivazli temlik almasidir. Boylece konut kredi kurulusu temlik ettigi alacaklar
karsiliginda elde ettigi ivazla yeni krediler kullandirabilecektir. Ipotek finansmani
kurulusu ise, isterse temlik aldig1 bu alacaklar1 teminat gosterip 6dung alarak kaynak
saglayabilir, isterse ipotek teminath kredilerden olusturdugu teminat havuzu teminat
teskil etmek suretiyle ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ edebilir ya da bu
alacaklarin iginde bulundugu konut finansmani fonu kurarak, buna dayali olarak
ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ edebilir. Bu kuruluslar tiiketiciye dogrudan kredi
vermemektedir. Konumuz agisindan ipotek finansmani kurulusunun 6nemi, ipotek
teminath kredi alacaklarini temlik almasi1 ve bu alacaklari teminat gostererek ipotek
teminatli menkul kiymet ihraci ile bu alacaklara dayali ipotege dayali menkul kiymet
ihra¢c etmesidir. Ancak, bu bolimde sadece ipotek teminatli menkul kiymet

ihracindaki 6zellik tizerinde durulacaktir.

Gortildiigii lizere, ipotek finansmani kuruluslarinin amac tiiketiciye dogrudan
kredi vermek degil, ipotek kredileri i¢in kullanilacak olan kaynaklar arttirmak, kredi
kuruluslarinin fonlama riskini diistirmek, konut kredilerinin vadelerinin uzamasini
saglayarak geri ddeme taksitlerinin ddenebilirligini arttirmak, kredibilitesi yiiksek
ihragg1 bir mekanizma ile fonlama maliyetini disiirmek, ipotek portfoyiiniin

yonetilmesinde ihtisaslagsmig bir kurum haline gelmektir54.

Ipotek finansmani1 kuruluslarmin nakden ve her turlii muvazaadan ari olarak
O0denmis sermayeleri 5411 sayili Bankacilik Kanununda kalkinma ve yatirim

bankalari i¢in 6ngériilen tutardan az olamaz™.

54

OY, s. 105.
% Bu tutar, Bankacilik Kanunu 7. maddeye gore, nakden ve her tiirlii muvazaadan ari olarak ddenmis
sermayesinin en az otuz milyon Yeni Tiirk Lirasidir.
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Ipotek finansman1 kurulusuna, faaliyet ilke ve esaslarina, faaliyetler itibariyla
izin esaslarina, tabi olacaklar1 yiikiimliiliiklere iligkin hususlarin BDDK’nin uygun
goriisiinli almak kaydiyla Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenecegi kanunda

belirtilmis olmasina ragmen bu yonde 6zel bir diizenleme heniiz yapilmis degildir™.

Ipotek teminatli menkul kiymet ihraggilart arasinda tiiketiciye uzun vadeli
konut satan konut ireticileri ve gayrimenkul yatirim ortakliklari®” bulunmamaktadir.
Ipotek finansmami kurulusu sadece konut finansmanindan kaynaklanan alacaklari
temlik alabilmektedir (SerPK. m. 39/A/l). Konut finansman alacaklari ise, SerPK. m.
38/A geregince konut finansmani kuruluslarinca tiiketicilere konut edinmeleri
amaciyla kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere
kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi
kullandirilmasi ve bu sayilan kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan
kredilerdir. Konut finansmani kuruluslar ise yine ayni maddenin ikinci fikrasinda
belli 6zelliklere sahip banka, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri®®
olarak simrh sayida belirlenmistir™. Ipotek finansmami kurulusu da ancak bu
kuruluslardan ipotek teminathi kredi alacaklarin1 temlik alabilir. Oysa ipotek
finansmani kurulusu konut treticilerinin alacaklarin1 da temlik alabilseydi konut
tireticileri alacaklarini bir an once nakde ¢evirme imkani bulacak ve konut satin
alanlara finansman saglayabilecekti. Ancak kanun koyucunun bu isleri bankacilik
faaliyetinde bulunanlarla sinirli tutmayi tercih etmistir. Konut Greticileri ve

gayrimenkul yatinm ortakliklarinin ipotek teminatli menkul kiymet ihrag

*® Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bu konuda hazirladig: bir taslak bulunmaktadir.

> Gayrimenkul yatirim ortakliklar hakkinda ayrimtih bilgi igin bkz GOKCE, Gamze: Gayrimenkul
Yatirim Fonlari, Yatinm Ortakliklari, Sertifikalart ve Hazine Tasmmaz Mallarimin Bu yollarla
Degerlendirilmesi, Ankara 1998; BELEN, Herdem: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklariin
Faaliyetlerinin Medeni Hukuk Agcisindan Degerlendirilmesi, Istanbul 2002; SUSAR, Ozkan: Tiim
Yonleriyle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Ankara 2004.

%8 Konut finansman kuruluslarindan biri olarak kanunda sayilan finansman sirketleri 90 sayili “Odiing
Para Verme Isleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname”’nin 3. maddesinde “devamli ve mutad
istigal konusu olarak her tiirlii mal ve hizmet alimini kredilendirmek {izere 6diing para veren tiiketici
kredi sirketleri” olarak tanimlanmistir.

Finansman sirketi olarak iilkemizde sadece tiiketici finansman sirketleri bulunmaktadir. Bu

sirketlerin tiiketicilere ve kuruluslara otomobil, is ekipmanlari, tibbi malzemeleri, ev arag¢ geregleri
gibi bir¢ok iiriin igin kredi saglamaktadir (Finansman sirketleri ile ilgili ayrmtili bilgi igin bkz.
KARADAG, Nihat: Tiiketici Finansmani Sirketlerinin Varliga Dayali Menkul Kiymet Thraci, SPK
Yaymn no. 84, Ankara Agustos 1997).
* Topaloglu, 6zel finans kurumlarmin Sermaye Piyasast Kurulu'nun hazirladigi taslakta konut
finansman:1 kurulusu olarak diizenlenmis iken Bakanlar Kurulu tarafindan tasaridan c¢ikarilmig
olmasini elestirmistir. Ancak, bu elestiri yerinde degildir. Ciinkii, Bankacilik Kanunu’nda yapilan
degisiklikle bu kuruluslara da “katilim bankasi” ifadesi kullanilmaktadir ve Kanun’da gegen “banka”
ifadesine katilim bankalar1 da dahildir (bkz. TOPALOGLU, s. 862).
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edememelerine ragmen alacaklarin1 bankalara devretmelerine ve bu varliklara dayali

varliga dayali menkul kiymet ihrac¢ etmelerine bir engel bulunmamaktadir.

c- Ipotek Teminatl Menkul Kiymet ihragcist Olmanin Sartlar

Ipotek Teminatli Menkul Krymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig m. 6/1
geregince, Banka ve ipotek finansmani kuruluslarinin ipotek teminatli menkul
kiymet ihraggist olabilmeleri i¢in ipotek teminathh menkul kiymet ihracina uygun
mekan, donanim ve organizasyon yapisinin olusturulmus olmasi, ipotek teminath
menkul kiymet ihraci ve teminat varliklarin yonetiminden kaynaklanan risklere

yonelik bir risk yénetim sistemi kurulmus olmasi zorunludur®.

ITMK Hakkinda Teblig m. 6/I’e gére, bu sartlar1 yerine getiren banka ve
ipotek finansmani kuruluslart durumlarimi tevsik eden bilgi ve belgelerle birlikte
Sermaye Piyasasi Kurulu’na ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ etmek igin
bagvuracaktir. Bagvuru sahibinin banka olmas1 halinde Kurul, ilgili bankanin ihragg1
olmasimi engelleyecek bir hususun bulunup bulunmadigi hususunda BDDK’nin
goriisiinii alacak ve kendisine iletilen bilgi ve belgeler cergevesinde, bagvuru
sahibinin ihragg¢ niteligini haiz olup olmadigina karar verecektir (SerPK. m. 38/A/I,
ITMK Hakkinda Teblig m. 6/11).

Sermaye Piyasast Kurulu, belirli hallerde ihrag¢inin ihrag¢i olma niteligini
kaybettigine dair Karar verebilmektedir. Bu haller; fhrag¢min faaliyet izninin iptali,
thrageinin ihraggr olabilmesi i¢in aranan nitelikleri kaybettiginin anlasilmasi,
BDDK ’nin, ilgili bankanin ihrag¢t olmasini engelleyecek bir husus bulunduguna dair
Kurula bildirimde bulunmasi, Kanun ve ITMK Hakkinda Tebligde yer alan
hiikiimlere aykiriliklarin 15 isgiinii icerisinde giderilmemesi, vadesinin iizerinden 15
isglini gegmis olmasma ragmen ipotek teminathh menkul kiymetlerle ilgili
O0demelerin yapilmamasi, ithrag¢inin ihrag¢t olma niteligini haiz olduguna dair

Sermaye Piyasas1t Kurulu Kararini takip eden 3 sene igerisinde ihra¢ yapmamasi,

% JTMK Hakkinda Teblig Taslagt m. 6/I’de ihragg1 listesine alinmasi igin iki sart daha aramaktaydi.
Bunlar; ipotek teminathh menkul kiymet ihraglarinin miktarini, siklilifini ve zamanini igeren is
planlarint hazirlamis olmasi ve teminat sorumlusu ve temsilcilerini atamis olmasidir.



26

ipotek teminathi menkul kiymetlerinin tamamen itfa olmasini takip eden ii¢ sene

icerisinde ihra¢ yapmamasidir (ITMK Hakkinda Teblig m. 29/1).

Bu durumda Sermaye Piyasasit Kurulu ihrag¢inin ihraggi niteligini kaybettigine
dair kararinda ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin menfaatinin korunmasi
amaciyla, toplam yiikiimliiliikleri tistlenmeksizin, teminat havuzunu yonetmek ve
teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelir yeterli oldugu oGlglide toplam
yiikiimliiliiklerden kaynaklanan 6demeleri yapmak iizere, ihragci niteligini haiz bir
baska banka ya da ipotek finansmani kurulusunu, teminat sorumlusunu veya baska
bir bagimsiz denetim kurulusunu idareci olarak atayabilecektir®’. idarecinin banka
olmasi durumunda Kurul, bankanin idareci olmasini engelleyecek bir hususun
bulunup bulunmadigina iligkin olarak BDDK’nin goriigiinii almalidir (SerPK. m.
29/11). idarecinin mahkeme karariyla degil de bir idari kurum olan Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan secilmesi ogretide elestirilmektedir®®. Idarecinin atanmasi ile
birlikte teminat sorumlusunun gorevi de sona erecektir (ITMK Hakkinda Teblig m.
29/111).

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan atanan idareci Kanun geregi kamu kurumu
tarafindan atanan y&neticidir. Idarecinin is gérme borcu bulunmaktadir. Ancak bu
bor¢, kaynagini sozlesmeden degil, kanundan almaktadir. Ne Sermaye Piyasasi
Kurulu ne de ihragginin idareci ile arasinda bir sézlesme bulunmaktadir. Sermaye
Piyasast Kurulu, Kanun’dan aldig1 yetki ile kisiyi idareci olarak atamakta, idareci isi
Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan bagimsiz olarak gormektedir. Atama ile birlikte
idareci kaynagi kanun olan is gérme borcunu ifa edecektir. Bu borcu ifa ederken is
borca aykiri hareket etmesi sonucu ortaya ¢ikan zararlari tazminle yukimltdur.
Idareci borcunu ifa ederken, teminat havuzu ve ipotek teminatli menkul kiymet

yiikiimliiliiklerine iliskin hususlarda ihragciy1 temsil etme yetkisine sahiptir.

o1 Alman Pfandbriefgezets m. 30/IIde de idareci atanmasi diizenlenmistir. Ancak idareci mahkeme
tarafindan atanmaktadir.

2 DOGRU, s. 351.

% fs gérme sozlesmelerinde 6zen yiikiimii icin bkz. GUMUS, Mustafa Alper: Tiirk isvicre Borglar
Hukukunda Vekilin Ozen Borcu, Istanbul 2001, (Kisaltma: Vekilin Ozen Borcu), s. 75 vd.
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Idareci bu hizmeti karsihginda (cret alacaktir. Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan belirlenecek bu (cret teminat havuzunda yer alan varliklardan elde edilen
gelirden karsilanacaktir (ITMK Hakkinda Teblig m. 29/111).

Ihragginin  ihrage1 niteligini  kaybetmesi halinde teminat havuzundaki
varliklardan elde edilen gelir, oncelikle toplam ylikiimliiliiklerden kaynaklanan
odemelerde ve idarecinin iicretinin ddenmesinde kullanilir. Ipotek teminatli menkul
kiymetler tamamen itfa edilinceye kadar teminat varliklari; kamu alacaklarinin tahsili
amacit da dahil olmak iizere haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve

ihrag¢inin iflas masasina dahil edilemez (ITMK Hakkinda Teblig m. 29/111).

Ihragcinin ydnetiminin kamu kurumuna devri halinde, teminat havuzunda yer
alan varliklar ve toplam yiikiimliiliikler tamamen yeni bir ihracc¢iya devredilmedigi
ve ihragginin faaliyet izni kaldirilmadigi siire zarfinda, ihraggr teminat varliklar
yonetmeye ve toplam youkumliluklerden kaynaklanan 6demeleri yapmaya devam
edecektir. Ancak teminat havuzunda yer alan varliklar ve toplam yiikiimliiliiklerin
tamamen yeni bir ihraggiya devredilmesi halinde ya da faaliyet izninin kaldirildigi
halde ihragcinin bu yetkisi kalmayacaktir. fhraggmin faaliyet izninin kaldirilmasi
halinde SerPK. m. 29 hiikiimleri uygulanacaktir (SerPK. m. 30/11). Thragginin
yonetiminin kamu kurumuna devri, ihra¢¢inin banka olmasi halinde, bankanin
TMSF’ye devridir. Bu hususta kanun koyucu ipotek finansmani kurulusu’na iligskin

heniiz 6zel bir diizenleme getirmemistir.

Idareci, toplam yiikiimliiliiklerden kaynaklanan 6demelerin vadesinde
yapilabilmesi igin teminat varliklar1 aktif olarak yonetebilecektir. Gerektiginde
teminat havuzunda yer alan varliklari satabilecek ya da yeni varliklar satin
alabilecektir. Ayrica idareci kredi kullanabilecek veya repo islemleri
gergeklestirebilecektir (SerPK. m. 29/1V).

Idareci, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun uygun goriisiinii aldiktan sonra teminat
varliklar1 ve toplam yiikiimliilikleri kismen veya tamamen Sermaye Piyasasi

Kurulunun ihraggi niteligini haiz oldugunu kabul ettigi baska bir banka veya ipotek
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finansmani kurulusuna devredebilecektir®. Devralacak kurumun banka olmasi
durumunda Sermaye Piyasasi Kurulu, BDDK’nin goriigiinii almalidir. Devralan
banka veya ipotek finansmani kurulusu, yeni ihragci olarak toplam
yukumlultklerden kaynaklanan ddemelerden sorumludur. Toplam yukimliliklerin
tamamen karsilanmasindan sonra artan teminat havuzundan elde edilen varliklar yeni
thraggiya aittir. Yeni ihragct devraldigi teminat varliklari, varsa ihrag etmis oldugu
diger ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminat varliklari ile birlestirebilecektir
(ITMK Hakkinda Teblig m. 29/V). ihracginin faaliyet izninin kaldiriimadig1 ancak
yonetiminin kamu kurumuna devredilmesini dizenleyen SerPK. m. 30’da ihrag¢inin
teminat havuzundaki varliklari ve yiikiimliiliikkleri kendisinin devredebilecegi

diizenlenmistir.

ITMK Hakkinda Teblig m. 29/V’e gore, teminat havuzundaki varliklarin ve
toplam yiikiimliliklerin devri karsiliginda yeni ihragginin idareciye bir bedel
O0demesi halinde, bu tutar ilk ihraggiya ddenecektir. Demek ki, teminat havuzunda
yer alan varliklarin devri ivazli ya da ivazsiz olabilecektir. Teminat havuzunun
naklinin ivazli olmas1 halinde, bu ivazin hesaplanma yontemine esas teskil edecek
Kriterler Teblig’de tespit edilmemistir. Bu bedel idareci tarafindan belirlenecektir.
Idarecinin atandig1 hallere bakildiginda teminat havuzunun devrinin ivazsiz olmasi
daha biiyiik bir olasiliktir. Ciinkii sadece teminat havuzunda yer alan varliklar
devredilmemekte, bunun yani sira ihrag¢inin yiikiimliiliikleri de devredilmektedir. Bu
yiikiimliliikler ipotek teminatli menkul kiymet ihracindan dogan yiikiimliiliiklerdir.
Thragginin yiikiimliikleri ile teminat havuzu arasinda bir bag oldugu bir gergektir.
Kural olarak teminat havuzunda yer alan varliklarin degeri ipotek teminatli menkul
kiymet ihracindan dogan borglar1 karsilamalidir. Bu husus teminat uyum ilkeleri ile
dizenlenmistir. Bu nedenle, 6zellikle teminat havuzunda yer alan varliklarin nakit
akimlart menkul kiymet borglarimi karsilamayacak durumda ise Uglncl Kisiye

teminat havuzunun devri ivazsiz olacaktir.

Bu diizenleme geregince; alacakli isleme katilmadan menkul kiymet bor¢lusu
ihrag¢inin borcu yeni borgluya devredilmektedir. Oysa kural olarak borcun nakli,
alacakli ile borcu iistlenen kisi arasinda yapilacak sozlesme ile gerceklesmektedir

(BK. m. 174). Bu hiukim ile borcun nakline iliskin 6zel bir diizenleme getirilmistir.

® Alman Pfanbriefgezets m. 32°de teminat havuzunda yer alan varhiklarm devredilmesine iliskin
hiikiimler ayritili olarak agiklanmaktadir.
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Bunu malvarliginin devrini diizenleyen BK. m. 179 hiikmiine benzetebiliriz. Ancak,
BK. m. 179°da bir malvarliginin devri sdz konusuyken, bu durumda malvarligina
dahil bazi borglarin ve alacaklarin devri s6z konusudur. BK. m. 179’a geregince
malvarligimin devri igin tek tek borcun nakli sdzlesmesi yapilmamakta malvarliginin
devri sOzlesmesi ve alacaklilara yapilacak ihbar veya ilanla tim borclar
devredilmektedir®. Buna ek olarak, malvarhi@inin devrine iliskin diizenlemede
borcun nakline alacaklinin katilmamasindan kaynaklanacak sorunlari ¢ozmek igin
borcun naklinin ilan yoluyla ya da tek tek tlm alacaklilara ihbar yapilarak
bildirilmesini ve. eski borglunun yeni borgluyla 2 yil siire ile miiteselsil sorumlu

olmasini dﬁzenlemistiree.

Ne Sermaye Piyasasi Kanunu'nda ne de IDMK Hakkinda Teblig’de alacak
hakki sahibi olan ipotek teminatli menkul kiymet hamillerine borcun devrinin
bildirimi ve eski ihrag¢inin borgtan sorumlu olmaya devam edecegi yoniinde hikiim
bulunmaktadir. ITMK Hakkinda Teblig m. 29/V’de sadece yeni ihragginin
O6demelerden sorumlu oldugu diizenlemistir. Bu diizenleme karsisinda esas ihragginin
borcundan kurtuldugu kabul edilmelidir. Oysa ihrag¢inin yonetiminin  kamu
kurulusuna devrine iliskin diizenlemede farklilik bulunmaktadir. Bu halde, ihrag¢i
kendisi teminat havuzunu yukimliltkleriyle birlikte devrederse, devralan kurulus
ihracci ile birlikte miteselsil sorumlu olacaktir (ITMK Hakkinda Teblig m. 30). Bu
durumda hem devralan hem de esas ihraggt sorumlu olmaya devam ettigi i¢in
alacaklilarin menfaatlerinin ihlali 6nlenmis olmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu
aldig1 karar ile teminat havuzunun yukumluliklerinin devri hali ile yonetimin kamu
kurumuna devrinden sonra ihraggmin teminat havuzu ve yukumlalukleri devretmesi
farkli hiikiimlere tabi tutulmustur. Kanaatimizce bu ayrim yerinde degildir. Her iki
halde de borcun nakli alacaklinin onay1 olmadan yapilmasi sebebiyle her iki durumda

da eski ihragginin sorumlulugunun devami yerinde olacaktir.

Burada ayrica 6nemli bir husus da, borcun nakli halinde, ipotek teminath
menkul kiymetten kaynaklanan bu borglara bir kisinin kefil olmasi, garanti veren

olmasi halinde bu kisilerin borcunun sona erip ermeyecegidir. Borcun naklinde ancak

% OGUZMAN, Kemal/OZ, Turgut: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 5. Basi, Istanbul 2006, s. 975;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 281; EREN, Fikret: Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, 9. Basi, Istanbul 2006, s. 1205.

% OGUZMAN/OZ, s. 976; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 282.
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rizas1 var ise Kefilin yeni bor¢lu zamaninda da borcu devam etmektedir (BK. m.
176/11). Clinkii belli kisi i¢in onun sahsina iliskin 6zellikleri sebebiyle kefil olmustur.
BK. m. 179 geregince malvarliginin devrinde 2 yil siireyle miiteselsil borgluluk
devam ettigi icin kefil de sorumlu olmaya devam edecektir. Bu siirenin dolmasindan
sonra razi olmazsa kefalet sozlesmesinden kaynaklanan borcu sona erecektir®’.
Idarecinin yiikiimluliikleri devretmesi halinde, eger kamu kurumunun ydnetimine
almmamis ise, miiteselsil sorumluluk diizenlenmesi sonucunda, borcun nakline
iliskin genel diizenlemeden hareketle kefil, garanti veren ve sigortact borcundan
kurtulmus olacaktir. Bu durum ipotek teminathh menkul kiymet alacaklilar1 igin

olumsuz bir sonu¢ dogurmaktadir.

Teminat havuzundaki varliklarin temlikinin nasil olacagi da hiikiimde yer
almamaktadir. Bu alacaklar tek tek mi temlik edilecektir ya da tek bir sozlesme ile
hepsi mi devredilecektir sorusu akla gelmektedir. Kural olarak alacak, temlik edenle
temelliik alan arasinda yapilacak yazili sdzlesme ile temlik edilmektedir. Bu nedenle
taraflar arasinda yapilacak yazili sézlesme ile alacaklarin her biri belirtilerek temlik
gerceklesebilir. Yoksa tek bir hikimle ihrag¢inin tiim alacaklart temlik edilemez.
Alacaklarin temlikine iliskin sekil emredicidir, aksi kanunda Ongoriillmedikge bu

sekle uyulmalidir. Sozlesmede temlike konu alacagin ne oldugu anlasilmalidir®.

Bu diizenlemeye iliskin bir elestiri, idari bir kurumun oluru alinarak 6zel hukuk
tiizel kisisi niteliginde olan ihragginin bilangcosuna dahil olan teminat havuzunun
baska bir 6zel hukuk tiizel kisisine devredilmesi hususuna iliskindir. Ogretide, sz
konusu halde teminat havuzunun devrinin bir kamu tlzel Kisisine yapilmadigi, bu
nedenle s6z konusu hukuki iglemin kamulastirma olmadigi belirtilmistir®™. Bu
hususta sunu ifade etmek gerekir ki, kamulastirma ancak tasinmazlar hakkinda
yapilabilir; oysa devredilen teminat havuzunda yer alan varliklar taginmaz degildir.
Teminat havuzunda yer alan varliklar konut kredisi alacaklari ve belirtilen
sozlesmelerden kaynaklanan alacaklardir. Bunun yam sira, kamulastirma i¢in kamu

yarart karar1 ve kamu hizmetinin goriilmesi i¢in tasinmazin elzem olmasi

7 OGUZMAN/OZ, s. 976; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 283.
8 OGUZMAN/OZ, s. 928; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 243; EREN, s. 1185.
% DOGRU, s. 342.
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gerekmektedir. Dolayisiyla buradaki diizenlemenin kamulastirma ile bir benzerligi

bulunmamaktadir’®,

Kanaatimizce kanun koyucu tarafindan tiim bu sonuglar diisiiniilerek,
idarecinin teminat havuzu ve yiikiimliiliikklerinin devrinin ve sonuglarinin daha

ayrintil olarak hukuk diizenimizde uygun sekilde, diizenlenmesi gerekmektedir’*.

Yeni ihrag¢1 bulunamamasi ve teminat varliklarindan elde edilen gelirin yeterli
olmamasi durumunda idareci, toplam yiikiimliiliiklerden kaynaklanan odemelerin
yapilmasindan sorumlu degildir. Bu durumda idareci teminat varliklarindan elde
edilen geliri, haklar1 oraninda ipotek teminatlhi menkul kiymet hamillerine ve teminat
defterinde kayith olan tiirev sdzlesmelerin kars: taraflarina paylastirir. Idareci ipotek
teminatli menkul kiymet hamillerinin menfaati agisindan gerekli gérmesi halinde,
ipotek teminathh menkul kiymetlerin erken itfa edilmesini Sermaye Piyasasi
Kurulu’na onerebilecektir. Kurul’un bu teklifi uygun gérmesi durumunda, idareci
teminat havuzunda yer alan varliklar1 nakde donistiiriilecek ve ipotek teminath
menkul kiymetlerin erken itfa edilmesi islemlerini yiiriitecektir. Alacagi
karsilanamayan ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin ve tiirev s6zlesmelerin
kars1 taraflarinin ihragginin diger malvarligina bagvurma hakki bulunmaktadir.
Toplam yiikiimliiliiklerin karsilanmasi ve idarecinin iicretinin 6denmesinden sonra
kalan teminat havuzundaki varliklar ihragciya iade edilecektir (ITMK hakkinda
Teblig m. 29/VI).

"0 Kamulastirma i¢in ayrintih bilgi i¢in bkz. GOZUBUYUK, Seref/TAN, Turgut: idare Hukuku, C. I,
Ankara 2007, s. 1113 vd.; OZAY, il Han: Giimsiginda Yonetim, Istanbul 2004, s. 607 vd.; GIRITLI,
Ismet/BILGEN, Pertev/AKGUNER, Tayfun: Idare Hukuku, Istanbul 2006, s. 743 vd.; GOZLER,
Kemal: Idare Hukuku, C. II, Bursa 2003, s. 847 vd.

Burada incelenebilecek bir diger tartigmali nokta ise, teminat havuzunun devrine iligin

diizenlemenin Kanunla degil de Teblig ile yapilmis olmasidir. SerPK. m. 13/A’da idarecinin bu
gorevine iligkin diizenleme yer almamaktadir. Bu diizenlemenin Anayasa madde 48’de yer alan
sozlesme Ozgirligine dahil olmasi sebebiyle, temel hak ve hiirriyetlerin ancak kanunla
sinirlanabilecegine iliskin 13. maddeye aykiri oldugu tartisilmalidir. Bu husus kamu hukuku
kapsaminda degerlendirilmelidir. Ancak, ifade etmek isteriz ki, teminat havuzuna dahil olanlarin
sadece alacak haklar1 olmasi sebebiyle AY. m. 35’de yer alan temel hak ve 6zgiirliiklerden miilkiyet
hakki kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin degildir (Aksi goriiste DOGRU, s. 342). Bunun yan
sira Ozel hukuk tiizel kisisine devrinden hareketle kamulastirma olmadiginin ifadesi hakkinda ise,
kamulagtirmanin bir 6zel kisi yararina yapilabilecegine isaret etmek isteriz.
' Teminat havuzunun ve yiikiimliiliiklerin devri yoniinde bir diizenleme Alman Ipotekli Tahvil
Kanunu’nda (Pfandbriefgesetz) da bulunmaktadir. Alman kanununda bu yetki mahkemeye ait iken
Tiirk hukukunda bu yetki Sermaye Piyasas1 Kuruluna verilmistir (DOGRU, s. 341). Isvigre’de ise
sistem merkezler tarafindan yiiriitiildiigii i¢in bu yonde bir diizenleme bulunmamaktadir.
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3-Ipotek Teminath Menkul Kiymet Ihraci

a- Ipotek Teminath Menkul Kiymet Thracinin TUrleri

Daha once ifade ettigimiz Uzere, konut finansman kurumu kullandirdigir konut
kredisini ya ipotek finansmani kurulusuna devretmekte ya da bilangosunda
tutmaktadir. Ipotek teminatlh menkul kiymet tiirleri bu kriter nazara almarak

yapilmaktadir.

aa- Ipotek Teminatli Menkul Kiymetin Banka Tarafindan Inrac

Bu ihtimalde, banka konut kredilerinden kaynaklanan alacaklart ve bu belirli
sozlesmelerden kaynaklanan alacaklarini teminat havuzunda toplamakta, bu teminat
havuzunu teminat gostererek menkul kiymet ihrag ederek borglanmaktadir. Banka
ithrag ettigi ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin borcunu kendi genel nakit
akisindan karsilayacaktir. Kredinin 6denmeme riski (kredi riski), erken 6deme riski,
kendisine aittir. Ipotek teminath menkul kiymetlere iliskin senet hamillerine
yapilacak oddemeler kredi alacaklarindan elde edilen nakit akimlarindan bagimsizdir.
Ipotek teminatli menkul kiymetlere teminat teskil eden alacaklar ddenmese bile
ihragg1 ipotek teminatli menkul kiymet hamiline vadesinde senede iliskin 6demeler
yapma borcu altindadir. Ihragci bu halde ipotek teminath menkul kiymetlerden
kaynaklanan borcunun 0denmesinde sadece havuzda yer alan varliklarla sorumlu
olmayip tiim malvarlig ile sorumludur. Bu nedenle, ipotek teminatli menkul kiymet
hamillerinin alacaklar1 teminat havuzundan karsilanamamasi halinde yatirimcilar

thrag¢inin diger malvarligina da bagvurabilecektir.

Ihragginin  banka olmasi halinde kredi alacagi bilancosundan hig
¢ikmamaktadir. Banka bilangosundan ¢ikarmadan, bu alacaklari teminat gostererek
ipotek teminathh menkul kiymet ihra¢ etmesi halinde menkul kiymetlestirme soz
konusu degildir. Ciinkii alacaklara iligkin riskler gene ihracggiya aittir. Thragcinin
borcudur. Bankanin konut kredisi sozlesmesinden kaynaklanan alacaklarimi

bilancosunda tutmaya karar vermesi halinde, bu alacaklarina karsilik merkez



33

bankasinda karsilik bulundurmasi gerekmektedir’>. Bu da kredi maliyetini

arttirmaktadr.

Bu yontemle ipotek teminatli menkul kiymet ihraci asagidaki sekilde nakit

akimlar1 esas alinarak semada gosterilebilir.

Geri 6demeler ITMK 6demeleri
Tuketici Banka »——————— Yatirnmci
Konut kredisi ITMK bedeli

Semada da goriildiigii tlizere bu halde birbirinden bagimsiz iki iligki
bulunmaktadir. Bu iliskilerden ilki tiiketici ile konut finansman kurulusu arasindaki
konut kredi s6zlesmesidir. Buradaki konut kredi s6zlesmesinin 6zelligi mutlaka bir
tasinmaz rehni ile kredinin teminat altina alinmasi1 ve TKHK. m. 13/B kapsaminda
olmasidir. Diger iliski ise, konut finansman kurulusu ile yatirimct arasindaki menkul
kiymet alimi1 sonucunda gergeklesen oOdiing iliskisidir. Banka vadesinde ipotek
teminatli menkul kiymetlere iliskin anapara ve faiz 6deme borcu altindadir. Bu bir
ivazli ddiingtiir. Thragcr bu senetleri konut kredisinden kaynaklanan alacaklarini

teminat gostererek ihrag etmektedir.

bb- Ipotek Teminatli Menkul Kiymetin Ipotek Finansman: Kurulusu Tarafindan

Ihrac:

Ipotek teminatlh menkul kiymet ihracinin ikinci yonteminde ise, konut
finansmani kuruluslar1 kendi alacaklarini ve ipotek finansmani kuruluslar1 da daha
once temlik aldiklar1 kredi alacaklarimi bilangolarinda tutmak yerine ipotek

finansmani kurulusuna ivazli olarak temlik etmektedir’®. Boylece alacak konut

"2 Kredi alacaklarmdan dogmus ya da dogmasi beklenen ancak miktar: kesin olarak belli olmayan
zararlar i¢in mali tablolarda hesaben ayrilarak gider yazilan tutardir [Bankalarca Kredilerden ve Diger
Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar icin Ayrilacak Karsihiklara Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelik, (01.11.2006 T., S. 26333 RG) m. 3/b. C].

3 Ogretide yapilan alacak temlikinin verilen Sdiinciin teminati olmamas: gerektigi belirtilmektedir
(Ayrintih bilgi i¢in bkz. DOGRU, s. 153; DIABE/BOUSTANY, s. 260 vd). Ciinkii alacagin
temlikinin teminat amagli oldugu iddias1 halinde inangli islem s6z konusu olacak, édiinciin 6denmesi
halinde alacagin iadesi talep edilebilecektir. Esasen konut finansmani kurulusu aldig1 6diincii 6demis
ise kendi borcu sona erdigi i¢in alacak hakki teminat havuzundan ¢ikacaktir. Oysa istenen teminat
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finansmani kurulusunun malvarligindan ¢ikmaktadir ve konut finansmani kurulusu
ayrica krediler i¢in karsilik ayirmak zorunlulugundan kurtulmaktadir. Alacagin
temliki sozlesmesi, ipotek finansmani kurulusu ile konut finansmani kurulusu
arasinda yapilmaktadir. Bir tasarruf islemi olan alacagin temliki sézlesmesinin
gecerli olmasi i¢in yazili yapilmasi ve bu temlike konu alacak ile taraflarin alacagin
temlikine iliskin iradesinin anlasilmasi gerekmektedir’® (BK. m. 163). Sozlesmeye
yazili sekle iliskin BK. m. 12 vd. hiikmii uygulanacaktir. Ipotek finansmam
kurulusunun konut finansmani1 kurulusunun tim alacaklarin1 temlik almasit halinde,
bu temlikin alacaklarin timii i¢in tek bir islemle gerceklesmesine iliskin bir
dizenleme bulunmamaktadir. Bu halde her alacagin yapilacak alacagin temliki
sozlesmesinde ayr1 ayr belirtilmesi gerekmektedir. Ancak, yiizlerce alacagin temliki
s06z konusu oldugu i¢in bu islemin uygulanmasi zor olacaktir. Oysa, basit bir usulle

bu alacaklarin hepsinin temliki kanun koyucu tarafindan diizenlenebilirdi.

Boyle bir dizenlemeye Fransa 6rnek olarak gosterilebilir. Fransa’da SCF
araciliglyla konut kredisine kaynak saglanmasinda konut kredi kuruluslart
alacaklarmi SCF’ye temlik etmektedir’>. Fransiz hukukunda alacagin temliki
sozlesme ile gerceklesmektedir. Bu sozlesmenin gecerlilik sartlart  diger
sozlesmelerin gecerlilik sartlart ile aynidir. Burada Turk Hukukunda s6z konusu
olmayan bir sorun alacagin temlikinin {giincii kisilere karsi ileri siiriilmesinde
gorilmektedir. Eger borglu ya da alacaklinin alacaklilar1 bilgilendirilmemis ise
temlik alan alacagi elde edememe riski ile karsilasabilecektir’®. Bu zorlugu asmak

icin FrrMK. m. 1690’da temelliik alanin tercihine gore iki tane secenek

havuzundaki alacagin 6denmesidir. Ancak, ifade etmek isteriz ki, ddiing ile teminaten temlik alinan
alacagin tutar1 esit ise sorunla karsilasilmaz. Ancak, ¢ogu zaman teminat olarak temlik alinan alacagin
tutar1 teminata olan giiven kazandirmak i¢in daha fazla olacaktir. Bu durumda teminat havuzuna
iliskin yapilan hesaplamalar temlik edilmis alacak dikkate alinarak yapildigi i¢in teminat havuzundaki
teminat fonksiyonunda bir azalma s6z konusu olacaktir.

Teminaten temlikin varlig1 halinde bir diger sorun ise, konut finansmani kurulusunun iflasi
halinde ipotek finansmani kurulusuna olan borcunun muaccel olmasidir. iflas masasindan bu alacagin
tahsil edilebilmesi halinde teminat olan alacak hakkinin iadesi gerekecektir. Bu halde de teminat
havuzundaki varlik ile ipotek teminatli menkul kiymetler arasinda bir vade uyumsuzlugu yasanacaktir.
™ Alacagin temlikinin gegerli olmast i¢in sézlesme gegerlik sartlarnin mevcudiyeti ve temlik edenin
alacak iizerinde tasarruf yetkisine sahip olmasi ve herhangi bir temlik engelinin bulunmamasi
gerekmektedir (OGUZMAN/OZ, s. 926 vd; TUNCOMAG, Kenan: Tiirk Borglar Hukuku, C. I, Genel
Hiiktiimler, 6. Basi, Istanbul 1976, S. 1086 vd; EREN, S. 1184;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 240 vd.; FRANKO, Nisim: “Alacagin Temliki”
AUSBFD, Ocak 1994, C. 49, No. 1-2, s. 179).

”® JACHIET/BOURQUARD//CHAMPAGNE/ROSTAND/DE MALLEROY, Annex VI, s. 7;
BONNEAU, Thierry: Droit Bancaire, 5. edit, Paris 2003, s. 602; PiEDELIEVRE, Stéphane: Droit
Bancaire, Paris 2003, s. 421.

’® GRANIER/JAFFEUX, s. 94.
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sunulmaktadir. Bunlardan ilki borgluya tebligat yaparak durumu bildirmektir. ikinci
yontem ise yapilan resmi bir sozlesme ile bor¢lunun temliki kabul etmesidir.
Ongoriilen bu iki sekilden biri ile bildirimin yapilmas: halinde temelliik eden alacak
hakk: sahibi olabilecek ve (iciincii kisilere karsi ileri siirebilecektir’”. Bu halde
masraflar ¢ok fazla olacaktir. YUzlerce alacak icin hem borclulara hem onun
alacaklilarina teker teker bildirim yapilmasi halinde hem mali hem de is yiki
nedeniyle zorluklar yasanmasi ¢ok yiiksek ihtimaldir. Bu sorunlar karsisinda Dailly
Kanunu (2 Ocak 1981 tarihli 81-1 sayili kanun) ile yeni bir alacagin temliki yontemi
gelistirilmistir78. Daha sonra Dailly bordrosundan’® esinlenilerek 23 Aralik tarihli
kanunla “bordereau de cession” (temlik bordrosu) diizenlenmistir. Iste menkul
kiymetlestirmede kullanilan bordro bu bordrodur. Dailly bordrosuna benzemesine
ragmen farklilik arz etmektedir®. Burada amag Dailly bordrosunda oldugu gibi bir
grup alacagin tek bir belge ile temlik edilmesidir. Ancak unutmamak gerekir ki,
Dailly bordrosu ile ancak ticari alacaklar temlik edilebilmekte ve bu alacaklar ancak

kredi kurumuna devredilebilmektedir. Bu durum menkul kiymetlestirme

" GRANIER/JAFFEUX, s. 84.

Fransa’da alacagin temlikinde yasanan sorun temlik i¢in yapilan sdzlesmeye iliskin degildir.
Sorun, temlikin igiincii kigilere ileri siiriilebilmesi igin gerekli olan formalitelerde yasanmuistir.
Ornegin borglu ve temlik edenin alacaklilarina bildirim yapilmamis ise temlik alanin alacag: elde
edememe riski bulunmaktadir. Bu zorlugu asmak igin iki tiirlii kamuya duyurma yolu bulunmaktadir.
ilki bor¢lunun resmi sekilde yapilan bir sozlesme ile temliki kabul etmesi, ikincisi ise dnceden
temlikin borgluya bildirilmesidir. Bu formalitelerden hangisi yapilirsa yapilsin temlik alan tigiinci
kisilere karst alacagin tamamen sahibi olacaktir (GRANIER, Thierry/JEANTINE, Michel/LE
CANNU, Paul: Droit Commercial, Instruments de Paiement et de Crédit Titrisation, 7e edit., 2005
Paris, s. 407 vd.).
78 RIPERT, Georges/RABLOT, René: Traité de Droit Commercial, Tome II, 14. ed., 1994 Paris, s.
147; GRANIER/JAFFEUX, s. 84.
® Bu belge’ kanun teklifini sunan senatériin adi olan Dailly ‘den esinlenerek “bordereau Dailly”
olarak adlandirilmaktadir. Dailly Kanunu ile birlikte, kredi kurumlari bir¢ok miisterilerinin
alacaklarini teker teker temlik edeceklerine tek bir seferde listede yer alan tiim alacaklart temlik
etmektedir (ANCEL, Pascal: Manuel de Droit de Crédit, Paris 1997, s. 150 vd.). Bordo, bir listedir.
Alacaklarin mobilizasyonu toplu olarak yapilir. Bordro tek bir alacak i¢in diizenlenmez bir alacak
paketi icin duzenlenmektedir. Blok halinde bir temlik meydana gelir. Temlik edilen her alacak,
borglunun belirlenmesi, ddeme yeri, alacagin tutari, vadeleri belirtilerek 6zellestirilir (DIDIER, Paul:
Droit Commercial, Tome 3, La Monnaie, Les Valeurs Mobilieres, Les Effets de Commerce, Paris
1999, s. 373). Dailly Kanunu, orta ve uzun vadeli kredilerden kaynaklanan alacaklarin tedaviiliinde
yeni bir prosediir getirmistir. Buna gore, kredi kurulusu yeni menkul kiymet (titre de mobilisiation,
tedaviil senedi) gelistirmistir. Bu senedin hamili polige hamilinin haiz oldugu haklara sahiptir. Bu
senet iki halde ¢ikarilabilir. Tlki, kredi kurulusunun miisterilerine sundugu kredilerden kaynaklanan
alacaklarini alacagin temliki suretiyle ya da alacak rehni suretiyle finansman kurulusuna teminat
olarak sunmasidir (RIVES-LANGE, Jean LouissCONTAMINE-RAYNAUD, Monique: Droit
Bancaire, 6eme ed., 1995 Paris, s. 651). Bu halde, temlik bordrosu ve alacagin rehni finansman
saglayan kurulus adina olmaktadir. ikincisi ise, kredi kurulusunun teminat olmadan verdigi kisa vadeli
kredilerin finansman kurulusu lehine temlikidir (RIVES-LANGE /CONTAMINE-RAYNAUD, s.
652).
% Bkz. GRANIER/JEANTIN /LE CANNU, s. 409 vd.
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operasyonuna uygun olmadigi i¢in baska bir teknik gelistirilmis ve ortaya temlik

bordrosu ¢ikmustir®:.

Boylece, alacaklarin temliki bordronun teslimi ile gergceklesmektedir. Teslim ile
birlikte hem dosyada yer alan her alacak, hem de her alacaga bagh fer’i haklar baska
bir isleme gerek kalmadan société de crédit foncier’ye gecmektedir (CMF m. L515-
21)®%2. CMF m. L 515-21 geregince, temlik taraflar arasinda ve iigiincii kisilere karsi
teslim zamaninda bordronun arkasinda yer alan tarihten itibaren ti¢lincii kisilere karsi
ileri striilebilir. Borgluya alacagin temlik edildiginin bildirilmesine gerek
bulunmamaktadir. Zira édemeleri halen kredi veren kurum toplamaktadir. Ancak,
yine de alacaklar toplayan ortakligin degismesi halinde bor¢luya yazili bir mektupla
alacagin temlik edildigi bildirilmelidir (CMF m. L 515-24)%

Turk hukukunda ise sorun bor¢lunun iyiniyetle eski alacakliya 6deme yapmasi
halinde gorulir. Konut finansmani kurulusunun ya da ipotek finansmani kurulusunun
konut kredisi s6zlesmesinden kaynaklanan alacaklarin temliki halinde konut kredisi
borglusu kredi geri ddemelerini yeni alacakli olan ipotek finansman kurulusuna
yapmalidir. Ancak, kredi bor¢lusuna alacagin temliki bildirilmemis ise BK. m. 165
geregince borclu iyiniyetle eski alacakli olan konut kredi kurumuna ifa etmigse borcu
sona erecektir®. Ancak bildirim temlikin gegerlilik sart: degildir®. Teminat
havuzunda yer alan yiizlerce konut kredi alacaginin bulunacagi goz oniine alinirsa
tek tek her borgluya bildirim yapilmalidir. Bu hususa iliskin istisna taniyan 6zel bir
dizenlemeye kanunda rastlanmamaktadir. Sorun, konut finansman kurulusu ile
ipotek finansman kurulusu arasinda vekalet sozlesmesi yaparak bir ¢ozlime
kavusturulabilir. Bu durumda, konut kredisi borglusu 6demeleri konut finansman
kurulusuna yapacak, kredi kurulusu 6demeleri ipotek finansmani kurulusu admna ve
hesabina kabul edecektir. Ayrica vekalet sozlesmesi geregince sadece alacak

ddemelerini kabul etmeyecek, tlketicinin kredi borcunu vadede 6dememesi halinde

' GRANIER/JAFFEUX, s. 96.

Ancak belirtmek isteriz ki, temlik bordrosunun igerigi de Dailly bordrosundan farklilik arz
etmektedir (Ayrintili bilgi i¢in bkz. TERRAY, s. 85; LE HIRE, s. 85 vd.).
8  JACHIET/BOURQUARD//CHAMPAGNE/ROSTAND/DE MALLEROY, Annex VI, s. 8;
Bonneau, s. 602; Piedeliévre, s. 421.
83 JACHIET/BOURQUARD//CHAMPAGNE/ROSTAND/DE MALLEROY, Annex VI, s. 8.
8 HGK., T. 11.07.1970 , E. 1267, K. 414 (KARAHACIOGLU/DOGRUSOZ/ALTIN: Tiirk
Hukukunda Rehin, Ankara 1996, s. 317); Yarg. 14. HD. , T. 25.02.1974, E. 1974/378, K. 1974/359,
(YKD, Y. 1975, S.3, 5. 97).
® OGUZMAN/OZ, s. 941.
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gerekli olan ihbarlar1 da yapabilecektir. Ancak, unutmamak gerekir ki kredi
sOzlesmesinin taraflar1 konut kredi kurulusu ile tiiketicidir. Dolayisiyla borg iliskisine
iliskin iglemleri kendi adina ve hesabma yapmaya devam edecektir. Ornegin
s6zlesmeden donme hakk: borg iliskisine iliskin oldugu i¢in kredi kurulusuna aittir.
Ipotek finansmanmi kurulusunun temlik aldig1 alacaklarin baska bir ipotek finansmani
kurulusuna devri halinde, konut finansmani kurulusu ikinci ipotek finansmani
kurulusu ile yaptigi vekalet sozlesmesi geregince 6demeleri kabul etmeye devam

edecektir.

Konut finansmani kurulusu tarafindan alacagin temlikinde c¢esitli sorunlarla
karsilasilmas: miimkiindiir. Ornegin, temlik edilen alacak mevcut olmayabilir.
Temlikin gegerlilik sartlarindan biri gecerli alacagin varligidir. Konut kredi
sozlesmesi gecerli olmamasi nedeniyle alacak hakki varolmadigi igin alacagin
temliki de gecerli olmayacaktir®®. Gegerli olmayan alacagin temliki halinde de bu
alacak teminat havuzunda yer alamayacak, ipotek teminatli menkul kiymetlere

teminat teskil etmeyecektir.

Ileride dogacak alacaklarin temlikinde ise, temlik aninda beklenen hak varsa
geciktirici sarta bagl alacak oldugu i¢in temlikin gecerli oldugu kabul
edilmektedir®”. Temlik aninda beklenen hakkin dahi olmadigi halde temlikin
geciktirici sarta bagl oldugunu kabul eden bir goriis bulunmaktadir®™. Ancak bu
tartismanin ipotek teminathh menkul kiymet ihracinda pratik olarak bir faydasi
bulunmamaktadir. Ciinkii, teminat havuzuna kaydedilecek alacaklar belirtilmistir.
Bunlar konut finansman sézlesmesinden kaynaklanan alacaklardir. ITMK Hakkinda
Teblig’de alacaklara iligkin ddemelerin yapilmis olmasindan s0z edilmektedir. Bu
nedenle alacagin dogmus olmasi gerekmektedirsg. Ancak geciktirici sarta bagli konut
kredisi sozlesmesinde dogacak alacak hakkinin temliki s6z konusu olabilir.

Kanimizca 6zellikle ne kanunda ne de teblig de bu yonde diizenleme olmamasina

% OGUZMAN/OZ, s. 930 vd.; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 252 vd.

8 von TUHR, Andreas (¢ev. Cevat Edege): Borglar Hukukunun Umumi Kismu, C. 1-2, 2. Basi,
Ankara 1983, 5.846 vd; OGUZMAN/OZ, s. 929 vd.; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s.
248. Ayrintih bilgi igin bkz. NOMER, Haluk: Beklenen Haklar Uzerindeki Tasarruflarin Hukuki
Sonuglari, Istanbul 2002, s. 108 vd; ENGIN, Baki Ilkay: Alacagi Temlik Edenin Garanti
Sorumlulugu, Ankara 2002, s. 27 vd.

8 TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 248 vd.; aksi goriiste OGUZMAN/OZ, s. 930.

8 Ayni goriiste, KOCAK, Duygu: Konut Finansmani Oncesi ve Sonras: Mortgage, Tiirk Uzun Vadeli
Konut Finansman Sisteminde Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Rolii, Istanbul 2007, s. 120.



38

ragmen teminat uyum ilkeleri agisindan ileride dogacak alacaklarin teminat

havuzunda yer almasi miimkiin olmamalidir.

Konut finansmam kurulusu alacaklari ivazli temlik etmesi®® sebebiyle
alacaklarin varligini garanti etmektedir (BK. m. 169/11) **. Alacagin varligindan
anlasilmas1 gereken sadece fiilen mevcut olmasi degil, alacagin taraflar arasinda
kararlagtirilan ozellikleriyle varolmasidir. Temlik eden temlik zamaninda alacak
hakk: sahibi olmali, bu alacak hakki def’i yoluyla etkisizlestirilemeyecek nitelikte
olmali, alacak hakkiyla birlikte devreden gececegi belirtilen rehin gibi haklar da
mevecut olmali, alacak dava edilebilir nitelikte olmalidir®. Teminat borcunun
kapsami, BK. m. 171°de diizenlenmistir. Buna gore, alacagin temliki karsiliginda
alinan ivaz ve faizi talep edilebilir. Dolayisiyla alacag1 gergek degerinden az temlik
edilmesi halinde temlik eden sadece bu bedel ve faizi ile sorumludur®. Nitekim,
konut finansman kuruluslar1 alacaklar1 daha az ivaz ile temlik edeceklerdir. Buna ek
olarak, temlik masraflar ile borgluya karsi sonugsuz kalan takibe iligkin masraflar da

istenebilir. Ancak, temlik edenin kusuru halinde diger zararlarin da tazmini talep

edilebilir®.

Garanti bir alacagin dogmus oldugunu veya ileride dogma imkani bulundugunu
ve alacagin sona ermis olmadigini kapsar. Mevcut olmayan alacagin temlikinde
temlik gecersizdir ve bundan kanun geregi temlik eden sorumludur. Temlik
edildikten sonra konut kredisi alacagi sona ermesi halinde buna konut finansmani
kurulusu sebep olmus ise BK. m. 96 geregince sorumlu olacaktir®. Ancak, 6zellikle

tiiketicinin 6deme giiciinden konut finansmani kurulusu sorumlu olmayacaktir®.

% Alacak temliki tasarruf islemidir. Bu nedenle ivazli alacagin temlikinden kasdedilen, ivazh
borglandirict islemin ifasini teskil eden alacagin temlikinin varligidir. Bu hususta ayrintili bilgi i¢in
bkz. ENGIN, s. 95 vd.

% Borglar Kanunu Tasarist m. 190°daki diizenlemeye gore, alacagin temliki ivazsiz ise temlik edenin
garanti borcu yoktur. Temlikin ivazli olmasi halinde ise temlik eden hem alacagin mevcudiyetinden
hem de borglunun 6deme giicli yoksunlugundan sorumludur.

2 ENGIN, s. 106 vd.

% ENGIN, s. 149.

% ENGIN, s. 151.

® OGUZMAN/OZ, s. 950.

% VDMK Hakkinda Teblig m. 14 geregince zorunlu olarak alacagin temliki sézlesmesinde bor¢lunun
O6dememesi haline iliskin sorumluluk kayd: yer almaktadir. Oysa, ipotek teminatlt menkul kiymetlere
iliskin diizenlemelerde bu yonde diizenleme yoktur.
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Ileride teminat havuzu acisindan &nemli olan husus, alacagin temliki ile birlikte
fer’i haklarin da devredilmesidir (BK. 168/1)*". Bu fer’i haklar faiz ve teminata
iligkindir. Alacagin temliki ile birlikte MK. m. 891 geregince ipotek hakk: da tescile
gerek olmadan temlik alana devrolmaktadir. Bunun yani sira heniiz islememis faizler
alacagm temliki ile birlikte temlik alanin malvarliginda dogacaktir. Islemis fakat
0denmemis faizler alacagin temliki ile birlikte temelliik edene gegmektedir. Ancak
taraflar iglemis faizlerin alacaklarim1 temlikin disinda tutulmasi hususunda

anlasabilirler®.

Konut finansman kurulusu temlik edilen alacaga iliskin bilgi ve belgeleri temlik

alana vermek zorundadir®.

Alacagi temlik alanin bakabilecegi bir sicilin bulunmasi alacak hakki sahibinin
tespiti acisindan Onemlidir. Alacagin temlikinden sonra konut finansman
kurulusunun alacak {izerinde tasarruf yetkisi kalmamaktadir. Bu nedenle daha sonra
yapacag temlik s6zlesmesi gegerli olmayacaktir. Ikinci temlik alanin iyiniyeti de bu
sonucu degistirmez'®. Bu nedenle alacak hakki sahibinin gercekten alacak hakki
sahibi olup olmadigma iligkin kontroliin yapabilmesi igin bir sistemin varligi

101

onemlidir Teminat havuzunda tutulacak sicillerden bu amag¢ dogrultusunda

faydalanilabilir.

Borclunun borcunu temlik alana 6demesi gerekmektedir. Ancak, alacagin

192 QOysa, Tiiketicinin Korunmasi

temliki ile bor¢lunun durumu agirlastirilamaz
Hakkinda Kanun m. 10/B hikmu sebebiyle bor¢lu konut finansmani kurulusuna ileri
siirebilecegi bazi haklar ileri siirememektedir. Ornegin tiiketici, bagli konut kredi
sozlesmesinden kaynaklanan ayiba karsi tekeffiile iliskin sahip oldugu haklar1 temlik
alana karst ileri siremeyecek ve kredi geri 6demesini yapmak zorunda

kalabilecektir'®,

7 von TUHR, s. 852; OGUZMAN/OZ, 936 vd.; TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, s. 250
vd.

% von TUHR, s. 854; OGUZMAN/OZ, s. 937.

% OGUZMAN/OZ, s. 938 vd.

100 ENGIN, s. 13; EREN, s. 1180; OGUZMAN/OZ, s. 932.

01 Uluslararas1 Ticarette Alacagin Temlikine iliskin Birlesmis Milletler 2004 Konvansiyonunda
(United Nations Convention on The Assignment of Receivites in International Trade) Uye ulkelere bir
kayit merkezi kurulmasi tavsiye edilmistir.

102 OGUZMAN/OZ, s. 938; TEKINAY/AKMAN/BURCUGULU/ALTOP, s. 252.

193 Aymi goriiste, DOGRU, s. 134.
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Alacagin temliki sayesinde senet hamilleri konut finansmani kurulusunun
iflasindan etkilenmez. Ciinkii alacak hakki artik ipotek finansmani kurulusuna ait
olup, konut finansmani kurulugunun malvarligina dahil degildir. Konut finansmani
kurulusunun alacaklilari, alacaklarin1 elde edememeleri halinde, bu alacaklara iliskin
temlikin iptalini ve iflas masasmna dahil edilmesini talep edebilirler. Ancak,
unutmamak gerekir ki bu alacaklar ivazli temlik edilmektedir. Temlik eden konut
finansman1 kurulusunun malvarligina alacaklarin karsiliginda nakit girmistir. Bu
nedenle alacaklarin temlikinin iptali cok az ihtimalde mimkindir. Ancak, IIK. m.
278 vd. maddelerinde duzenlenen hallerin varligi halinde alacagin temliki iptal
edilebilir.

Icra iflas Kanunu’na gore, iptal sebepleri sunlardir: Temlik edilen alacak
karsisinda alian bedelin ¢ok diisiik olmasi (IIK. m. 278/III b. 2); alacaklarin
degerinin tespitinde temlikin gerceklestigi zamanin kosullar1 dikkate alinmalidir.

104 iptal

Alacaklarin defter ve kayitlardaki degeri degil, gercek degeri onemlidir
edilmesi icin, kaynak sirketin satis bedelinin diisiik olugunu bilmesi ya da bilecek
durumda olmasi1 aranmamaktadir. Bedelin diisiik oldugunu bilmese bile alacagin
temliki iptal edilebilir. Temlik alan 6zel amagl kurumun kotii niyetli olmasi da sart
degildir'®®. Ancak bu sebeple alacaklilarin alacagin temlikinin iptalini isteyebilmeleri
icin, devir tarihinden iki sene i¢inde ya alacaklilarin haciz uygulamasi ya da
haczedilecek mal bulunmadigi i¢in aciz vesikasi alinmasi ya da kaynak sirketin
iflasinin agilmasi gerekmektedir. Iptal davasi ise, alacagin temlikin yapilmasindan 5
yil iginde acilmalidir (IIK. m. 284). Bir diger sebep ise, kaynak sirketin aciz
halindeyken alacaklarmi temlik etmesidir. IIK. m. 279, bor¢lunun alacagini temlik
ettigi anda aktifi pasifinden fazla ise uygulanir. Buna gore, 6zel amagli kurumun
kaynak sirketin aciz halinde oldugunu bildigi kabul edilmektedir. Ancak 6zel amagh
sirket aksini ispatlarsa alacak temliki iptal edilemez. Ancak, bu maddenin
uygulanmasi i¢in alacagin temlikinden bir y1l sonra kaynak sirketin alacaklilarinin
haciz uygulamasi ya da kaynak sirketin iflasinin agilmasi gerekmektedir. Iptal

davasi, temlik tarihinden bes yil i¢inde agilmas1 gerekmektedir'®.

% UMAR, Bilge: Tiirk icra iflas Hukukunda iptal Davasi, istanbul 1963 s. 67.

15 KURU, s. 1201; Yarg. 21. HD., 23.09.2003 T.,2004/5979 E., 2004/7282 (ERiS, Gonen: Agiklamali
ve Igtihath Icra ve Iflas Kanunu, Ankara 2005, s. 1074); DOGRU, s. 170.

18 DOGRU, s. 170 vd.
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Konut kredi kurulusu, alacaklarini temlik etmesinden bir yil sonra, alacaklilar
tarafindan haczedilir ya da iflas1 talep edilirse, alacaklar1 temlik ettigi zaman pasifi
aktifinden fazla oldugu ispat edilirse alacaklarin temliki iptal edilebilir. Ancak, bu
durumda alacaklar1 temlik alan kredi kurulusunun aciz halinde oldugunu bilmedigini

ispatlarsa temlik iptal edilemez (1IK. m. 279).

Icra Iflas Kanunu m. 280 geregince ise, mal varlig1 borglarma yetmeyen bir
bor¢lunun alacaklilarina zarar vermek icin yaptigi islemlerin iptali diizenlenmistir.
Bunun i¢in, kaynak sirketin alacaklar1 temlik ettigi zaman pasifinin aktifini gegmesi,
alacak temlikini alacaklilarin1 zarar sokmak kastiyla yapmasi, alacagi temlik alanin
borclunun bu durumunu ve diger alacaklilara zarar verme kastini bilmesi veya
bilmesini gerektiren agik emarelerin olmasi, temlik isleminden 5 yil i¢inde konut
finansman1 kurulusu aleyhine haciz ve iflas yoluyla takipte bulunulmasi veya iptal
davasinin agilmasi gerekmektedir. Ancak en Onemli kosul, alacagin temliki
karsiliginda elde edilen bedelin konut finansmani kurulusunun disina ¢ikarilmisg
olmasidir. Bu durumda alacaklilar, hem alacaklara basvuru hakkini hem de bu

alacaklardan elde edilen bedeli kaybetmektedir'®’.

Nakit akimlar dikkate alinarak ipotek teminatli menkul kiymet ihraci asagidaKki

sekilde sematize edilebilir:

Geri 6demeler Kredi alacaklar1 ITMK 6demeleri
Tuketici >—»———— KFK 5»—5—>—>—— [FK—»————— Yatirnma
e e e
Konut kredisi Odeme ITMK bedeli

Bu halde birbirinden bagimsiz ii¢ iliski vardir. ilki tiiketici ile konut finansmani
kurulusu arasindaki konut kredi s6zlesmesi, ikincisi ise konut finansman kurulusu ile
ipotek finansmani kurulusu arasindaki alacagin temliki iliskisidir. Son olarak da
ipotek finansmani kurulusunun ihrag ettigi ipotek teminathi menkul kiymetleri satin

alan yatirimet ile yapilan ivazli 6diing sdzlesmesidir. Ipotek finansmani kurulusunun

Y7 DOGRU, s. 172 vd.
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alacaklar1 temlik almasi halinde ise iki tane birbirinden bagimsiz alacagin temliki

sozlesmesi bulunmaktadir'®,

kurulmasi degil, ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin sahip olacagi teminatin

bir sistemle diizenlenmesidir.

Ipotek finansmani kurulusunun ipotek teminath menkul kiymet ihra¢ etmesi

halinde, konut finansman kurulusu ipotek teminatli konut kredisi sézlesmesinden

198 jsvigre’de mevcut sistemde, “lettre de gage” ihracinda saglanan fonlar1 merkezler iiyelerine 6diing
olarak vermekte ve iiye kredi kuruluslar1 da 6diing olarak elde ettikleri kaynaklari miisterilerine
tasinmaz rehni ile teminat altina almak kaydiyla kredi olarak kullandirmaktadir. Bu kredilerin
miimkiin oldugu kadar ipotek teminat: tesis eden kredi kullanicilarinin istifadesine sunulmasi kanunen
bir miikellefiyet olarak yiiklenmistir (LLG. m. 13, SELICI, Ozer: “Mortgage Ipotege Dayali Uzun
Vadeli Konut Kredisi”, Seminer, Istanbul 2001, s. 89). Nitekim Tiirk hukukunda da ipotek teminath
menkul krymetlerin teminati olacak havuzda kredi alacaklarindan sadece ipotekle teminat altina
alinanlar dahil olabilecektir. Isvigre’de kredi kurulusu aldig1 ddiinciin teminati olarak kredi alacagim
ve bunun teminati olan ipotegi gostermektedir. Bu havuzdaki teminatlar rehinli tahvillerin teminatini
teskil ediyor (STEINAUER, Paul- Henri: Les Droits Réels, Tome Ill, Berne 2003, s. 464; Egemen,
Isil: “Ipotege Dayali Konut Finansmani ya da ‘Mortgage”, Istanbul Barosu Dergisi, C. 80, S. 2006/3,
Mayis-Haziran, s. 948-949; EMCH/MONTAVON/RENZ/DE VERRA/BOSCH/BIZZOZERO, Tome
I, s. 175). Boylece, “lettre de gage™ ihracindan elde edilen fonlar bir merkez tarafindan bankalara 6zel
bir rehinle teminatlandirilmis 6diing olarak verilmekte ve kredi kurumlari da tasinmaz maliki olan
borglulara ipotek kredisi olarak kullandirmaktadir. Merkezler kendileri ¢ok az oranda ipotek teminatl
kredi vermektedir (DUPERREX, s. 18; DUPRAZ, s. 93).

Bu sistemde de, tipki ipotek finansmani kurulugunun ipotek teminatli menkul kiymet
ihracindaki gibi, merkez ile “lettre de gage” hamili arasinda, Merkez ile liye kurulug arasinda, iiye
kurulus ile tiiketici arasinda olmak {izere ii¢ tane bagimsiz iliski yer almakta olup bir teminat iliskisi
ile bu ii¢ iligki birbiri ile iliskilendirilmistir. Ancak, tiim bu anlatilanlardan anlasildig1 tizere bu ¢
bagimsiz iliski ipotek finansmani kurulusunun ipotek teminatli menkul kiymet ihracinda gordiigiimiiz
iliskilerden faklhidir. Burada Merkezler {iiyelerinin konut kredisi alacaklarmi temlik almamakta,
iiyelerinin konut kredi sdzlesmesinden kaynaklanan alacaklarini teminat olarak almak kaydiyla onlara
odiing vermektedirler. ihrag ettizi menkul kiymetlerin teminati olarak da iiyelerinden olan &diing
sozlesmesinden kaynaklanan alacagini gostermektedir. Merkezler “lettre de gage” Kanton bankalari
veya kredi kurulusuna verdikleri kredi karsiliginda g¢ikarmaktadir. Banka ve kredi kuruluslar1 da
tasinmaz rehni karsiliginda kredi kullandirmaktadir. LLG. m. 12/ geregince {iyelere verilen
odunglerin vadeleri kaynagi olan ipotekli tahvillerin vadeleri ile aym olmalidir. Uyelerden biri
6duncint vade gelmeden ddemek isterse, merkezin édemelerinde uyumsuzluga yol agmasi nedeniyle
olusan masrafa katlanmalidir (Ordonnace, m. 10).

Ipotek finansmam kurulusunun ipotek teminatli menkul kiymet ihraci Fransa’daki “Société
de crédit fonciér’nin (SCF, tasinmaz kredisi sirketleri) “‘obligation fonciére” ihracina benzemektedir.
Burada da kredi kurumu teminati bulunan alacaklarini (menkul kiymetlestirmede oldugu gibi) SCF’ye
temlik etmektedir (JACHIET/BOURQUARD//CHAMPAGNE/ROSTAND/DE MALLEROY, Annex
VI, s. 7; BONNEAU, s. 602; PIEDELIEVRE, s. 421). SCF’ler “Comité des établissement de Crédit”
(Kredi Kuruluglar1 Komitesi) tarafindan finansman sirketi olarak kabul edilen kredi kurulusudur
(JACHIET/BOURQUARD//CHAMPAGNE/ROSTAND/DE MALLEROY, Annex VI, s. 8). SCF’ler
genelde bir bankaya ait olurlar ve “Comission de la Banquein denetimi altindadir (MASTROENI,
Orazio: “Pfanbrief-style Products in Europe”, www.bis.org/publ/bispap05.pdf, 04.12.2007, s. 49)]. Bu
temlik yukarida agikladigimz tizere bordronun teslimi ile ger¢eklesecektir (CMF m. L515-21). Teslim
ile birlikte hem dosyada yer alan her alacak, hem de her alacaga bagl fer’i haklar baska bir isleme
gerek kalmadan SCF’ye gegmektedir. CMF m. L 515-21 geregince, temlik taraflar arasinda ve t¢iincii
kisilere kars1 teslim zamaninda bordronun arkasinda yer alan tarihten itibaren {iglincii kisilere karsi
ileri surdlebilir. Borgluya alacagin temlik edildiginin bildirilmesine gerek bulunmamaktadir, zira
O0demeleri halen kredi veren kurum toplamaktadir. Ancak, alacaklari toplayan sirketin degismesi
halinde borgluya yazili bir mektupla alacagin temlik edildigi bildirilmelidir (CMF m. L 515-24).


http://www.bis.org/publ/bispap05.pdf%2C
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kaynaklanan alacagimi ipotek finansmani kurulusuna temlik etmekte, bu kurulus
senet ihra¢ etmektedir. Bu kurulusun hem varliklart hem de borglar1 sinirlidir. Bu
durumda ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin 6demeler genel nakit akigindan
karsilanacak ama bunlar genelde teminat havuzunda yer alan kredilerden gelen nakit

akimlar olacaktir.

b- Ipotek Teminatl Menkul Kiymetlere Iliskin Smirlamalar

Ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin getirilmis sinirlamalar, bu senetlerin
ithracinda uyulmasi gerekli sinirlamalar ve senet hamilinin senedi iade hakkina iliskin

sinirlamadir.

aa- [hra¢ Asamasinda Ongorilen Sinirlamalar

SerPK. m. 134/A/XVII geregince ipotek teminatli menkul kiymet ihracinda
SerPK m. 13’de yer alan menkul kiymet ihracina iliskin sinirlamalar
uygulanmayacaktir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, ipotek teminatli menkul
kiymet ihrag limiti, ihra¢ sartlari, teminat havuzundaki varliklarin riskten korunmasi
amaciyla yapilabilecek sozlesmeler ve bu menkul kiymetlerin Kurul kaydina
alinmasina iligkin usul ve esaslar ile ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin diger

hususlar belirlenecektir.

Ancak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun g¢ikardigt iITMK Hakkinda Teblig’de
teminat havuzuna iliskin risklere karsi alinan tedbirler, menkul kiymetlerin kurul
kaydina alinmasi diizenlenmesine karsin ipotek teminatlh menkul kiymet ihrag

limitine iligkin bir hiikkiim getirmemistir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu m. 13/1V’de dizenlenen senet ihracina iliskin bir
diger smirlama cikarilan tahvil ve sermaye piyasast araci niteligindeki diger
borglanma senetleri tamamen satilmadik¢a veya satilmayan tahviller iptal
edilmedik¢e ayni tiirden yeni tahvil ve sermaye piyasast araci ¢ikarilmamasidir.
SerPK. m. 13/A/XVII geregince Satilmayan tahvillerin iptal edilecegine iliskin bu

dizenlemede uygulanamayacaktir. Bu nedenle satilmayan ipotek teminatli menkul
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kiymetler mevcut iken yeni ipotek teminatli menkul kiymet ihrag edilebilir mi sorusu
akla gelmektedir. Isvigre’de, satilmayan “lettre de gage”larin en kisa zamanda iptal
edilecegi ongoriilmiistiir (Ordonnance m. 9). Kanimizca, teminat havuzunda yer alan
varliklar yeni ihrag¢ edilecek ipotek teminatli menkul kiymetlerin de karsiligini teskil
edebilecektir. Bu nedenle yeni ihraclar, teminat uyum ilkelerine aykiri bir sonug
meydana getirmedikce mimkindir. Eger, teminat havuzu bu senetlerden
kaynaklanan alacaklar1 teminat altina alamiyor ise yeni ipotek teminatli menkul
kiymet ihract miimkiin degildir. Ancak, elinde satilmayan ipotek teminatli menkul

kiymet varken yeni ipotek teminatli menkul kiymet ihract mantiga uygun degildir.

bb- /potek Teminatl Menkul Kiymet Hamillerinin Vadeyi Bekleme Zorunlulugu

Ipotek teminatli menkul kiymetler ihracinda nihai amag uzun vadeli krediye
kaynak saglamaktir. Bu nedenle senetlerin vadeleri dnemli olup kredi i¢in bulunacak
kaynagin da uzun vadeli olmasi gerekmektedir. Ancak, bu gercgeklestirilirken
ekonomik kosullar ve ipotekli tahvil hamillerinin yarar1 da diisiintilmelidir’®®. ipotek
teminatli menkul kiymetler, vadeye kadar hamil tarafindan ihragciya iade edilemez.
Dolayistyla yatirime1 uzun vadeli bir yatirnma girmek istemeyecek, kisa vadeli 6diing
vermeyi tercih edecektir. Bu dezavantaji ortadan kaldirmak, yatirimciyr bu senede
yatirim yapmasini saglamak amaciyla bu senetlerin yatirim araci olarak borsada
islem gormesi saglanarak yatirimciya istedigi zaman yatirimini nakde cevirme

10 JTMK Hakkinda Teblig m. 4/II geregince ipotek teminath

imkani verilmistir
menkul kiymet ihraccinin talebi ve ilgili borsanin uygun goérmesi iizerine menkul

kiymet borsalarinda islem goérebilecektir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlerin ihragci tarafindan belirli bir zaman
gectikten sonra vadeyi beklemeden itfa edilebilecegine iliskin bir dizenleme
bulunmamaktadir. Oysa, Isvicre’de Merkezler, ihrag zamaninda sakli tutmak
kaydiyla (LLG. m. 8/II), 10 yil gectikten sonra, 3 ay Onceden haber vermek
kosuluyla “lettre de gage” hamiline erken 6deme yapabilir, ancak bu durumda faiz
indirimi olacaktir. Ayn1 zamanda erken ddeme yerine bagka ipotekli tahvillerde

degisiklik de yapabilmektedir. Senet hamilinin ise, senetleri erken geri verme gibi bir

1% DUPERREX, Lettre de Gage, s. 63.
10 AUBERT, s. 22; DUPERREX,; s. 16.



45

hakki bulunmamaktadir (LLG. m. 8/II). Hukukumuzda boéyle bir diizenleme yer
almamaktadir; senetlerin borsada islem gormesi yeterli goriilmiistiir. Ancak, SerPK.
m. 13/A/XV’de sayilan ihrag¢inin ipotek teminatli menkul kiymetlerden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi yonetimin kamu kuruluslarina devredilmesi,
faaliyet izninin kaldirilmasi ve son olarak da iflas1 halinde Sermaye Piyasas1 Kurulu
tedaviildeki ipotek teminathh menkul kiymetlerin erken itfa edilmesine Kkarar
verebilecektir. Ipotek teminatli menkul kiymetlerin erken itfa edilebilecegi bir diger
hal ise ihraggmnin ihraggr olma niteligini kaybetmesi halinde Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan atanan idarecinin Sermaye Piyasasi1 Kurulu’na erken itfayi

onerdigi haldir ITMK Hakkinda Teblig m. 29/VI).

c- Ipotek Teminatli Menkul Kiymet Ihracinda Sermaye Piyasast Kurulu’nun
Gorevleri

Sermaye Piyasasi Araglarinin Sermaye piyasasi kaydina alimmasinin amaci
ithra¢ edilecek senetlere iliskin 6nemli bilgilerin yatirimciya verilmesi, boylelikle
senetler hakkinda yeterli ve dogru aydinlatilmasini saglamaktir. Esasen senetlerin
kayda alinmasi1 degil, izahnamenin kayda alinmas1 s6z konusudur**. Ipotek teminatl
menkul kiymetler halka arz edilerek satilabilecegi gibi halka arz edilmeden de satis1
yapilabilir. Ancak, her iki halde de kurul kaydina alinmasi gerekmektedir. Bunun
icin ipotek teminatli menkul kiymetlerin Sermaye Piyasasi Kurulu kayda alinmasi
icin Sermaye Piyasasi Kurulu’na basvurulmalidir (ITMK Hakkinda Teblig m.
25/1)"*2. Halka arz edilecek ipotek teminath menkul kiymetlerin Sermaye Piyasasi

Kurulu kaydina alinmasi igin bagvuru'*® ve halka arz edilmeyecek ipotek teminatl

n KUTUKCU, Dogan: Sermaye Piyasast Hukuku, C. I, Istanbul 2004, s. 453 vd; ADIGUZEL, s.
300.

12 Sermaye Piyasasi Kuruluna yapilacak bagvurularda iTMK Hakkinda Teblig’de belirtilen
belgelerin tam ve eksiksiz olarak sunulmasi gerekmektedir. Eksik belge ve bilgilerle yapilan
basvurular Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan dikkate alinmayacaktir. Bunun yani sira Sermaye
Piyasas1 Kurulu bu bagvurularin elektronik ortamda yapilmasini talep edebilecektir (SerPK. m.25/1).
3 ITMK Hakkinda Teblig m. 26/1 geregince, ilk olarak ihraggilar, ekinde Kurulca belirlenecek
standartlara uygun izahname ve diger bilgi ve belgelerin yer aldig1 bir dilekge ile halka arz edilecek
ipotek teminatli menkul kiymetlerin kayda alinmasi i¢in Kurula yazili olarak bagvurmaktadirlar. Bu
bagvurunun yapilmasindan once teminat sorumlusu ve temsilcilerinin atanmig olmasi zorunludur.
Sermaye Piyasast Kurulu, halka arz edilecek ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin kayda alma
basvurusunu izahname ve sirkiilerin Kurulun gerekli gordiigii bilgileri igerip igermedigini dikkate
alarak kamunun aydinlatilmasi ¢er¢evesinde inceleyecektir. Bu bilgilerin neler oldugu
diizenlenmemistir. Ancak, varliga dayali menkul kiymet ile yatirim fonlarina iliskin bilgi ve belgelere
yakin belgeler talep edilebilir (ADIGUZEL, s. 304). Sermaye Piyasasi Kurulu kayda alinan ipotek
teminatli menkul kiymetlere iliskin olarak bir kayit belgesi diizenlenecektir. Bu belge olmadan ihrag¢
ve satis islemlerine baslamayacaktir (ITMK Hakkinda Tebligi m.26/I1). Sermaye Piyasas1 Kurulu,
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menkul kiymetlerin kayda alinmasi i¢in yapilacak basvurular i¢in farkli diizenlemeler
bulunmaktadir™*. Yurtdisina ve nitelikli yatirimeilara yapilacak arz da kayit halka
arz edilmeksizin ihra¢ gibidir (ITMK Hakkinda Teblig m. 26/XIX). Kayit iicreti
takvim yili esas alinarak belirlenen iicer aylik donemlerin son is giiniinde ipotek
teminatli menkul kiymetler teminat havuzunun net degeri tizerinden yiiz binde besini
asmamak tlizere hesaplanacak, izleyen on is giinii i¢erisinde Sermaye Piyasas1 Kurulu
Ozel Hesabma yatirilarak ilgili dekontlarm ve hesaplama tablosunun bir &rnegi
Sermaye Piyasasi Kurulu’na iletilecektir. Bu paragrafta belirtilen orani asmamak
kaydiyla kayda alma ticretinin oran1 Bakanlar Kurulunca belirlenir (SerPK. m. 28/b.
b/1). Nitekim 18/4/2007 tarihli ve 26497 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
30/3/2007 tarihinden gegerli olmak iizere yayim tarihinde ylirtirliige giren 2/4/2007
tarihli ve 26497 sayili Bakanlar Kurulu Kararinin eki Karar uyarinca bu oran yiz

binde bes olarak belirlenmistir.

Kayit altina alinana kadar bu menkul kiymetlerin satig1 yasaktir. Kanundaki ve
ITMK Hakkinda Tebligde yer alan diizenlemelere uymayan menkul kiymetler ihrag
edilerek ipotek teminatll menkul kiymet veya esdeger ifadeler kullanilamaz (ITMK

Hakkinda Teblig m. 5).

Ister halka arz edilsin isterse edilmesin, ihrag¢ edilen ipotek teminatli menkul
kiymetlerin kayda alinmasi, ihrag edilen ipotek teminatli menkul kiymetlerin ve ilgili
thrag¢ilarin  Sermaye Piyasast Kurulu ve Kamu tarafindan tekeffiilii anlamina
gelmemektedir (ITMK Hakkinda Teblig m. 26/V ve 27/V). Yurtdisinda covered
bond ve mortgage-backed securities uygulamalarina baktigimizda, Isvicre ve
Fransa’da konut finansmani kapsaminda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ihracinda
devletin herhangi bir garantisinin bulunmadigini gérmekteyiz. Oysa Amerika’da
ihra¢ edilen mortgage-backed securities ¢esitli kuruluslar tarafindan garanti
verilmektedir. Bu kuruluslardan Ginnie Mae ise % 100 devlet garantisi vermektedir.
Bu durum yatirimcilar i¢in 6dnemli bir giiven saglamakta ve bu senetlere talep

artmaktadir. Tirk hukukunda ise, ipotek teminatli menkul kiymetler devlet garantisi

incelemeler sonucunda izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin yeterli olmadigi ve gergegi diiriist
bir bicimde yansitmayarak halkin istismarina yol agacagi sonucuna varirsa gerekce gostererek,
basvuru konusu ipotek teminatli menkul kiymetlerin Kurul kaydina almayabilir (ITMK Tebligi m.
26/111).

Halka arz edilecek senetlerin ihraci igin ayrintili bilgi igin bkz. ITMK Hakkinda Teblig m.
26.
4 Halka arz edilmeyecek senetlerin ihracina iliskin bkz. iTMK Hakkinda Teblig m. 27.
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tasimamaktadir. Yatirnmcilarin giiveni hem ihraggiya hem de havuza olan guven ve
ticlincii kisilerin saglayacagi teminatlarla saglanabilir. Bu teminat bir sigorta sirketi

tarafindan da saglanabilir.

B- ipotege Dayalh Menkul Kiymetler

Uzun vadeli konut Kkredilerinin verilmesi amaciyla konut finansmani
kuruluslarina fon saglamak igin diizenlenen ikinci senet ipotege dayali menkul
kiymetlerdir. Bu senetlere iliskin tanim Sermaye Piyasasi Kanunu m. 39°da verilen
yetkiye dayanilarak Sermaye Piyasast Kurulu’nun ¢ikardigi “Konut Finansmani
Fonlarina ve Ipotege dayali menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”in'*®
on altinct maddesinin birinci fikrasinda yer almaktadir. Bu hitkkme gore, ipotege
dayali menkul kiymetler fon portfoyiindeki varliklar teminat gosterilerek ihrag edilen
bor¢lanma senedidir. Bu senetler de tipki ipotek teminatli menkul kiymetler gibi
menkul kiymet olup, kiymetli evraktir. Ancak burada senetlerin Gzerinde belirli
meblagi temsil eden yazili bir itibari deger olmasa da, fon pay1 sayis1 ve fon izerinde
degisen miktar belirlenebilir oldugu i¢in hesaplanabilir bir degeri temsil ettigi igin

116

menkul kiymet unsuru gergeklestirmektedir—. Bu senetlerin fonun ictizigi ve

konut finansmani yatirim sozlesmesi ile siki bir bagi olmasi sebebiyle sebebe bagl

oldugunu kabul etmekteyiz''’.

Nitekim senetlerde fon ictiiziigline ve konut
finansmani fonu yatirim soézlesmesinin bu iliskiye uygulanacagi acikca ifade

edilmelidir.

Kanimizca mevzuatta bu tanim, ipotege dayali menkul kiymetlerin ipotek
teminatli menkul kiymetlerden farkini ortaya koyamamaktadir. Tanimda senetlerin
birinde fondaki varliklarin senetlere teminat teskil etmesi, digerinde ise teminat
havuzunun teminat teskil etmesi aralarindaki tek fark olarak goriilmektedir.

Senetlerin ikisi de borclanma senetleridir.

115 Bundan sonra “IDMK Hakkinda Teblig” olarak anilacaktir.

16 DESTANOGLU, Burgak Yildiz: Yatinm Fonu Katilma Belgeleri, Ankara 2004, s. 66 vd.;
Adigiizel, s. 254.

W Aym goriiste ADIGUZEL, s. 249. Yatirim fonlar katilim belgeleri de ayni gerekgeler ile sebebe
bagli kabul edilmektedir (bkz. GURSOY, Kemal Tahir: Mukayeseli Hukukta ve Ozellikle Tiirk ve
Isvi¢re Hukuklarinda Yatirim Fonlari, Ankara 1977, s. 147; DESTANOGLLU, s. 56).
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Oysa, ipotege dayali menkul kiymetler kanunda belirtilmis varliklarin
olusturdugu fona dayali ihra¢ edilen fondaki nakit akimlar iizerinde alacak hakki

saglayan fon kurucusunun genel borcu niteliginde olmayan menkul kiymetlerdir.

Ipotege dayali menkul kiymetler hakkinda biraz daha aydinlatic1 bilgiye ise
IDMK Hakkinda Teblig m. 4/III hiikmiinde rastlamaktayiz. SerPK. m. 38/B ile
kanun koyucu Sermaye Piyasasi Kurulu'nu, fon kuruluna iliskin sartlar ve fon
varliklarinin yonetimine iligskin usul ve esaslar1 belirlemeye; portfoydeki varliklart
degerleme esaslarina, fonun faaliyet ve yonetim ilkelerine, birlesmesine, sona
ermesine ve tasfiyesine iliskin diizenlemeler yapmaya; fon ictliziigii ve konut
finansman1 fonu yatinm so6zlesmesi ile, saklama sdzlesmesinin kapsami ve
degistirilmesi, tescil ve ilanina iliskin unsurlar1 tespit etmeye; Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan atanan fon kurulu ve Yatirimeilart Koruma Fonuna hizmetleri
karsiliginda fon malvarligindan 6deme yapilmasina karar vermeye ve yapilacak bu
O0demenin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslart belirlemeye yetkili kilmistir.
Maddede agik¢a konut finansmani fonunun dogrudan aktarim usulii ile yonetilecegi
ifade edilmistir. Dogrudan aktarim, fon portfdyilinde yer alan varliklardan elde edilen,
6deme planina bagli olan veya olmayan nakit akimlarinin Teblig de Ongoriilen
kesintiler yapildiktan sonra ipotege dayali menkul kiymet hamillerine aktarilmasidir.
Ipotege dayali menkul kiymetler ddemeler tamamlandiktan sonra itfa edilecektir.
Ipotege dayali menkul kiymetler Anglo-Sakson hukukunda 6deme aktarimli (pass-
through) senetler olarak ifade edilen senetlerdendir. Bu senetler ihrag¢inin borcu
niteliginde degildir. Fona iliskin nakit akimlar1 gerekli kesintiler yapildiktan sonra
menkul kiymet hamillerine ddenektir. Eger, fonda yeterli nakit akim1 gergeklesmezse
riske yatirime1 katlanacaktir. Oysa, ihrag¢iin borcu niteliginde olsa idi, fondan

karsilanamamasi halinde fon kurucusundan talep edilebilecekti.

Tiirk hukukunda ipotek teminatli menkul kiymetler yaninda ipotege dayali
menkul kiymetlerin diizenlenmesinin sebebi konut finansmani1 kurulusunun ya da
ipotek finansmanmi kurulusunun bilangosundan kredi alacaklarini ¢ikarip, bunlara
dayali menkul kiymet ihra¢ etmektir. Bu halde menkul kiymet bor¢lusu kendisi
degildir. Bu sayede kredilerin 6denmeme, erken 6denme risklerinden kurtulmasinin

yam sira, kredi 6demelerindeki aksama sebebiyle ipotege dayali menkul kiymet
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O0demelerinin yapilmamasindan da sorumlu olmayacaklardir. Bu durumda ipotek
teminathh menkul kiymet ihracindan farkli olarak menkul kiymetlestirmenin
varligindan s6z edilebilecektir. Ancak, yurtdisindaki menkul kiymetlestirmeye iliskin
diizenlemelere baktigimizda kaynak sirket olarak isimlendirilen kredi kurulusunun
alacaklar1 6zel amagh kurulusa devrettigini goriilmektedir. Ozel amagl kurulusun
“trust” olmas1 halinde varliklar1 yoneten bir sirket bulunmaktadir ve varliklarin
sahibi bu sirkettir. Oysa Tiirk hukukunda boyle bir yonetici sirketin varligina iliskin

bir diizenleme bulunmamaktadir.

Hukukumuzda menkul kiymetlestirmeyi saglamak igin tipki yatirim fonlarinda
oldugu gibi bir fon kurulmasi dngoriilmiistiir. Bu fon, konut finansman1 fonu olarak
tamimlanmistir.  Bu  senetlerin  ihract i¢in kurulan yap1 yatirnm fonlarma
benzemektedir. Bu nedenle senetlerin hukuki niteliginin tespitinde ve sistemin
isleyisinde yatirim fonundaki katilma belgelerine benzerlikler ve ayrilan noktalardan

hareket edilmelidir.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin ihracinda, senetleri alan yatirimci ile konut
finansmani fonu kurucusu arasidan bir sézlesme gerceklesmektedir. Bu sozlesmeye
“konut finansman yatirnm sdzlesmesi” adin1 verebiliriz. Bu sdzlesmeler yatirim
yapmak amaciyla yapilmis olup, amag¢ fondaki varliklara iliskin nakit akimlarindan
yararlanmaktir. Bu s6zlesme ile kurucu, fon kurulunun fondaki varliklar1 kurucu
adina ancak yatirimcilar hesabina yonetecegi, fondaki varliklara iliskin nakit
akimlarmin dogrudan yatirimciya ddenecegine iligkin bir bor¢ altina girmektedir.
Yatirimet da ayni sozlesme ile bedel karsiliginda sahip oldugu fon tizerindeki payini
tekrar kurucuya fonu yonetmesi amaciyla devretmektedir. Konut finansmani fonunun
ictiiziigii de bu sdzlesmenin bir parcasidir. Ictiiziik, fonun nasil yonetilecegi, hangi
esaslara gore nakit akiminin dagitilacag: gibi hususlarda fonun hukuki temelini teskil
etmekte olup, bu sozlesmenin genel islem sartlarin1 olusturmaktadir. Yapilan bu
yatirim sézlesmesi isimsiz bir so6zlesme olup, iltihaki bir sézlesmedir. Yatirimcinin
sO0zlesmenin igerigine miidahale etme, degistirme gibi bir hakki bulunmamaktadir.
Sadece sozlesmeyi yapip yapmama Ozgiirliigii bulunmaktadir. Bu sozlesme, bir is
gérme sOzlesmesi olup, ayni zamanda siirekli bor¢ iceren bir sézlesmedir. Kurucu
fonu belirli yada belirsiz bir siire yonetme, varliklardan gelen 6demelerin yatirimciya

aktarma borcu altina girmektedir. Ancak yatirimcinin talimatina uyma borcu
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bulunmamaktadir. Varliklar1 yatirimcilar hesabina yonetecek, odemeleri kabul
edecek, bunlar1 yatirimcilara aktaracaktir. Sermaye Piyasasi Kurulu, bu s6zlesmenin
vekalet sdzlesmesi oldugunu diizenlemistir (SerPK. m. 38/B/VII; IDMK Hakkinda
Teblig m. 13/l). Ancak, vekalet sozlesmesine iliskin hiikiimlerin bazilart bu
sozlesmeye uymamaktadir. Vekilin her zaman azli miimkiinken, burada bu s6z
konusu olamaz. Ustelik ipotege dayali menkul kiymet hamili fon kurucusuna

yonetime iligkin talimat da veremez.

Kanun koyucu ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin diizenlemeye konut
finansmani fonuna iligkin hiikiim kapsaminda deginmektedir. Ciinkii biraz sonra da
gorecegimiz iizere bu senetlerin 6zelligi ihrag¢inin yapisindan kaynaklanmaktadir.

Bu nedenle ilk olarak konut finansmani fonunun organizasyonu incelenecektir.

1- Konut Finansman Fonu ve Organizasyonu

a- Konut Finansmani1 Fonunun Tanimi ve Hukuki Niteligi

Konut finansman1 fonu SerPK m. 38/B/I ve IDMK Hakkinda Teblig m.4/I’de
tanimlanmigtir. Bu hiikiimlere gore, konut finansmani fonu, ihra¢ edilen ipotege
dayali menkul kiymetler karsilifinda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul
kiymet hamilleri hesabina inang¢li miilkiyet esaslarina gore, Tirkiye Cumhuriyeti

sinirlart iginde olusturulan malvarligidir.

Fon kurucusu tarafindan olusturulan konut finansmani fonunun tiizel kisiligi
bulunmamaktadir. Ancak, fonun malvarligi kurucunun ve hizmet saglayicinin

malvarhigindan ayridir (SerPK m. 38/B/III; IDMK Hakkinda Teblig m.4/I).

Kanunda ve Teblig’de yer alan tanimlardan hareketle konut finansmani
fonunun iki unsuru oldugunu sdyleyebiliriz. ilk unsur, fonun bagimsiz bir malvarlig
olmas1 ve onu kuran kisinin malvarligindan ayr1 olmasidir. ikinci unsur ise, fonun
tizel kisiliginin bulunmamasidir. Tiizel kisiligi olmayan fonun malvarliginin

olmasinin ise hukuk sistemimizde miimkiin olmamas1 sebebiyle, bu durum inangh
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miilkiyet esaslarina gore olusturulan malvarligr olarak tanimlanarak asilmaya

calisiimustir.

Diizenleme Tiirk hukukundaki yatirnm fonuna iliskin yapiya benzemektedir.
Hatta Yatirrm Fonlarina iliskin Sermaye Piyasast Kurulu’nun c¢ikardigi teblig
hiikiimleri ile IDMK Hakkinda Teblig hiikiimleri karsilastirildiginda tanimlardaki
aymlk dikkati gekmektedir''®. Bu benzerligin sebebi hem yatirim fonunda hem
konut finansmani fonunda kanun koyucunun “trust” miiessesine benzer yapidan

19 Tozel

faydalanilmasidir. Hukukumuzda malvarligi ancak Kkisilere ait olabilir
kisiligi olmayan fonun malvarliginin olmasinin miimkiin olmamasi nedeniyle, kanun
koyucu konut finansmani sisteminde “inancl miilkiyet” kavramindan yararlanilmaya
calismistir. Nitekim, konut finansmani fonunun igtiiziigiiniin, ipotege dayali menkul
kiymet hamilleri, fon kurulu ve fon kurucusu arasinda bir iltihaki s6zlesme oldugu
belirtilmis ve bu sozlesme ile fon portfOyiiniin inanc¢li miilkiyet esaslarina gore

saklamasint ve fonun vekalet sozlesmesi hiikiimlerine gore yonetilecegi

diizenlenmistir (SerPK m. 38/B/VIII, IDMK Hakkinda Teblig m. 13/I).

Konut finansmani fonunun hukuki niteligini anlamak i¢in benzetilmek istenen
hukuki yap1 iizerinde durulmalidir. Bu nedenle ilk olarak “trust”, ikinci alt baslik
altinda ise kara Avrupa hukukunda “trust’’a benzer hukuki yapilarin olusturulmasi
icin getirilen ¢6zm yolu ve en son olarak da Turk hukukunda konut finansmani fonu

olarak kurulan sistem incelenecektir.

aa- Trust

Anglo-Sakson hukukunda ortaya ¢ikan “trust” kurumuna, amerikan hukukunda

miras hukukunda, ticaret hukukunda ve diger bircok alanda rastlamak miimkiindiir.

“Trust”mn tanimina ise Anglo-Sakson hukuk diizeninde rastlanmamaktadir™.

18 yatirim fonu, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Yatirim Fonlarina fliskin Esaslar Teblig’inin (Seri VII,
No: 10, 19.12.1996 T., 22852 sayili RG) dordiincii maddesinde “Kanun hiikiimleri uyarinca halktan
katilma belgeleri karsililiginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmas ilkesi ve
inan¢li miilkiyet esaslarina gore, asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla
kurulan malvarlig1” olarak tanimlanmuistir.

19 OGUZMAN, Kemal/BARLAS, Nami: Medeni Hukuk, Giris, Kaynaklar, Temel kavramlar, 14.
Basy, Istanbul 2007, s. 110; IMRE, Zahit: Medeni Hukuka Giris, Istanbul 1980, s. 245 vd.

20" Ancak, “Trust Hakkinda La Haye Konvansiyon” (Convention de La Haye sur Trust) ikinci
maddesinde ve “Trust’a Iliskin Avrupa Hukuku Kurallar”nin (Principes de Droit Européen du Trust)
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“Trust”in tiizel kisiligi bulunmamaktadir Burada “trust”in kurucusu

(settlor), “trust” mallarinin maliki olan giivenilir kisi (trustee) ve yararlanan
(beneficiary) olmak tizere ¢ kisi bulunmaktadir. “Trust”, kurucunun belirli varliklari

giivenilir kisiye devredecegini ve onun bu malvarligin1 idare edecegi yolunda irade

122

beyani ile kurulmaktadir Giivenilir kisinin kabulli gerekmemektedir. Bu bir

sozlesme degildir. “Trust” kurucusu tek tarafli bir hukuki islemle “trust”: kurar.
Giivenilir kiginin gorevi kabul etmemesi halinde dahi “trust” gecerli olarak

kurulmustur ve hakimin giivenilir kisinin yerine gececek kisiyi belirleme yetkisi

123

bulunmaktadir Giivenilir kisi kendi malvarligindan ayr1 olarak “yararlanan”

olarak adlandirilan kisi i¢in idare etmek amaciyla malvarliginin maliki olmaktadir.

Ancak, bu durumda yararlanan da malvarhig: iizerinde miilkiyet hakkina sahiptir'?*,

Gilvenilir kisinin “trust” mallarin1 yonetme, isletme yetkisi ve yiikiimliliigi

125

bulunmaktadir . Kurucunun ayni zamanda giivenilir kisi ya da yararlanan olmasina

bir engel bulunmamaktadir®. Bu kurum kaynagim Anglo-Amerikan hukukundaki
common law ve equity law ayrimindan almaktadir. Kara Avrupa Hukukunda

hukukcular, “trust”ta miilkiyet hakkinin bolindiiginden bahsetmektedir?’.

birinci maddesinde ““trust”in tanimi yapilmistir. Bu diizenlemelerde “trust”in yararlanan yararina
yOnetmesi igin “trustee”’ye devredilen malvarligi oldugu kabul edilmektedir.

2l THEVENOZ, Luc: Trust en Suisse, Adhésion & la Convention de La Haye sur les Trusts et
Codification de la Fiducie, Zurich 2001, s. 21; REYMOND, Claude: Le Trust et le Droit Suisse, Basel
1954, s. 153a.

2 THEVENOZ, s. 20 vd.; REYMOND, s. 126a vd.; DREYER, Dominique Alois: Le Trust en Droit
Suisse, 1981 Genéve, s. 17; OZSUNAY, Ergun: Inanch Muameleler, Istanbul 1968, s. 248;
AYANOGLU Morali, Ahu: Miilkiyet Hakkinin Teminat Amagh Devrine iliskin Yonelik Inangh
Islemler, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali
yayimlanmanus Doktora Tezi, Eyliil 2006 Istanbul, s. 45.

122 WiTZ, Claude: “Rapport Introductif Les Traits Essentiels de La Fiducie et du Trust en Europe”, La
Fiducie et Ses Aplications dans Plusieurs Pays Européens, Colloque organisé 29 Novembre 1990,
Bulletin Joly 1991, no. 4 bis, s. 9-19 (Kisaltma: Rapport), s. 15; REICHEN, Nicolas: “Le Trust en
Droit Suisse”, L’expert-comptable Suisse, Octobre 2005, s. 797-800, s. 799; WITZ, Claude: La
Fiducie en Droit Privé Francais, Paris 1981, s.4; Dreyer, s. 16 vd.

124 THEVENOZ, s. 20 vd.; REYMOND, s. 126a vd.; DREYER, s. 17; GUILLAUME, Florence:
“Incompatibilité du Trust avec Le Droit Suisse? Un Mythe s’effrite”, Revue Suisse de Droit
Internationale de Droit Européen, 10. année, 2000, s. 4.; Ozsunay, s. 248.

25| APORTE,s. 89.

1% REICHEN, s. 798.

T WITZ,s. 3 vd.

“Common law”da tek itiraz makami kral oldugu i¢in bir siire sonra common law kati bir
sistem haline doniistii. Common law ¢ergevesinde adil ¢oziime kavusamayan davalar i¢in 15 yy.’da
Court of equity kurulmustur. Ik &nceleri bu davalara yapilan itirazlar adaletin kaynag olan Kral’a
yapiliyordu. Bir siire sonra rahip olan *“Lord of the Chancellor” tarafindan itirazlar ¢oziime
kavugturulmaya baglandi. “Common law”un yetersizligini gidermeye ¢aligmaktaydi. Giderek equity
mahkemelerinin miidahalesi artmigtir. 17.yy’da “Comon law” mahkemeleri ile equity mahkemeleri
arasinda anlagmazlik ¢ikmasi iizerine equity’nin “Common law”’a tercih edilecegi, ¢linkii “equity”nin
tabi hukukun koruyucu oldugu Kral tarafindan kabul edildi. Gliniimiizde ‘Common law” ve “Equity
law” ayni mahkemeler tarafinda uygulanmaktadir (BOUSCAREN, C./GREENSTEIN, R./CORDAHI,
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Amerikan hukuk sisteminde ayni mal (esya) iizerinde iki farkli miilkiyet bir arada
bulunabilir; biri hukuki mulkiyet (legal title, legal interest veya legal estate) digeri
ise adil mulkiyettir (equity title, equity interest veya equitable estate). Miilkiyet hakki
mutlak hak degildir. Bu iki miilkiyetin konusu bir esya {izerindeki tek haktir. Oysa,
hukuk sistemimizde, miilkiyet hakkinin konusu bizzat esya olup birden fazla kisi
birlikte malik olabilir. Ancak, miilkiyet hakkinin boliinerek kullanildigi birlikte

miilkiyet s6z konusu degildir'?®,

Bu cergevede, giivenilir kisinin hakkinin kapsami ile yararlananin hakkinin
kapsami1 farklilik arz etmektedir. Ancak ikisi de bir bakima maliktir. Bu nedenle
burada kimin malik oldugunun tespitinin bir énemi yoktur, haklarmm kapsaminin
tespiti Onemlidir. Bu hakkin sahiplerinden hangisinin daha istiin konumda

oldugunun tespiti énemlidir'?,

Kurucu, “trust” kurarak esya tizerindeki hukuki miilkiyeti (legal interest, legal
title) giivenilir kisi’ye devretmekte, adil miilkiyet hakkini (equitable inretrest,
equitable title) ise yararlanana devretmektedir. Kurucunun mallar (zerinde hi¢ bir
hakki kalmamaktadir. Bu nedenle buna “irrevocable trust” denilmektedir. Guvenilir
kisiye devredilen mallar highir zaman bu kisinin diger malvarhig ile
karismamaktadir, ¢linkii ancak miilkiyet hakkinin bir pargasi giivenilir kisiye ait olup

diger pargasi yararlananindir*®

. “Trust”’m giivenilir kisinin kisisel malvarligindan
ayr1 bir malvarligr (trust fund) olmasi sebebiyle givenilir kisinin kisisel alacaklilari

“trust” malvarligina bagvuramaz. Bu mallar iizerinde haciz yapilamaz, iflas halinde

A.: Les Bases du Droit Anglais, Ophirys, 1981, s. 20; FRISON, Dani¢le: Introduction au Droit
Anglais et aux Institutions Britanniques, 3. ed., Paris 2005, s. 75 vd.; BARRIERE, Francois: La
Réception du Trust au Travers de la Fiducie, Paris 2004, s. 64). “Common law”’un tanimadigi bazi
haklar equity tarafindan yaratildi. “Trust”da yararlananan taninan hak da bu gruptaki haklardandir.
Equity yararlananmn haklarim korumustur (FRISON, s. 73; ayrmtili bilgi i¢in bkz. ELLIOTT,
Catherine/QUINN, Frances: English Legal System, Longman 2000,s. 77 vd.; Barriére, s. 65 vd.Witz,
s. 5).

“Trust”a iliskin common law ile equity law’da ve miilkiyet hakkinin farkl iceriklerde iki
kisiye ait olmasina iliskin yasanan gelismeler icin bkz. YASAMAN, Hamdi: Isvi¢re ve Fransiz
hukukunda Yatirim Fonlar ve Tiirk hukukunda Uygulanma Imkanlari, Istanbul 1980, s. 19 vd. ve s.
37 vd.

128 DREYER, s. 33 vd.; GUILLAUME, s. 4.

' DREYER, s. 33 vd.

130 REICHEN, s. 798; CANTIN CUMYN, Madeleine: “La Fiducie Face Au Trust Dans les Rapports
d’Affaires”, La Fiducie Face au Trust Dans les Rapport d’Affaires, 1999 Bruxelles,, s. 20; LAPORTE,
s. 91.
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iflas masasina dahil degildir™". “Trust”’mn mallarimin idaresinden dolay1 {i¢iincii

kisilerle girdigi sozlesmesel iliskide ve haksiz fillerden guvenilir kisi sorumludur®®.

Giivenilir kisinin iflas1 halinde yararlananin giivenilir kisinin malvarligindan
ayr1 olan “trust” mallarmi talep edebilmektedir. Giivenilir kiginin borcuna aykir
hareket etmesi halinde takip hakki bulunmaktadir. Yararlanan hakkini UgUncl
kisilere kars1 da ileri siirebilmektedir™>. Bunun yam sira, yararlanan giivenilir kisinin
uygun olmayan yOnetimine karsi dava agma ve takip hakki bulunmaktadir*®,
Glivenilir kisi borglarina aykirt davrandigi zaman yararlananlar sadece zararlarinin
tazminini talep etmekle yetinmezler. Ayni zamanda belirli sartlarin varliginda 3.
kisilerden de fondan aldiklar1 mallar1 idare etmelerini talep edebilirler. Ancak, 3. kisi

135

iyiniyetli ise ondan iade talep edilemez™". Bu hakkin ayni nitelikte olmasinin

sonucudur. “Trust” bir sézlesme olmayip esya hukuku kurumudur*®,

Amerika’da menkul kiymetlestirme icin “trust” yapist kullanilmaktadir.
Boylece kredi kurumu olan kaynak sirket alacaklari ile “trust” olusturmakta ve
giivenilir kisi bu alacaklari yonetirken ihrag ettigi menkul kiymetlerin hamilleri de
“trust”ta yer alan varliklar tizerinde miilkiyet hakkina sahip olmaktadir. Bu varliklar
nakit akimlarindan dogrudan yararlanmaktadir. Boylece giivenilir kisi de menkul
kiymet sahiplerinin alacaklarin1 elde edememelerinden sorumlu olmamaktadir.
Kaynak sirket de alacaklara iliskin tiim risklerden kurtulmakta ve alacaklarinm

vadelerini beklemeden elde etmektedir.

bb - “Trust”in Kara Avrupa Hukukunda Gérinimi

Cesitli iilke hukuklarinda, mallarin ayr1 bir malvarlig1 olusturmasi icin cesitli
formiller distintilmistir. Bu amaca ulagsmak i¢in genelde inanghi islem
kullanilmaktadir. Yararlanan ve inananin inanilanla iliskisi borglar hukukuna

dayanir. Inanilan ile yararlanan arasindaki iligki borg iliskisidir™’.

BITHEVENOZ, s. 25 vd.

132 CANTIN CUMYN, s. 20.

133 WiTZ, Rapport, s. 15.

13 REICHEN, s. 799; AYANOGLU Moraly, s. 46.
¥ THEVENOZ, s. 27 vd.; GUILLAUME, s. 5.

136 WiTZ, Rapport, s. 15.

137 CANTIN CUMYN, s. 26 vd.
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Hukukumuzun da dahil oldugu Kara avrupa hukuk sisteminde ayni haklar
siirlt sayidadir ve bu ayni haklarin da verdigi yetkiler bellidir. Bir mal iizerinde
birden fazla kisinin miilkiyeti ancak kanunda belirtilen birlikte miilkiyet hallerinde
mimkunddr. Bu durumda da, malikler mulkiyet hakkinin yetkilerini paylasamazlar.
Malik, ancak baska bir kisiye smirli ayni hak taniyarak miilkiyet hakkinin bazi

138 fnanch islem yapilmasi halinde de, eski malikin artik ayni

yetkilerini devredebilir
bir hakki kalmamakta, inanilan malik olmaktadir. Inananin sadece, inang
s0zlesmesine uyulmasini talep etme hakki bulunmaktadir’®. Oysa common law’da

140

ayni hakkin igerigi degismektedir™"". Anglo-amerikan hukukunda daha 6nce de s6z

ettigimiz gibi adil miilkiyet (equitable title) s6z konusudur.

Kara Avrupa Hukukunda alacaklar1 bilangodan ¢ikararak, riskleri devretmek
amaciyla “trust” seklinde bir yapiya ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiyag ilk olarak
kendini yatirnrm fonlarinda géstermistir“l. Isvigre’de inanch islemden yararlanarak
sistemi kurmuslardir. Fonun yoneticisi fonun yatirimcilart yararina fonun inanglt

142

olarak sahibi konumundadir™°. *“Trust”tan farkli olarak sadece inanilan inang

** DREYER, s. 43 vd.

" DREYER, s. 40.

“9DREYER, s. 43 vd.

Y1 Yatirim fonlart modeli iki model esas alinarak kurulabilir. Bunlar ortakliga dayanan model ve
sozlesmeye dayanan modeldir. S6zlesmeye dayanan model “trust’tan ilham alinarak yaratilmigtir. Bu
konudan ayrintili agiklama icin bkz. YASAMAN, s. 9 vd.; GURSOY, s. 5 vd.

Isvicre’de bu miiessesenin tiizel kisilik altinda diizenlemesi diisiiniilmiis ancak karst
cikilmigtir. Bu nedenle “kollektif yatirim s6zlesmesi” (le contrat de placement collectif) olarak kabul
edilmekte ve aksi diizenlenmemis ise vekalet sozlesmesi hiikiimlerine tabi tutulmaktadir.
Yatirimcilarin, belli bir bilgi edinme hakki oldugu icin ““trust”taki yararlananin haklarina benzer bir
icerikte oldugu diistiniilmektedir. Yatirimcilar, her zaman s6zlesmeden donebilir ve paylarina diisen
tutarin iadesini talep edebilirler.

Y2 THEVENOZ, s. 141, Loi Fédérale sur les Fonds de Placement du ler Juillet 1966, remplacée par
celle du 18 Mars.

Isvigre’de yatirim fonlarinda yodnetici, fonun varliklarinin inangl malikidir. Yatirimeilarin
sadece bir alacak hakki bulunmaktadir [THEVENOZ, Luc: La Fiducie, Cendrillon du droit Suisse,
Propositions pour une Réforme, 1995 Basel (Kisaltma: Proposition), s. 279]. Yatirimeiyr koruma
amaciyla fonun malvarligi yoneticinin malvarligindan ayr1 olarak diizenlenmistir. Yonetici fon
iizerinde rehin hakki tesis edememektedir. Oysa inangli malik rehnedebilir. Fonun malvarliklarini
elinde bulunduran ve bu varliklar1 koruyan mitemet bir banka bulunmaktadir. Ayrica, mutemet banka
yonetimin bazi kararlarmi denetlemektedir (THEVENOZ, Proposition, s. 281. Fond de placement’la
ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Thévenoz, Proposition, s. 315 vd. ).

Inangh islemlere iliskin hukukumuzda genel bir diizenleme bulunmamaktadir. Inanch
islemlerde inangli isleme konu olan mallarin maliki inanilandir. Bu durum, inanan i¢in sorunlara yol
agmaktadir. Inanilamin iflas1 halinde inangh isleme konu olan mallara malik oldugu i¢in iflas masasina
dahil olacaktir. iste bu nedenle, inanilanin malvarligindan ayri bir malvarligi olusturarak inangh
isleme konu olan mallar1 korumak istemektedirler. Ipotege dayali menkul kiymetlerin inangl isleme
konu olmasindan bahsederken, hukukumuzda olmayan bir imkandan yararlanmaya ¢aligmislardir.
Yoneticinin malvarligindan ayr1 olarak malvarligi hakki olmasi saglanmistir. Ancak, bunun daha
kapsamli olarak diizenlenmesi gerekmektedir. Oysa, bu husus {istii kapali olarak maddede
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sozlesmesine konu olan mallarin maliki olmaktadir. Inanana kars1 ise sozlesme
geregince sorumludur. Inangli islemde miilkiyet inanilana gegmekte, inanan miilkiyet
hakkini kaybetmektedir. Inananin inanilana karsi sadece nisbi bir hakki
bulunmaktadir. Inang iliskisi siirdiik¢e inanann iigiincii kisilere kars1 mallar iizerinde

ileri stirebilecegi higbir hakki bulunmamaktadir*®. Inang soézlesmesine konu olan

varliklar inanilanin malvarligina dahildir™**. Inancli islemin iki unsuru yer
almaktadir. Biri inang¢ sézlesmesi (bor¢landirict), digeri ise devir islemidir'®. inang
146

sOzlesmesi mallarin idaresini daha verimli hale getirmek icin kullanilmaktadir™.

“Trust™ bir kere kurulunca giivenilir kisi hem kurucudan hem de yararlanandan
bagimsizdir. O nedenle vekalet sdzlesmesinden faklilik arz etmektedir*’. Giivenilir
kisi sadece “trust” kurucusunun temsilcisi degildir, bizzat mallarin malikidir'*®,

Vekalet iliskisi sozlesme ile kurulmaktayken, “trust” tek tarafli irade beyani ile

gecmektedir. Diizenlenmek istenen hukuki yapi, “trust”’in sagladigi imkandan yararlanmak igin
gelistirilen inangli islemdir. Ancak, bunun igin &zellikle inangli islemle inanilanin kendi
malvarhgindan ayri olarak bir malvarliginin olmasinin imkani tanminmalidir. Ancak, bu da
hukukumuzdaki malvarliginda birlik ilkesine aykiridir. Bu ilkeye gore, herkesin tek bir malvarlig
bulunmaktadir. Oysa, bu diizenleme ile kisinin malvarligindan ayr1 olarak bir malvarlig1 hakki olmasi
saglanmaktadir. Gelisen ekonomik kosullara ayak uydurmak igin ya ‘‘trust” yaratip yOneticisi
denetgisi olacaktir. bu durumda “trustee’ mallarin maliki olmakta ve yararlanan ve “sollitor” adina
mallar1 yonetmekte belirli, “sollitorun da miilkiyet hakki devam etmektedir. Bizdeki miilkiyetin
tekligi ilkesi sebebiyle bu diizenleme kurulamayacagi savunulabilir. Ancak, bu ilkenin uygun bir
diizenleme asilabilicegi yoniinde goriis bulunmaktadir (THEVENOZ, Proposition, s. 322). Bunun i¢in
inancli islem miiessesini gelistirip, inangli isleme konu olan malvarligina ayri bir statii verilmesi
gerekmektedir. Bu durumda, inanilan yine malik olacak, mallar1 yonetecek, inanilanla arasinda
sozlesmesel bir iligki olacak, ancak inangli isleme konu olan mallarin ayr1 bir statiisii oldugu i¢in
iflasta inananin korunmasi saglanacaktir.

3 REYNAUD, s. 160a; THEVENOZ, s. 142; OZTURK, Giilay: inangh islemler, Ankara 1998, s.
141 vd.; EREN, s. 332 vd.; OZKAYA, Eraslan: Aciklamali Ictihathh Inancli Islem ve Muvazaa
Davalar1, Ankara 2004, s. 52.

144 Almanya Hukukunda “Treuhand”larin bir dzelligi bulunmaktadir. Mahkemelerin yillar siiren
ictihat gelisimi sonucunda, inanilanin kendi malvarligindan ayr1 inangh isleme konu olan mallardan
olusan bir malvarliginin olmasint kabul etmistir. Boylelikle inangl isleme konu olan mallar {igiincii
kisilerin taleplerine kars1 korunmaktadir (DUNAND, Jean-Philippe: “Le Transfert Fiduciaire: Donner
Pour Reprendre”, Analyse Historique et Comparatiste de la Fiducie-gestion, Genéve 2000, s. 59 vd.).
Buna ek olarak, inanani inanilana kars1 korumak i¢in, inananin yar1 ayni hakka sahip oldugu goriisii
kabul edilmektedir. Bu “ekonomik miilkiyet” olarak ifade edilmektedir. Bunun sonucunda, inananin
ticiincii kisilere kars1 da dava agma hakki oldugu kabul edilmistir (Bu hususta ayrintilt bilgi i¢in bkz.
DUNAND, s. 64 vd.; CROCQ, Pierre: Propriété et Garantie, Paris 1995, s. 151 vd.).

“SEREN, s. 330 vd.; OZTURK, s. 53 vd.; OZKAYA, s. 29 vd.

14 REYNAUD, s. 159a; DREYER, s. 58.

“"REYNAUD, s. 192a.

Isvigre Federal Mahkemesi ““trust”in vekalet, miilkiyetin inan¢li devri, bagis ve Ugiincii kisi
lehine is gormeyi icerdigine karar vermistir (ATF 96 79, JAT 1971 I 's. 329 vd.). Mahkeme s6z konusu
kararinda “trust”in bircok hukuki islemin kombinasyonu oldugu belirtilmekte ve “trust”m Isvicre
hukukunun emredici kurallarina aykirilik teskil etmedigi sonucuna varmustir (JAT 1971 1, s. 344).
Dolayisiyla mahkeme tarafindan “trust”mn karistk muhtevali sdzlesme oldugu kabul edilmistir
(GUGGENHEIM, Daniel: Les Contrats de La Pratique Bancaire Suisse, 4. edit. Genéve 2000, s. 549).
18 BARRIERE, s. 128; BERAUDO, Jean-Paul: Les Trusts Anglo-Saxons et le Droit Francais, Paris
1992, s. 24.
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kurulmaktadir. Vekalet sozlesmesi kural olarak vekilin 6liimii ile sona ermekte iken,
kurucunun olmesi iliskiyi sona erdirmez. Vekaletten her zaman azil ve istifa
mimkiin iken, “trust”tan donilemez'*®. “Trust”in inangli islem oldugunun kabuli
halinde giivenilir kisi her zaman azil edilebilecegi ve istifa hakkinin varligindan s6z
edilemez*®. Ancak inan¢ anlasmasina kiyasen vekalet sdzlesmesinin hiikiimleri

uygulanacaktir'.

Ancak, inangh islem bir sézlesme iliskisi iken, “trust”in inangli karakteri
bulunmasina ve bir giiven iliskisine dayanmasina ragmen ayni hak karakteri de

bulunmakta®®?

ve bu muiessese sayesinde sirket, vekalet, temsil iligkileri
kurulmaktadir. Tki hukuk sistemi arasindaki fark “trust”in dogrudan uygulanmasini

engellemektedir.

Inanilan miilkiyet hakkini tamamiyla kazandid1 i¢in inananin ve yararlananmn
hakki sozlesmeden kaynaklanan bir nisbi haktir. Miilkiyet hakkinin igeriginin
degistirilmesi ikinci bir kisiye de siireli ve kapsami dar miilkiyet hakki verilmesi
onerisi ayni haklarda smirli say1 ilkesine uymamaktadir™®®, Bunun sonucunda stz
konusu varliklar inanilanin malvarliginda yer alacaktir. inanilanim iflas1 halinde bu
varliklarin iflas masasina dahil olma riski bulunmaktadir. Malvarliginda teklik ilkesi
geregince, bir kisinin birden fazla malvarlig1 olmaz. Dolayisiyla inanilanin da tek bir
malvarlig1 olacak ve bu malvarligina inang islemine konu varliklar tizerindeki haklar
da dahil olacaktir. Inanilanin alacaklilari onun tiim malvarligmni takip edebilecek ve

tiim malvarlig1 iflas masasina dahil olacaktir'>,

Almanya’da inanani korumak i¢in, inananilanin iflast halinde, inananilana
sadece hukuki milkiyet gectigi, ekonomik miilkiyetin inananda kaldigi yargi

tarafindan kabul edilmektedir’®®. Bu halde séz konusu varliklar iflas masasindan

149 Ayn1 husus Fransiz hukukunda da bulunmaktadir (BARRIERE, s. 129).

10 BARRIERE, s. 229 vd. Inanch islem Oyle bir sozlesmedir ki, bu sézlesmeyle inanilan mallar
lUzerinde miilkiyet hakkimi iktisap eder ve bu hakkim s6ézlesmeden kaynaklanan simirlar dairesinde
kullanmalidir ve en sonunda miilkiyeti iade etme borcu oldugu i¢in bununla simrhidir (WiTZ, s. 15).
1 OZTURK, s. 117; EREN, s. 331; OZKAYA, s. 50.

2 DREYER, s. 15.

1% THEVENOZ, Luc/DUNAND, Jean-Philippe: “The Swiss Fiducie: A Subtitle Conceptual Bland of
Contract and Property”, La Fiducie Face au Trust Dans les Rapport d’Affaires, 1999 Bruxelles, s. 324.
> DUNAND, s. 28 vd.

15 WiTZ, Rapport, s. 12 vd.
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ayrilmakta, inananin ekonomik miilkiyet hakki oldugu kabul edilmektedir 156

Ugiincii kisinin bu varliklar1 haczetmesi halinde de bu kisiye karsi ekonomik
mulkiyet ileri siiriilebiliyor. Ama fonlarin inanilan tarafindan diger varliklarin ayr
tutulup isletilmesi halinde inanan tam bir koruma altindadir. Bu koruma inananin
inananilana devrettigi mallarda s6z konusudur. Inanilanm iigiincii kisiden edindigi

mallarda s6z konusu degildir™’.

Fransa’da konut kredilerinin finansmani igin dizenlenen “Fonds Commun de
Créances”da (Alacaklarin Ortak Fonuna, FCC) ise birlikte mulkiyetten (copropriété)
yararlanilmaktadir. Dlizenleme ¢ok net olup, tim sistem en ince ayrintilarina kadar
dﬁzenlenmistirlSS. Yatirim fonundan esinlenerek yaratilan FCC’ler, Code Monataire
et Financier (CMF) m. L.214-43 ile L.214-49 arasinda diizenlenmis olup tipki
yatirrm fonlar gibi tiizel kisiligi bulunmayan sui generis bir birimdir>®. Ancak,
yatirim fonlar1 portféylerine sadece menkul kiymet kabul edebilirken, FCC alacak
kabul etmekte ve buna dayali olarak menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Fon, tiizel
kisiligi olmamasina ragmen tiizel kisinin sahip oldugu baz1 haklara sahiptir. Ornegin
bagimsiz bir malvarhg bulunmaktadir™®. Bir isme ve oturma yerine sahiptir'®’,
Parlamentoda uzun siire tiizel kisilik verilip verilmeyecegi tartigilan, ancak, ¢ifte

vergilendirmeyi Onlemek igin tiizel kisilik bahsedilmemis fonun esasinda FCC’nin

yart tiizel kisiligi oldugu kabul edilmekdir®. Sonug olarak s6zlesme iliskisinden ¢ok

1% BLAUROCK, Uwe: “Les Opérations Fiduciaires en Droit Allemand”, Les Opérations Fiduciaires
Colloque de Luxembourg des 20 et 21 Septembre 1984, Paris 1985, s. 243 vd.; JAHN, Uwe: “La
Treuhand dans La Pratique Bancaire Allemande”, La Fiducie et Ses Aplications dans Plusieurs Pays
Européens, Collogue Organisé 29 Novembre 1990, Bulletin Joly 1991, no. 4 bis, s. 66.
7 WiTz, Rapport, s. 12 vd.
%8 DIABE/BOUSTANY, s. 39; BONNEAU, s. 608; NESI, Christian: “Modernisation du Regime
Juridique Frangais de la Titrisation”, Bulletin de la Banque de France no. 133; Janvier 2005, s. 69-75,
http://www.banque-france.fr/fr/publications/telechar/bulletin/etu133_2.pdf (15.11.2007), s. 2.
19 RIPERT /RABLOT, s. 531; JACHIET/BOURQUARD//CHAMPAGNE/ROSTAND/DE
MALLEROY, Annex VI, s. 6; AUCKENTHALER, Franck: Droit des Marchés de Capitaux, Paris
2004, s. 54; GRANIER/JAFFEUX, s. 249; MESTRE, Jacques/PUTMAN, Emnuel/BILLIAU, Marc:
Traité de Droit Civil, Droit Spécial des Streté Réelles, Paris 1996, s. 512; LAPORTE, s. 26; LE HIR,
s. 18 vd.
160 GRANIER/JAFFEUX, s. 49.
161 GRANIER/JAFFEUX, s. 51.
192 LAPORTE, s. 26, 104, GRANIER/JAFFEUX, s. 51.
Bu hususta karsilagilan 6nemli sorun menkul kiymeti tiizel kisilerin ihrag etmesi gerektigine
iliskin diizenlemeye karsilik fonun tiizel kisiliginin olmamasidir (DIABLE/BOUSTANY, s. 39).
FCC’ler menkul kiymet yatirim kuruluglari (organisme de placement collectif en valeurs
mobilieres, OPCVM) degildir. Menkul Kiymet yatirim kuruluslar1 degisken sermayeli yatirim sirketi
(société d’investtissement a capital variable, SICAV) ya da yatirim fonu olarak kurulabilir. Degisken
sermayeli yatirim sirketi anonim sirket iken, yatirim fonunun tiizel kisiligi bulunmamaktadir. Menkul
kiymet yatirim kuruluslart1 menkul kiymetlerden olusurken, FCC sadece alacaklardan olusmaktadir.
Bu alacaklarin yaninda yan olarak bazi degerler yer alabilir amag alacaklarmn yer almasidir. Tkinci fark


http://www.banque-france.fr/fr/publications/telechar/bulletin/etu133_2.pdf
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bir kuruma benzeyen hareket Ozgiirligli saglayan organlar1 olan bir arag olarak

FCC"1 olusturulmustur163.

Bu yapida alacaklar1 temlik eden kredi kurulusu, fonu 3. kisiye karsi temsil
eden ve yatirnmcilarin hakkini koruyan fon yoneticisi, fon yoneticisini denetleyen

mutemet yer almaktadir'®*,

Code Monataire et Financier m. L. 214-47/1 geregince FCC yonetici sirketin
ve mutemet sirketin ortak insiyatifi ile kurulmaktadir. Bu iki kurulus i¢in alacaklari
temlik edip menkul kiymetlestirmek isteyen kredi kurumunu bulmak kalmaktadir.
Ancak gercekte sistem tam tersi olarak islemektedir. Genellikle kredi kurumu
yonetici sirketi kurmakta ya da alacaklar temlik alacak kisiyi bulmaktadir'®,
Yonetici sirket ve mutemet sirket alacaklarin temlikini, temlik alinan alacaklardan
elde edilen tutarlarin nasil degerlendirilecegine iliskin hususlar1 igeren fon

166

ictliziiglinii  hazirlamaktadir Fon yonetici ve denetleyici sirket tarafindan

kuruldugundan kurulus asamasinda olusan her hatadan, bosluktan sorumluluk bu iki
birimindir*®’.

Fonun dogumu, alacaklar Uzerindeki hakki temsil eden katilim belgelerinin
alimi ile tamamlanir. Fransa’da malvarligi boliinebilir olmadigr i¢in, mutlaka
alacaklarin kredi kurumunun malvarligindan ¢ikmasi ve baskasinin malvarligina
girmesi gerekmektedir'®®. Ancak fonun tiizel kisiligi bulunmadig: ve tiizel kisiligi

olmayan fon hak sahibi olamayacagi igin alacaklarin devri ile katilim belgesi ihraci

ise, menkul kiymet yatirim kuruluslarina hisse senedi ya da paylarini satin almasini talep edebilirken,
FCC’lerde pay sahibi paymin fon tarafindan satin alinmasini talep edemez, paylari borsaya kote
edilebilir. Menkul kiymet yatirim fonlarinda amag¢ portfoyiin degerini arttirmaktir. Oysa, menkul
kiymetlestirmede amag portfdyiin degerinin arttirilmast degildir (LE HIR, s. 19).

' TERRAY, s. 13,

164 GRANIER/JAFFEUX, s. 24.

Menkul kiymetlestirmede yer alan aktorler; alacaklari temlik eden, fonu ti¢lincii kisiye karst
temsil eden ve yatirimcilarin haklarini koruyan fon yoneticisi, fon yoneticisin kararlarin1 denetleyen
giivenilir kisi, borglulara kars1 alacaklar idare eden vekil, fonun aktif ve pasifini ayarlayan finansman
specialistleri, piyasaya hisselerini koyan ve 6zel yatirimlarini yapan sendikasyonlar, hukuki goriis
verme ve dokiimanlart hazirlamakla gérevli olan hukukgulardan olusan kurul, derecelendirme sirketi,
islemlerin muhasebesini yapan ve alacaklari isleten hesap komiseri, “La commision de Banque ve
Comission de Bourse™u temsil eden bir komiserdir (GRANIER/JAFFEUX, s. 27 vd.).

CMF. m. L.214-48/Il geregince, fonun aktiflerini koyan kredi kurumunun yerlesim yeri
Fransa olabilecegi gibi, Avrupa birligi iilkesi ya da ekonomiden sorumlu bakanlik tarafindan kabul
edilen bir tlkede yer de olabilir.

165 GRANIER/JAFFEUX, s. 59 vd.; TERRAY, s. 16.
166 GRANIER/JAFFEUX, s. 60.; TERRAY, s. 17.
" TERRAY, s. 16.

188 | E HIR, s 18.
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aym zamanda gerceklestirilmektedir **°. Katilm belgesi sahipleri fonda yer alan
varliklar {izerinde birlikte hak sahibi olmaktadir. Fransiz doktrini ise FCC’nin
malvarliginin ayri bir malvarligt oldugunu kabul etme egilimindedir. FCC ne
yatirimcinin, ne yoneten sirketin ne de mutemet sirketin malvarligina dahil degildir,
sadece goriiniiste hisse sahiplerinin ortak malvarligidir'”. Yénetici sirket (la société
de gestion) ve mutemet sirket Ttizerinde yatirmcilarin  hi¢ bir giici

171

bulunmamaktadir-'". Bu denetim eksikligi Commision des opérations de bourse

tarafindan giderilmektedir.

Code Monotaire et Financier m. L.214-43 geregince, FCC, tiizel kisiligi
olmayan, ihrag ettigi menkul kiymet gelirleri ile kredi kurumlarindan alacak devralan

birlikte milkiyet olarak tanimlanmaktadir’’®. Ancak bu birlikte alacak hakk:

sahipligidir'”® (copropriété de créance, CMF m. 214-43). Fonun bir par¢asini temsil
eden katilm belgesini satin alan yatirimcilar, fonu olusturan alacaklar iizerinde

174

birlikte mulkiyete sahiptirler-™". Bu kisilerin aktifler iizerinde hi¢bir yonetim ve

isletme hakki bulunmamaktadir. Fon, ticari sirket tarafindan isletilmekte, ligiincii

kisilere kars1 temsil edilmekte, Fon’un envanteri ve hesaplari hazirlanmaktadir'”.

Fonds communs de créances’in kurulmasinin bir amaci da isletme ve yedd-i

emin fonksiyonlarinin birbirinden ayrilmasidir. Yonetme gorevini iistlenen ortakligin

160 GRANIER/JAFFEUX, s. 61.

Fransiz hukukunda kisiye ait olmayan bir malvarligindan s6z edilemez. Bu nedenle katilim
belgelerin ihracindan 6nce alacaklari temlik alinmamasi gerekmektedir. Zira bu durumda temlik
alacak kisi yoktur. Fonun kurulusunun, alacaklarin temlikiyle oldugu kabul edildiginde, fon dogrudan
yatirimctya ait olacaktir (TERRAY, s. 29).
| APORTE, s. 108.

"' | APORTE, s. 104.

2| APORTE, s. 26; AUCKENTHLAER, s. 54.

' TERRAY, s. 13.

"RIPERT/RABLOT, s. 531; GRANIER/JAFFEUX, s. 52-53; LE HIR, s 20;
JACHIET/BOURQUARD//CHAMPAGNE/ROSTAND/DE  MALLEROY, Annex VI, s. 6;
Auckenthaler, s. 54.

CMF. m. L214-43/1I1 geregince, Fona elbirligi ile miilkiyeti diizenleyen FMK. m 815 ile
FMK. m. 1871’den m. 1873’¢ kadar diizenlenmis olan adi ortakliklara iligkin hiikiimler
uygulanmamaktadir.

' RIPERT /RABLOT, s. 531; GRANIER/JAFFEUX, s. 52-53.

FCC tarafindan ¢ikarilan katilim belgeleri payli miilkiyet hisseleridir. Baska g¢esit menkul
kiymet ¢ikarmadiklari igin yabanci yatirnmeilar tarafindan siipheyle yaklasilan FCC’ler yapilan kanun
degisikligi ile birlikte katilim belgesi yani sira, tahvil ve hazine bonusu da ihra¢ edebilmektedir. Buna
karsilik fonun yapisi hala payli miilkiyettir ve fon en az iki tane katilim belgesi ihra¢ etmelidir. Bu
hisselerden her birinin degeri en az 150 euro olmalidir. Fonun tiizel kisiligi olmadig1 icin, Fransiz
Ticaret Kanunu’nda sirketlere iligkin olan hiikiimler uygulanmayacaktir. Fon’a hangi hiikiimlerin
uygulanacag tiiziikte de belirtilmemistir. Bu sebeple, uygulanacak hiikiimler fonun yonetmeliginde
yer alan hiikiimler olacaktir (Bulletin de la Banque De France No. 133, Janvier 2005, www.banque-
france.fr (11 Aralik 2006), s. 70).


http://www.banque-
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paylarinin en fazla 1/3’1 krediden kaynaklanan alacaklar1 temlik eden kurulusa ait
olabilir'”®. Buna ek olarak fonu yonetebilmesi i¢in gerekli olan teknik ve is giicii
olanaklarmin da yeterli oldugunu ispatlamalidir'”’. Bu sirket organizasyon, isci giicii,
teknik giic, yoneticilerin tecriibelerine iliskin giivence vermelidir'’®. Bu nedenle
ticari sirket olan yonetici sirketi fonu isletmekte, tiglincii kisilere kars1 ve mahkemede
de temsil etmekte'”, fonun varligi icin gerekli olan sozlesmeleri yapmakta, pay
sahiplerinin alacaklarini hesaplamaktadir'®®. Bu sirketin tek istigal konusu fonu
yonetmektir (CMF. m. L.214-48/bent 3). Onun yonetilmesine alacaklara iliskin
O0demelerin tahsili girmemektedir. Bu tahsili ya alacagi temlik eden ya da bu hususta

vekalet verilen baska bir kisi yapacaktlrlsl.

Bu tahsilat temlik eden ile isleten sirket arasindaki anlagmaya gore
gerceklestirilmektedir (CMF. m. L.214-46/1). Alacaklarin tahsili CMF. m. L. 214-
46/1 geregince temlik eden kurulus tarafindan yapilmaktadir. Bunun c¢esitli
gerekgeleri vardir. Ilk olarak borgluyu daha iyi taniyan iliskiye girmis olan temlik
eden olmasidir. ikinci olarak, operasyonun stabilitesini saglamasidir. Son olarak
tahsilat1 gerceklestirmek temlik eden sirkete gelir kaynagi da olusturmasidir. CUnkd,
yaptig1 bu is neticesinde temlik edene kurulus fondan Ucret elde etmektedir'®. Ancak
kredi 6demelerinin tiglincii kisiye de yapilmasinin kararlastirilmas: da miimkiindir.

Bu halde borglunun yazili onay1 olmalidir*®,

Fonu yoneten sirket menkul kiymet hamillerinin menfaatini korumakla da

gorevlidir. Hem katilim belgesi sahiplerine hem de kontrole yetkili kurumlara bilgi

176 RIVES-LANGE/CONTAMINE-RAYNAUD, ,s. 658.

YT LE HIR, s. 43; RIVES-LANGE, /CONTAMINE-RAYNAUD, ,s. 658.

18 RIVES-LANGE, /CONTAMINE-RAYNAUD, ,s. 658.

1 BONNEAU, s. 610; RIVES-LANGE, /CONTAMINE-RAYNAUD, ,s. 658; TERRAY, s. 17 vd.;
GRANIER/JAFFEUX, s. 100; GRANIER /JEANTIN /LE CANNU, s. 414; RIPERT/RABLOT, 2000,
S. 495,

2004 yilinda yapilan degisiklikle birlikte FCC’mi isleten sirket bu goérevini Autorité des
MarchésFinanciers’in gozetimi altinda bir kurulusa yaptirabilir. Ancak bu halde, isletim sirketi
yonetimi yaptirdigi sirketin (birimin) hareketlerini kontrol edebilecektir (NESI, s. 72 vd.).

180 GRANIER/JAFFEUX, s. 79.

81 1E HIR, s. 50; TERRAY, s. 17 vd.; GRANIER/JAFFEUX, s. 100; GRANIER/JEANTIN/LE
CANNU, s. 414; RIPERT/RABLOT, 2000, s. 495.

182 GRANIER/JEANTIN/LE CANNU, s. 417 vd.

18 GAVALDA Christian/STOUFFLET, Jean: Droit Bancaire, Institutions-Comptes, Operation-
Services, 5. edit., Paris 2002, s. 258; RIPERT/RABLOT, s. 533.
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184

vermelidir. Ayrica fonun nakde g¢evrilmesini gergeklestirebilegi~" gibi “Comission

des opérations des bourses”’un onayi ile baska bir sirkete isletmeyi devredebilir.

Bir de denetci sirket bulunmaktadir. Denet¢i ya bir kredi kurumu ya da
ekonomiden sorumlu bakanligin onay verdigi diger bir sirket, Avrupa birligi
tilkelerinden birinde kayitli bir kredi kurumu olabilir (CMF. 214-48/bent 2). Bu tuzel
kisi, fona devredilmis olan alacaklar1 saklamakta, fona dahil diger varliklari, temlik
eden kurulusun tahsilat islemlerini kontrol etmektedir. Isletme goérevini iistlenen
sirketin aldig1 kararlarin kurallara uygunlugunu, bilgilendirme ve hesap tutma
borcunu geregi gibi yerine getirip getirmedigini, denetlemektedir 8% Bunun yani sira
fonun nakde cevrilmesinde de yonetici sirketi denetlemektedir. Denetim sirketi,
saklama borcunu sadece bordroyu saklayarak ifa etmektedir. Sadece alacagin
temlikine iliskin belgeleri saklama gorevi bulunmaktadir. Yoksa her alacaga iliskin
senetleri, belgeleri saklamamaktadir. Dogaldir ki bunlar, alacaklari temlik eden

tarafindan saklanmaktadir®®®.

Fon kurucusu ile yoneten sirket arasindaki iliski vekalete yaklasmakla birlikte
miivekkilin tespitinde zorluk yasanacaktir. Fon miivekkil olamaz ¢linkii tiizel kisiligi
bulunmamaktadir. Hisse sahipleri miivekkildir demek de dogru degildir. Cunki
istedigi kadar birlikte miilkiyetten s6z edilsin aslinda iglerinden higbiri fonun
aktifleri {izerinde bir hak sahibi degildir. Ancak, kanun ve tiiziikle diizenlenmis bir

vekalet oldugu kabul edilebilir®’.

Alacag1 bordro vesilesiyle temelliik eden alacagin hukuki ayiplarindan dolay1
temlik edene basvurabilir. Bor¢lu temlik olmasaydi ileri siirebilecegi tiim def’ileri

temelliik edene ileri stirebilir'e®

. Alacag: temlik alan sadece alacagin varligin1 garanti
etmemekte, alacagin temlik edilmesine hi¢bir engel olmadigina dair de garanti
vermektedir. Bu garanti ayni zamanda teminatlarin ve fer’ilerin varligina da

iliskindir. Alacaklarin temliki ile birlikte O6dememe riski de temlik alana

18 LE HIRE, s. 53.

18 TERRAY, s. 39 vd.; BONNEAU, s. 610; RIVES-LANGE/CONTAMINE-RAYNAUD, s. 658;
RIPERT/RABLOT, s. 532; PIEDELIEVRE, s. 423; LE HIRE, s. 57.

18 GRANIER/JAFFEUX, s. 82; LE HIRE, s. 56.

187 GRANIER/JAFFEUX, s. 77.

188 RIVES-LANGE/CONTAMINE-RAYNAUD, s. 655.
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gecmektedir'®. Eger temlik eden ayrica garanti etmemis ise ne borclunun 6deme
giiciiniin varhigindan ne de teminatlarin verimliliginden (etkinliginden, efficacité)
sorumludur. Ama zaten bunu garanti etmis olsa bile bu sorumlulugun bir sinir1
bulunmaktadir. Bu da temlik alinan alacaklar i¢in 6denmis bedeldir (FMK. M.
1694)*.

Kredi borglusunun alacagin temlikine karsi ¢ikma hakki bulunmamaktadir.
Ancak, alacagi temlik eden kurum miisterisini zor durumda birakmamak i¢in FCC’1n
vekili olup, borclunun anapara ve faiz 6demelerini kabul edebilir®’. Alacagn
temlikinin gegerliligi i¢in kredi bor¢lusuna bildirilmesine gerek bulunmamaktadir'®,
Ancak, borcluya bildirim yapilmasi1 gerektigi kanunda diizenlenmistir. Bu sadece

lyiniyetle 6deme, eski alacakliya 6deme yapilmasini engellemek igindir.

Kredi kuruluslarinin, alacaklarimi FCC’ya temlik etmeleri ile birlikte dosyada
yer alan bu alacaklar kredi kuruluslarinin bilangolarindan ¢ikarilmaktadir. Temlik ile
birlikte, kredi borglulardan 6demeleri kabul etme yetkisi artik fona aittir. Fon kredi
geri O0demelerinden gelen nakit akislarini ihrag ettigi menkul kiymetlerin geri

odemelerine aktaracaktir'®,

1% PIEDELIEVRE, s. 424.

CMF. m. R. 214-109 ile bordronun zorunlu igerigi diizenlenmistir. Buna gore bordroda
sozlesmenin ismi “acte de cession de créances” (alacagin temliki sozlesmesi) olarak belirtilecek;
alacagin temlikinin 23 Aralik 1988 tarihli Kanun’a tabi oldugu; alacagi temellik alanin kimligi
bulunacak; temlik edilen alacak ferdilestirilecektir. Bu da borglunun kimliginin belirtilmesi, borcun
miktar1 ve vadesi eger vade belirli degil ise 6deme sekilleri yer almalidir. Ayrica, bordroda temlik
eden temelliik edenin talebi {izerine teminatlarin tutulmasi, degisikliklerin yapilmasi, bagvurulmasi,
kaldirilmast iglemlerini yapma borcu altina girmektedir. Kanunda yazili olmamasina ragmen temlik
edenin imzas1, temlik tarihi de bordro’da yer almahdir (MESTRE/PUTMAN/BILLIAU, s. 512 vd.;
GRANIER/JEANTIN/LE CANNU, s. 410 vd.; RIPERT/RABLOT: Traité de Droit Commercial,
Tome Il, Effets de Commerce, Banque et Bourse, Contrat Commerciaux, Procedure Collective, 2000
Paris, (Kisaltma:2000), s. 493; GRANIER/JAFFEUX, s. 96; LE HIRE, s. 88 vd.). Bordronun
arkasinda yazilan tarihten itibaren tiglincii kisilere karsi ileri siiriilebilecegi i¢in senedin arkasinda
tarihin yer almasi dogal olarak gerekmektedir. Imzanin varhig1 ise sadece ispat agisindan dnem arz
etmektedir. Imza kararname ve kanunda bulunmasi zorunlu unsur olarak sayilmadigi icin
bulunmamasi temlikin gecerliligini etkilemez, sadece senedin 3. kisilere karsi ileri siiriilmesini
engeller (LE HIRE, s. 88 vd.).

19 GRANIER/JAFFEUX, s. 99 vd. GRANIER /JEANTIN /LE CANNU, s. 415.

! GAVALDA/STOUFFLET, s. 258.

192 JACHIET/BOURQUARD//CHAMPAGNE/ROSTAND/DE MALLEROY, Annex VI, s. 6.
Alacagin temlikinin haber verilebilegi {iglincii kisiler, temlik edilen alacagin bor¢lusu, alacag: temlik
edenin alacaklilar1 ve alacagi temlik almak isteyebilecek diger kisilerdir. Borgluyu ya alacagin temliki
sozlesmesinde imza attirabilirsiniz ya da onunla resmi yazili bir sézlesme alacagi temlik alan borglu
ile anlasabilir (ANCEL, s. 115.).

19 SIMLER, /DELEBECQUE, Philippe: Droit Civil, Les Stiretés La Publicité¢ Foncier, Paris 1989, s.
453.
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Fonun ayr1 bir hesab1 bulunmaktadir (compte d’affectation). Bdylece fondaki
alacaklar diger varliklarindan ayri tutulabilmektedir. Buradaki varliklar baska
hesaptakilerle karistirilmamali, bu hesaba iliskin islemlerde sadece isleten sirketin
talimatlarina uyulmalidir. Bu alacaklarin ayr1 hesapta tutulmasi notlama ajanslar1 ve

yabanci yatirimcilar i¢in onemlidir™®*.

cc- Turk Hukukundaki Diizenleme

Kanun koyucu konut finansman1 fonunu tipki yatirim fonu gibi diizenlemistir.
Amag konut kredisi alacaklarinin menkul kiymetlestirmesini saglamaktir. Konut
finansmani1 kurulusu bu alacaklar1 bilancosundan ¢ikarip, kredi risklerini yatirim
yapanlara aktarmak istemektedir. Kredi kurulusu ya da onun disindaki alacak hakki
sahibi kredi alacagmin riskinden kurtulurken, bu alacaklara yatirim yapan yatirimei
da kredi kurulusunun borglarin1 6dememesi nedeniyle alacaklilarinin haczi veya iflas
riskinden korunmaktadir. Ayrica, kredi alacaklarmin ve kredi kurulusunun kabul
ettigi mevduatlarin vadeleri arasidaki uyumsuzluk da sorunu da ortadan kalkacaktir.
Bu amaca ulagsmak i¢in tiizel kisiligi olmayan konut finansmani fonuna alacaklar
devredilmekte, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin hamillerine bu fonun nakit akimlar
tizerinde alacak hakki saglanmaktir. SerPK. m. 38/B’ye gore, konut finansmani fonu;
ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla ipote§e dayali
menkul kiymet hamilleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gore olusturulan

malvarligidir.

Tiim diizenlemeler incelendiginde ortaya sdyle bir sistem ¢ikmaktadir:

Konut fonu kurucusu tiizel kisiligi olmayan bir fon kurmaktadir. Bu fon
tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis, nakit, ipotege dayali menkul kiymetler,
ipotek teminathh menkul kiymetler ve kredi alacaklarina iliskin teminat saglayan
sozlesmelerden olusan bir malvarligidir. Ancak tiizel kisiligi olmayan fonun

malvarligi da olmas1 miimkiin degildir. Bu nedenle fon alacak hakki sahibi olamaz.

14 NESI, s. 73.
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Kanun koyucu tarafindan bu engel inangli islemle asilmaya gahsllrmstlrl%. Fon,
ipotege dayali menkul kiymet ihrag¢ edecektir. Thra¢ edilen bu senetler hamillerine
fonda yer alan varliklar iizerinde birlikte hak sahipligi saglamaktadir. Ancak
yatirimcilarin fon yonetiminde s6z hakki sahibi olmasi birden fazla ve strekli
degisen hak sahiplerinin fonu birlikte yOnetmesinin zor olmasi sebebiyle
istenmemistir. Bu nedenle ipotege dayali menkul kiymet alimi yapilirken imzalanan
konut finansmani yatirrm sozlesmesi geregince yatirimci hem menkul kiymet
almakta, hem de menkul kiymetin sagladig1 hak sahipligini fon kurucusuna inangl
islemle devretmektedir. Inan¢hi temlik sayesinde varliklarmn yonetimi tek elden
yapilmaktadir. Inangh islem geregi, ipote§e dayali menkul kiymet hamilleri de
fondaki varliklarin nakit akimlari {izerinde alacak hakki elde etmektedir. Bunun
sonucunda alacaklarin1 ancak fondaki nakit akimlarindan elde edebilecektir.
Yatinrmcmin ne fon kurucusuna, ne de fon kurulu lyelerine basvurma hakki
bulunmaktadir. Ayrica sadece alacak hakki sahibi olmasi sebebiyle fondaki

alacaklarin teminatinin paraya ¢evrilmesini dogrudan talep edemeyecektir.

Kanun’daki ve Teblig’deki duzenlemeler agik ve anlasilabilir degildir. Bunun
sebebi “trust” miessesesinin hukukumuzda mevcut olmamasi nedeniyle, “trust”in
sagladigi faydalara “inancli islem” miiessesesiyle ulasilmaya calisiimasidir™®®.
Nitekim kanun koyucu konut finansmani fonunu inangli miilkiyet esasina gore
kurulan malvarligr olarak tanimlamistir. Oysa, konut finansmani fonu ¢ogunlukla
konut kredisi alacaklarindan olusmaktadir. Alacaklar iizerinde ise miilkiyet hakkinin
varligindan s6z edilemez. Alacaklar iizerindeki hak alacak hakkidir. Bu nedenle
fonun inan¢lh miilkiyet esaslarina gore kurulmasi yoniindeki diizenleme hukuka
uygun degildir. Nitekim, Aybay burada kullanilan inang¢li miilkiyet teriminin fondan
toplanan paralar iizerindeki hak sahipligini ifade edemedigini belirtmektedir'®’,
Ayrica, miilkiyet hakkinin bir g¢esidi olarak “inan¢li miilkiyet” diye bir milkiyet

¢esidi hukukumuzda bulunmamaktadir.

1% AYITER, Nusin: Mamelek Kavrami Uzerinde inceleme, istanbul 1968, s. 4 vd. Kisiligi olmadig
halde baz kisi topluluklarinin da malvarligi olmast miimkiindiir. Bunlar elbirligi ile ortaklik halleridir.
Ornegin tereke bir kisi topluluguna aittir.

1% Trust ve inangh islem hakkinda karsilastirma icin bkz. OZSUNAY, s. 248 vd.

¥ AYBAY, Aydmn: “Mortgage!”,  www.mimarist.org/mhaber/haber_oku.asp?haber=1057,
15.11.2007.


http://www.mimarist.org/mhaber/haber_oku.asp?haber=1057%2C
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Kanunda inangli isleme iliskin diizenleme yerine, elbirligi ile miilkiyetin
kurulmasinin daha uygun olacagi yoniinde bir gérﬁslgg bulunmaktadir. Bu goriise
gore, konut finansman: fonunun inan¢h miilkiyet degil de, elbirligi ile milkiyet
esaslarmma gore kurulmasit ve fon kurucusunun, fonun kanuni temsilcisi olmasi
seklinde bir diizenleme daha yerinde olacaktir. Medeni kanun geregince, bir
malvarligindaki degerlerin biitiinii elbirligi ile miilkiyetin konusunu olusturabilir.
Konut finansman: fonu, aktifindeki alacaklari, elbirligi ile miilkiyet kurallari
uyarinca, menkul kiymet alanlar hesabina temlik almis olacaktir. Bu temlik
sonucunda, konut finansmani fonunun aktifindeki alacaklardan olusan malvarliginin
tamami, elbirligi ile miilkiyet konusu olacagi i¢in, malvarlig1 iizerinde tasarruf
yetkisi bulunmayacak, fon kurucusu sadece fon igtiizligii uyarnca fonu vekaleten
yOnetebilecektir. Ancak, yoneticinin tasarruf yetkisinin ve vekaletinin sinirlar

sOzlesme ile belirlenecektir

Daha once de ifade ettigimiz iizere fon alacak haklarindan olugsmaktadir ve
alacaklar Uzerinde elbirligi ile miilkiyetten soz edilemez'®®. Ustelik malvarlig:
uzerinde de mulkiyetten s6z edilemez. Tiim malvarlig: iizerinde tek bir ayni hakkin
tesisi mimkin olmaz. Malvarligina dahil haklarin konusu olan mallar iizerinde ayni
hak tesis edilebilir. Aksinin kabulii ayni hakkin kurulacagi nesnenin belirliligi
ilkesine aykindir®®. Malvarhiginda esyalar degil, iktisadi deger tasiyan mallar

lizerindeki haklar ve borclar yer almaktadir®™

. Alacak haklar1 iizerinde elbirligi ile
hak sahipliginden s0z edilmesi halinde ise yonetim zorlasacak; ipotege dayali

menkul kiymet hamillerinin bir kurul olusturup birlikte yonetmesi gerekecektir.

Konut finansmani fonunun tiizel kisiliginin olmamas: hukuki acidan
incelemeye deger bir sorundur. Tiizel kisiligi olmadigi i¢in fonun, kurucunun
devrettigi haklarin sahibi olmasi miimkiin degildir. Bu haklar1 yatirimec1 iktisap

etmektedir. Ancak kurucu ile ipotege dayali menkul kiymet hamili arasinda

1% ZMEN, Ethem Saba: Uzun Vadeli Konut Finansmani Kanunu Tasaris1 Sempozyumu, Tebligler
ve Soru-cevap Tutanaklari, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. II, S. 2, Y. 2005,
(Kisaltma: Teblig), s. 509; KOCAK, s. 136.

199 Ancak alacaklar iizerinde miilkiyetten bahseden Yargitay Kararlari var. Yarg. TD. 27.10.1966 T.,
4105 E., 4159 K. (KARAHASAN, Mustafa Resit: Tiirk Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C. III,
Istanbul 1992, s. 1430 vd.). Yarg. 15. HD. 29.03.1977 T., 3126 E.,751 K, (KARAHASAN, Mustafa
Resit: Tiirk Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, C. II, Istanbul 2003, s. 1447, dpn. 5). Alacak hakki
iizerinde miilkiyet hakkina iligkin goriis hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Engin, s. 8 vd.

20 AYITER, s. 52.

201 IMRE, s. 245; OGUZMAN/BARLAS, s. 110; AYITER, s. 9 ve 102.
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imzalanan inang sozlesmesi geregince ipotege dayali menkul kiymet ile elde ettigi
fon iizerindeki hakki tekrar fon kurucusuna devretmektedir. Fransiz diizenlemesine
gore ise “fond commun de créance”a alacaklarin temliki ile fon paylarinin ihraci ayni
anda gereklestigi kabul edilmekte ve yatirimcinin dogrudan alacaklar {izerinde hak
sahibi oldugu kabul edilmektedir. Fransa’da senetler katilim belgesi niteligindedir.
Bu sistemi kurarken inangli islemden yararlanilmamaktadir. Fransa’daki bir diger
diizenleme ise yonetici sirketin ayr bir sirket olmasidir. Oysa Turk hukukunda fonu
yoneten bir sirket degildir, varliklar tekrar fon kurucusuna devredilmektedir. Fon
kurucusunu temsilen fon kurulu varliklar1 yonetmektedir. Fon kurucusu fon adina
hesap acacak ve bu alacaklar1 hesapta tutacaktir. Fon ve fondan yapilacak her tiirlii
O6deme ve harcama i¢in banka nezdinde kurucunun diger hesaplarindan ayr1 olarak
fon adina hesap agilacaktir (IDMK. Hakkinda Teblig m. 4/III). Fon, kurucunun
malvarligina dahil 6zel bir malvarhgldlrzoz. Kanun geregince diger malvarligindan

ayr1 htktmlere tabidir.

Kurucunun malvarligindan ayr1 olan fon, tiizel kisiligi olmadigi i¢in borg altina
giremeyecek, davada hasim olamayacak203 ve tiizel kisiligi olmadig i¢in vergi
miikellefi de olmayacaktir. Fonun tiizel kisiliginin olmamas1 sebebiyle fon lehine
tapuda nasil tescil yapilacag sorusu akla gelmektedir®®. Bu durum fon hesabina fon
kurucusu adina tescilin yapilacagi seklinde diizenlenmistir. Ayrica, mevcut
diizenlemeyle malvarliginda teklik ilkesi de zedelenmektedir®®. Kurucunun fonda
yer alan malvarliklarin1 farkli hesapta tutmasi1 malvarligina dahil olmamasi bu ilkeyi
zedelemektedir. Oysa yukarida soziinii ettigimiz sekilde bir diizenleme yapilmis
olmasi halinde fonda yer alan varliklarin haczedilemeyecegi, rehnedilemeyecegi
yonlinde yasaklar konulmasina gerek kalmayacaktir. Yatirimcilar, isterlerse katilim

belgelerindeki haklar1 rehnedebilir ya da bu belgeler hacze konu olabilir.

Kanaatimizce kanun koyucu inangli islemden yararlanarak diizenleme yapmak
yerine fransiz sisteminde oldugu gibi ortakliktan yararlanarak ipotege dayali menkul
kiymetleri katilim belgesi olarak diizenlemesi ve yonetimde ¢ikacak sorunlari ise fon

kurucusuna is gérme sozlesmesi ile yonetim yetkisi vermesi ile ¢oziimlemesi daha

202 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. §1I, A, 1, a.

2% EGEMEN, s. 958.

204 ARPACI, Abdiilkadir: “Uzun Vadeli Konut Finansmani Kanunu Tasarist Sempozyumu, Tebligler
ve Soru-cevap Tutanaklar1”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.II, S.2, Y.2005, s. 502.
205 Malvarhiginda teklik ilkesi i¢in bkz. AYITER, s. 34.
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uygun olurdu. Oysa mevcut dizenleme ile hukukunuzdaki ilkeler zedelenmis

olacaktir.

b- Konut Finansmani Fonunun Kurulusu

Konut finansman1 fonunun kurulusuna izin verilmesi i¢in, kurucunun Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na belirlenen belgeler ve igtiiziikle birlikte basvurmasi
gerekmektedir. Belgelerde eksiklik olmasi halinde basvuru dikkate alinmayacaktir.
Kurucu, kurulus izni basvurusu ile beraber ihra¢ edilecek ipotege dayali menkul
kiymetlerin kayda almmasmi da talep edecektir (SerPK m. 38/B/IX; IDMK
Hakkinda Teblig m. 12/I). Sermaye Piyasas1 Kurulu fon kurmaya iliskin bagvurularin
elektronik ortamda yapilmasini isteyebilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 12/1).
Basvurunun kabulii i¢in fon kurulunun olusturulmus, fon denet¢isinin ve bagimsiz
denetim kurulusunun atanmis, i¢ kontrol sisteminin kurulmus, saklama, muhasebe,
belge ve kayit sisteminin gelistirilmis olmasi gerekmektedir. Bunun yani sira, ipotek
teminath konut kredileri ile ipotege dayali menkul kiymetlerin yonetimi i¢in yeterli
mekan, teknik donanim ve Orgiitlenmenin saglanmig olmasi, konut finansmani
fonunun kurulusu ve yonetimine iliskin olarak sermaye piyasasi mevzuatinda

belirlenen sartlara uyumun saglanmasi gerekmektedir.

Kurucunun BDDK’nin denetim ve gozetimine tabi olmasi halinde bu kisinin
fon kurmak igin engeli olup olmadig1 hakkinda Sermaye Piyasas1 Kurulu BDDK nin

gorlisline alacaktir.

Konut finansman: fonunun kurulusuna iliskin bagvuruda konut finansmani
fonunun igtiiziigiiniin de verilmesi gerekmektedir. Fon ictiliziigii, Hakkinda Teblig’de
ipotege dayali menkul kiymet hamilleri, kurucu ve fon kurulu arasinda, fon
portféyiiniin inangli miilkiyet esaslarima gore saklanmasini ve vekalet akdi
hiikiimlerine gore yonetimini konu alan iltihaki bir sdzlesme olarak tanimlanmistir
(IDMK Hakkinda Teblig m. 13/I). Fonun ictiiziigii ancak ipotege dayali menkul
kiymet hamilleri ile yapilacak konut finansmani fonu yatirim sézlesmesinin genel
islem sartlarin1 olusturmaktir. Bu sozlesme iltihaki bir sozlesmedir. Yatirimcinin
sozlesmedeki hiikiimler {izerinde s6z hakki bulunmamaktadir. Onun serbestisi

sOzlesmeyi yapip yapmama hususundadir. Fon i¢tiiziigii de fonun nasil yonetilecegi,
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yatirimcilarin haklar1 gibi konular1 diizenleyen genel islem sartlaridir. Fon kurulunun
hazirlayacag1 igtiiziiglin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan asgari hususlar ve fon
ictlizlk standardma uygun olmasi gerekmektedir (IDMK Hakkinda Teblig m. 13/11).
Farkli simiflarda ipotege dayali menkul kiymet ihraci yapilacak ise bu hususun ve
farkli siniflarin senet hamillerine taniyacagi haklara iliskin esaslarin fon igtiiziigiinde
belirtilmesi sarttir IDMK Hakkinda Teblig m. 13/11I).

Fon ictiiziigli, hem yatinmct ve kurucu arasindaki konut finansmani fonu
yatirim sozlesmesinin, hem de kurucu ile fon kurulu arasindaki s6zlesmenin genel
islem sartim teskil etmektedir. Ictiiziikte, ilgililerin hak ve borglar

diizenlenmektedir?®®

. Esasen bu durum, fon i¢tiiziigiinde diizenlemis hususlar1 konut
finansman1 fonu yatirim sdzlesmesinde yer almasi gerektigi i¢in bu sézlesmelerin
genel islem sartlar1 niteligindedir. Ipotege dayali menkul kiymet alicisiyla yapilan
sozlesmede igtiiziige yollama yapilarak igtiiziigiin s6zlesmenin bir pargasi olmasi
saglanacaktir®”’. Ictiiziigiin genel islem sartlart niteliginde olmasmm hukuken
dogurdugu sorun ictiiziigiin daha sonra degistirilmesinde goriilecektir. I¢tiiziik, genel
islem sartt olmasi halinde sozlesme yapildiktan sonra kural olarak tek tarafl
degistirilmesi miimkiin degildir. S6zlesme yapildig1 sirada mevcut olan genel islem
sartlar1 sozlesmenin pargasidir ve ancak taraflarin anlagsmasi ile degistirilebilir. Bu
durumda sozlesmenin tek tarafli olarak degistirilebilecegine iliskin sozlesmeye
hiikiim koyulabilir. Adigiizel ise ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin degisen
ictiiziige karsi bir itiraz imkani bulunmadigini, yatirimeilar arasindan ¢ikma imkani

bulundugunu kabul etmektedir®®

. Fakat unutmamak gerekir ki, ipotege dayal
menkul kiymet hamili senedi ancak baska bir yatirimciya devredebilecek, fona iade
edemeyecektir. Yukarida belirttigimiz lizere bu goriis borg¢lar hukuku ilkelerine
uymamaktadir. Sozlesmede tek tarafli hiikiimlerin degistirilebilecegine iliskin bir
diizenleme olmamasina ragmen sozlesmenin feshinin her zaman miimkiin olmasi
sebebiyle degistirilebileceginin kabull yeterli bir gerekce teskil etmemektedir.

Nitekim yazarm atif yaptigi Giirsoy’da yatirim fonlari agisindan ihtilaflar1 6nlemek

2% GURSOQY, s. 43; NOMER, Fiisun N.: “Yatirim Fonlarinda Katilma Belgesi Sahibi ile Kurucu
Arasindaki Hukuki Iliski ve Katilma Belgesi Sahibinin Hukuki Konumu”, Omer Teoman’a 55. Yas
Giinii Armagani, C. I, Istanbul 2002, s. 609; NOMER, Fiisun: Yatitm Ortakligi, Istanbul 2003,
(Kisaltma: Yatirrm Ortakligi), s. 24; DESTANOGLU, s. 128; ADIGUZEL, s. 190.

7 ADIGUZEL, s. 191.

208 ADIGUZEL, s. 191, dpn. 186.
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icin sonradan yapilacak degisikliklerin katilma belgesi sahiplerine ileri

stiriilebilecegine iligskin hiikmiin fon i¢tliziigline koyulmasin1 tavsiye etmektedir®®.

Konut finansmani fonunun kurulusuna iliskin yapilan bagvurunun uygun
gortlmesi halinde, fon i¢tiiziigii, Kurulca verilen kurulus izin yazisi ile birlikte, izin
tarthinden itibaren 6 isgiinii i¢inde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret
siciline tescil ve Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilir ve Gazete ilani takip
eden 6 isglinli icerisinde Kurula gonderilir. Fon igtiiziigliniin tescili ile birlikte

kurulus islemleri tamamlanmis sayilir (IDMK Hakkinda Teblig m. 14/1).

Siireli veya siiresiz olarak kurulabilen Fon, Tebligde belirtilen amagclar disinda

kurulamaz ve kullanilamaz (IDMK Hakkinda Teblig m. 4).

Teblig kapsaminda kurulmayan fonlar i¢in "konut finansmam fonu" veya

bunlara esdeger ifadeler kullanilamaz.

Fon ictiiziiglinlin Ticaret Siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde
ilan edildigine iligskin belgelerin Sermaye Piyasast Kurulu’na sunulmasindan sonra
Ipotege dayali menkul kiymetlerin kayda alindigina iliskin kayit belgesi verilecektir
(IDMK Hakkinda Teblig m. 14/1I).

Fon ictliziigiiniin tescilini miiteakip ipotege dayali menkul kiymet ihracinin
iptali halinde, konuya iligskin olarak alinacak fon kurulu karar ivedilikle Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na gonderilir ve fon igtiiziigii kurucu tarafindan ticaret sicilinden
terkin ettirilir. Terkine iliskin belgeler takip eden 6 isgiinii icerisinde Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na gonderilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 14/11I).

Fon kurulu gerekgeli olarak igtiiziik degisikligi talebinde bulunabilir. Bunun
icin Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenecek esas ve usullere uygun olarak
hazirlanan igtiiziik degisikligi basvuru formunda belirtilen bilgi ve belgelerin Kurula
iletilmesi sarttir. Bu esaslar heniiz belirlenmis degildir. Yapilan basvuru iizerine,
hukuki gereklerin yerine getirilip getirilmedigi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan

incelenecektir. Bu incelemede Sermaye Piyasast Kanunu, ilgili tebligler ve ilgili

29 GURSOY, s. 151.
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diger mevzuat uyarinca yapilacaktir. Sermaye Piyasasi Kurulunun uygun bulmasi
halinde i¢ tliziik degisiklikleri izin yazisinin verilmesinden itibaren 6 isgiinii iginde
Ticaret Siciline tescil ve Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilecektir (iDMK
Hakkinda Teblig m. 15/1).

Yatirimeilarin - yatirnrm  kararimi - etkileyebilecek ve oOnceden bilgi sahibi
olunmasi1 gerektiren degisiklikler, s6z konusu degisikliklerin yiiriirlige giris
tarthinden en az 10 isgiinli 6nce, kurucu tarafindan belirlenen ve Sermaye Piyasasi

Kuruluna bildirilen yontemlerle ilan edilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 15/1I).

Sermaye Piyasasi Kanunu, IDMK Hakkinda Teblig ve ilgili mevzuata aykiri
uygulamalarin bulundugunu veya kamuyu aydinlatma agisindan gerekgeyi yeterli
gormedigi takdirde, gerekge gosterilerek igtiiziik degisikliklerine izin verilmez

(IDMK Hakkinda Teblig m. 15/1).

¢- Konut Finansmani1 Fonunun Organizasyonu

Konut finansmani fonu organizasyonunda varliklariyla fonun kurulmasini
saglayacak fon kurucusu, fon kurulus islemleri ile idare gorevini yapacak olan fon
kurulu, denetciler, hizmet saglayicilari, varliklar1 saklama goérevini listlenen kurulus

yer almaktadir®’?,

aa- Kurucular

SerPK m. 38/B/ll fon kurucularinin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenmesini dngdrmiistiir. Sermaye Piyasas1 Kurulu ¢ikardigi Konut Finansmani
Fonlarma ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in
3/b.i maddesinde kurucular: belirlemistir. Bu diizenlemeye gore, bankalar, finansman
sirketleri, ipotek finansmani1 kuruluslar1 ve Teblig’de yer alan nitelikleri tasiyan aract

kurumlar konut finansman1 fonu kurucusu olabilirler.

210 Konut Finansmani Hakkinda Kanunun 13.7.2005 tarihli taslaktan dnceki taslaginda fonu temsil ve
idare gorevi fon kurucusuna ait oldugu diizenlenmistir.
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Finansman sirketleri, “Finansal kiralama, Faktoring ve Finansman sirketlerinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikle diizenlenen sirketlerdir. Ancak
bu sirketlerin BDDK’dan konut finansmani sirketi olmak i¢in izin almig olmalari
gerekmektedir (IDMK Hakkinda Teblig m. 3/b. h).

Araci kurumlar®®

ise, sermaye piyasasi araglarini Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan bu alanda yetkili kilinan kuruluslarin kendi nam ve hesabina, bagkasi nam
ve hesabina, kendi namina ve baskasi hesabina alim satimini gergeklestiren Sermaye
Piyasas1 Kurulundan yetki almis kisilerdir (Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara

[liskin Esaslar Hakkinda Teblig??, m. 3).

Bu diizenlemeye ek olarak 18.03.2002 tarih ve 2002/3888 sayilt “Toplu Konut
Idaresi Kaynaklarinin Kullanim Sekline Iliskin Y®énetmelik” madde 18 uyarinca,
Toplu Konut Idaresi, bankalardan devralacag: ipotekli konut kredilerinden olusan
alacak portfoyli karsilifinda, ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etme hakk:

213

taninmustir™. Bu demek oluyor ki, Toplu konut idaresi de konut Finansmani fonu

kurabilecektir.

21 Araci kurumlar, sermaye piyasasi araglarimin ihracina veya halka arz yoluyla satisina, daha 6nce
ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina, ekonomik ve finansal gostergelere,
sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil tiirev araglarin dayandigi kategoriler itibariyla ayr1 ayri veya biitiin olarak tiirev
araglarin alim satimi faaliyetinde bulunan Sermaye Piyasasi Kurumu’ndan yetki almis kurumlardir.
Arac1 kurumlar ayrica; sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiidiiyle alim satimi
(repo-ters repo), yatirim danigmanligi, portfoy yoneticiligi faaliyetlerinde de bulunabilir. Bunun igin
her bir faaliyet icin Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan yetki belgesi almak zorundadir (Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig m. 4).

Araci kurumlar ve faaliyetleri, kurulus esaslari ile ilgili ayrintili bilgi igin bkz. TANOR,
Reha: Tiirk Sermaye Piyasasi, C. I, Taraflar, Istanbul 2000, s. 248 vd.; YASAMAN, Menkul
Kiymetler, s. 103 vd.; KARSLIL s. 97 vd.; UNAL, s. 460 vd.; ORUC, Murat: “Arac1 Kurumlar”, Legal
Hukuk Dergisi, Y. 5, S. 57, Eylil 2007, s. 2869-2888; INCEOGLU, Murat: Sermaye Piyasasinda
Araci Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara 2004, s. 19-74.
212 Sermaye Piyasasi Kurulu Seri V, 46 no’lu Teblig , 7/9/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmistir.
3 Bu alacaklarn nitelikleri ayni Teblig’in on dokuzuncu maddesinde sayilmustir. Buna gore,
devralinacak kredi miktar1, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca onaylanmis gayrimenkul ekspertiz sirketleri
tarafindan belirlenmis olan konut ekspertiz degerinin %75'ini gegmemelidir. Devralinacak kredi
kullanicisinin aylik kredi geri 6demelerinin aylik net hane halki gelirine orani en fazla %50 olmalidir.
Kredinin devralindig: tarih itibariyle vade bitimine en az 3 yil, en fazla 10 yil kalmis olmalidir.
Devralinacak kredi, ait oldugu konut iizerinde birinci derecede ve birinci sirada ipotek tesisi ile
teminat altina alinmisg olmalidir. Devralinacak kredi, vadesinden dnce kapatilmaya ve ilgili bankaca
belirlenen sartlarda ara 6deme yapilabilmeye uygun olmalidir. Devralinacak krediler sabit veya
degisken faizli olarak kullandirilmis olmalidir. Devralinacak krediler Tiirk Lirasit cinsinden
kullandirilmis olmalidir. Devralinacak kredilerin geri 6demeleri aylik donemler halinde olmali ve bu
Odemeler, olusturulacak kredi portfoyiine gore, her aym birinci ve on besinci giiniinii izleyen ilk is
giinii yaptlmalidir.
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Gayrimenkul yatirim ortakliginin konut finansmani alacaklarindan olusturdugu
havuza dayali ihra¢ ettigi senetler ipote§e dayali menkul kiymet olarak
degerlendirilemez. Ciinkii, Kanun’da gayrimenkul yatirim ortakliklart konut
finansmani kuruluglart arasinda sayilmamistir. Bu sebeple varliga dayali menkul
kiymet ihrag edebilecek ancak, ihrag ettikleri bu menkul kiymetler ipotekli sermaye

piyasasi araci olarak kabul edilmeyecektir214.

Ancak, sadece banka, ipotek finansmani kurulusu, finansman kurulusu veya
aract kurum olmak fon kurucusu olmak i¢in yeterli degildir. IDMK Hakkinda Teblig
m. 5°de fon kurucularmin nitelikleri sayilmistir. Fon kurmak isteyen kurucular igin
ilk olarak aranan sart kendi 6zel mevzuatlar1 ve/veya sermaye piyasast mevzuati
cercevesinde sahip olmalar1 gereken kriterleri saglamalar1 ve faaliyetlerinin,
tamamen veya belirli faaliyet alanlari itibariyla siirekli veya son 1 yil i¢inde 1 ay
veya daha fazla silireyle gecici olarak sinirlandirilmasi veya durdurulmasi karari
verilmemis olmasidir. Konut finansmani fonunu kuracak Kkisilerin yetkililerinin,
miiflis olmamalar1 ve zimmet, ihtilas, irtikap, riisvet, inanci kotiiye kullanma,
sahtecilik, hirsizlik, dolandiricilik, dolanh iflas, istihsal kacake¢iligi hari¢ kagakeilik
gibi ylz kizartic1 suglardan dolay1 veya kendi 6zel mevzuatlari ve sermaye piyasasi
mevzuatina aykiriliktan dolayr mahkumiyet kararlarinin bulunmamis olmasi da

aranmaktadir.

IDMK Hakkinda Teblig m. 5/II’de kurucu olacak araci kurumlar i¢in ek sartlar
getirilmistir. Aract kurumun, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan kayda alinacak
sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik, daha 6nce
thra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla alim satimi,
ekonomik ve finansal gOstergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri dahil her tlrlQ tirev
araclarin alim satiminin yapilmasina aracilik, sermaye piyasasi araglarinin geri alim

veya satim taahhiidii ile alim satimi, yatirnm danismanlifi, portfoy isletmeciligi ve

21 GZMEN, (Teblig) s. 506 vd.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 konut finansman alacagi tanimina uygun bir alacaga sahip
oldugu takdirde sermaye piyasasi kurumu olarak konut finansmani araglari ihracina yetkili olmasi
gerekmektedir. Bir gayrimenkul yatirim ortakligi konut finansman alacagina dayali bir menkul kiymet
ihrag etmesi halinde ipotekli sermaye piyasasi araci olarak degerlendirilemez. Ciinkii Kanunda,
gayrimenkul yatirim ortakliklart konut finansman kuruluslar1 arasinda sayilmamustir. Bu sebeple

varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmesine ragmen, bu menkul kiymetler ipotekli sermaye piyasasi
olarak kabul edilmeyecektir (OZMEN, s. 506 vd. ).
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yoneticiligi faaliyetlerinde bulunmak iizere Kurul'dan izin almis olmalan
gerekmektedir. Buna ek olarak asgari 6z sermayelerinin, sahip olunan tum yetki
belgelerine karsilik gelen asgari 6z sermaye tutarinin en az 10 kat1 olmasi ve sermaye
yeterliligi tabani tutarlarinin olmas: gerekenden en az %30 fazla olmasi

aranmaktadir.

Ipotege dayali menkul kiymetler hamillerine fonun malvarhgindan 6deme
yapilamamis ise, fonun kuruculari, ayr1 olarak teminat vermemis iseler, sorumlu
degillerdir. Alacaklilar fonu mevcut 6zel diizenleme geregince ayr1 olarak takip
edilecektir. Ancak, isterse fon kurucusu, alacaklarin 6denecegine iliskin garanti
verebilecegi gibi, bir li¢iincii kisi de bu garantiyi verebilir. Bu fon kurucusu boylece

fon kurarak kredi alacaklarinin 6denmeme riskinden de kurtulmus olmaktadir.

Konut finansmani fonu kurucusunun veya fonun geri 0deme giigliigline
diismesi halinde Sermaye Piyasasi Kurulu, fonun yonetim ve temsilinin Yatirimecilari
Koruma Fonu veya atanacak diger bir fon kurulu tarafindan yiiriitiilmesine karar
verebilecegi gibi, fonun bagka bir kurucuya devredilmesine de Karar verebilir. Fon
kurucusunun iflasi1 veya tasfiyesi veya fon kurulu {iyelerinin iflas1 halinde Sermaye
Piyasas1 Kurulu gerekli tedbirleri almaya yetkilidir (SerPK m. 38/B/XII ve XVIIlI,
IDMK Hakkinda Tebli§ m. 34). Sermaye Piyasasi Kurulu, fonun geri 6deme
giicliigline diismesinden fondaki varliklardan ipotege dayali menkul kiymet
sahiplerine 6deme yapilmasinda giigliige diisme anlagilmalidir. Bu durumda konut
finansman1 fonunun malvarliklarin tedrici tasfiyesinin Yatirimcilar1 Koruma Fonu
tarafindan yiiriitiilmesine karar verebilir. Sermaye Piyasasi Kurulu, Fon tarafindan

yapilacak tedrici tasfiye veya idareye iliskin harcamalarda Fon gelirlerden

hangilerinin kullanilabilecegini belirler (SerPK m. 46/A/1l).

IDMK Hakkinda Teblig m. 34/I’de fon kurucusunun faaliyet izninin iptali veya
kurucu olma sartlarini yitirmesi halinde de; Sermaye Piyasast Kurulu fonun kurucu
niteliklerini haiz baska bir kurucuya devrine karar verebilecektir. Ancak, baska bir
kurucuya devir imkani bulunmuyor ise Sermaye Piyasasi Kurulu, fonun yonetim ve
temsilinin Yatirimcilar1 Koruma Fonu veya atanacak diger bir fon kurulu tarafindan
yiratilmesine karar verebilir. Sayilan bu hallerde Sermaye Piyasasi Kurulu, atanacak

fon kuruluna veya Yatirimcilari Koruma Fonuna bu fikra kapsamindaki hizmetleri
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karsiliginda fon malvarligindan 6deme yapilmasi hususunda karar vermeye ve
yapilacak 6demenin hesaplanmasina iliskin ustl ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir
(IDMK Hakkinda Teblig m. 34/III). Ictiiziikte kurucunun bu durumu nedeniyle
yapilan degisikliklerinin, Tiirkiye ¢apinda yayin yapan en yliksek tirajl bes gazetenin
en az ikisinin Tiirkiye baskisinda 2 giin siire ile ilan1 zorunludur (IDMK Hakkinda
Teblig m. 34/IV). Tum bu hallerde kurucu garanti vermis ise, ihra¢ edilen ipotege
dayali menkul kiymetlerin geri 6demelerinin fon malvarligindan karsilanamamasi

halinde sorumlulugu devam edecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 34/1I).

bb- Fon Kurulu

IDMK Hakkinda Teblig m. 6/I geregince konut finansmani fonu kurucusu her
fon icin 3 kisiden olusan bir fon kurulu atamak zorundadir. Bu iiyelerden en az
birinin bagimsiz liye olmasi gerekmektedir. Bagimsiz iiye; fon kurucusu, fon
kurucusunun ortaklari, istirakleri, bunlarin %10 dan fazla pay sahibi ortaklar1 ve
fonun IDMK Hakkinda Teblig kapsamindaki faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde gorev
Ustlenen gergek veya tiizel kisiler arasinda; tigclincl derece dahil olmak (zere kan
veya kayin hisimligi bulunmayan ve son iki yil igerisinde istthdam, sermaye veya
ticaret anlaminda dogrudan veya dolayli bir menfaat iligkisi kurulmamis olan bir

Kisidir.

Fon kurulu dyelerinin; yiiksek O6grenim gormiis, sermaye piyasasi veya
bankacilik alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip ve fon kurulu {iyesi olmanin
gerektirdigi itibara sahip olmasi gerekmektedir. Uyelerden en az birinin Sermeye
Piyasas1 Kurulu’nun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri gercevesinde “Sermaye
Piyasas1 Faaliyetleri ileri Diizey Lisansi ve Tiirev Araglar Lisans™na sahip olmasi
gerekmektedir. Buna ek olarak fon kurulu tyelerinin kendileri veya sinirsiz sorumlu
ortak olduklar1 kuruluslar hakkinda iflas karar1 verilmemis ve konkordato ilan
edilmemis olmas1 gerekmektedir. Ayrica 7/9/2000 tarihli ve 24163 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: V, No: 46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig m. 9/I/b. d’de belirtilen sartlar1 da
tasimalar1 gerekmektedir (IDMK Hakkinda Teblig m. 6/II). Buna go6re, Sermaye
piyasast mevzuati, 4415 sayili Bankacilik Kanunu, 4208 sayili Karaparanin

Aklanmasmin Onlenmesine Dair Kanun ile 6diing para verme isleri hakkinda
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mevzuata aykiriliktan ve/veya taksirli suglar hari¢ olmak iizere affa ugramis olsalar
dahi agir hapis veya bes yildan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli zimmet, irtikap,
risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanci kotiiye kullanma, dolanlt iflas gibi
yiiz kizartic1 suglar ile istimal ve istihlak kacakc¢iligi disinda kalan kagakgilik suglart;
resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma veya Devlet sirlarini agi§a vurma, vergi
kacake¢iligi veya vergi kacgakciligina tesebbiis suclarindan dolayr hiikiim giymemis
olmasi, Kanun’un 33 {inci maddesinin (f) bendinde kurucular i¢in aranan sarti
tasimasi, Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi Kurul’ca iptal edilmis
yahut borsa {iiyeliginden siirekli olarak ¢ikarilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi, Odeme Giicliigii i¢inde
Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda 35 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ve
eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karari
verilmemis olmasi, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46’nci maddesinin (i) bendi
uyarinca islem yasakli olmamasi (bu sart ortaklar i¢in kurulus ve pay devirlerinde de

aranir) gerekir.

Fon kurulu, gorevleri kendi yerine getirebilecegi gibi, sorumluluklart sakli
kalmak kaydiyla, her bir fon i¢in bir fon operasyon sorumlusu da atayabilir.
Bankalar, araci kurumlar ve portfdy yonetim sirketleri fon kurucusu olmak icin
aranan nitelikleri sahip olmak kaydiyla fon operasyon sorumlusu olabilirler. Fon
operasyon sorumlusu olarak faaliyette bulunacak gercek kisilerin miiflis olmamalari,
zimmet ihtilas, irtikap, riisvet, inanci kotiiye kullanma, sahtecilik, hirsizlik,
dolandiricilik, dolanli iflas, istihsal kacake¢iligi hari¢ kagakcilik gibi yiiz kizartici
suglardan dolayr veya kendi 6zel mevzuatlar1 ve sermaye piyasasi mevzuatina
aykiriliktan dolayr mahkumiyet kararlarinin bulunmamis olmasi gerekmektedir.
Kurucu olacak aract kurumlarin, Sermaye Piyasas1 Kurulunun araci kurumlara iliskin
diizenlemeleri ile birlikte ayrica; sermaye piyasalari faaliyetlerinde bulunmak Uzere
Kurul'dan izin almis olmalari, asgari 0zsermayelerinin, sahip olunan tim yetki
belgelerine karsilik gelen asgari 6zsermaye tutarinin en az 10 kat1 olmasi, sermaye
yeterliligi tabani tutarlarinin olmasi gerekenin en az %30 fazla olmasi, gerekmektedir

(IDMK Hakkinda Teblig n. 6/IV).

Kurucu, fon kurulu ve ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin hamilleri

arasindaki iligkilere Sermaye Piyasast1 Kanunu’nda ve ilgili mevzuatta hikim
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bulunmayan hallerde Borclar Kanununun vekalet akdi hukimleri uygulanacaktir
(SerPK. m. 38/B/V). Diizenlemede a¢ik olmamasina ragmen, burada iki tane farkli
iliski bulunmaktadir. ilki fon kurucusu ile fon kurulu arasindadir. Fon Kurucusu ile
fon kurulu arasindaki sézlesmede fon kurulu sahibi oldugu haklar1 fon kurucusu
adina ancak dolayli olarak ipotege dayali menkul kiymet hamilleri hesabina yonetme
borcu altina girmektedir. Bu sdzlesme vekalet sozlesmesidir’™. Fon kurucusu ile
ipotege dayali menkul kiymet hamilleri arasinda ise ipotege dayali menkul kiymet
alimi esnasinda “konut finansmani fonu yatirim sozlesmesi” yapilmaktadir. Bu
sozlesme cercevesinde, ipotege dayali menkul kiymet hamilleri ipotege dayali
menkul kiymet ile elde ettikleri haklar1 fon kurucusuna idaresi icin temlik
etmektedir. Bu halde, fon kurulu, kurucunun temsilcisi olarak sozlesmeyi
imzalamaktadir. Ciinkii inanilan fon kurucusudur. Varliklar fon kurucusuna
devredilmektedir. Fon kurucusu ve ipotege dayali menkul kiymet hamilleri
arasindaki iligskiye uygulanacak hiikiimler inang s6zlesmesi hikimleridir. Bu inang
sozlesmesi ile kurucu is gérme borcu altina girmektedir. S6zlesme geregince fon
kurucusu fonu ipotege dayali menkul kiymet hamilleri hesabina yonetecektir. Ipotege
dayali menkul kiymet hamillerinin sadece alacak hakki bulunmakta olup kurucuya
yonetimde talimat verme hakki s6z konusu degildir. S6zlesmede, Sermaye Piyasasi
Kanununda, IDMK Hakkinda Teblig’de hukim bulunmayan hallerde, vekalet
sozlesmesi hiikiimleri kiyas yoluyla uygulanacaktir®®. Bunun sonucunda ii¢ kisiden
olusan fon kurulu BK. m. 395/I1 geregince fona iliskin bor¢landirict islemleri birlikte

yapmak zorundadir®®’.

Fon kurulu ve fon operasyon sorumlusuna goérevleri nedeniyle piyasa rayici
lizerinde iicret 6denemez (IDMK Hakkinda Teblig m. 6/V).

Fon kurulu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin hamillerinin
haklarin1 koruyacak sekilde fonu temsil eder ve yonetir. Fon portfdyiine alinan

varliklarin ~ kayitlarinin =~ dogrulugundan ve bu varliklarin  korunmasi ve

25 Fon kurucusu ile fon kurulu arasindaki sozlesmenin esasinda fon kurucusunun yatirimeilari
temsilen onlar adina imzaladig1 portfoy yonetim sdzlesmesi oldugu kabul edilmelidir [ADIGUZEL, s.
201; ADIGUZEL, Burak: “5582 Sayili Kanun ile Getirilen Konut Finansman Sisteminde Yeni
Sermaye Piyasas1 Aralar1”, Legal Mali Hukuk Dergisi, Mayis 2007, s.1123, (Kisaltma: 5582 sayili
Kanun)]. Oysa inangli iglem sonucu fondaki varliklara iligkin hak sahibi fon kurucusudur. Dolayisiyla
bu varliklarin idaresi igin fon kurulu ile yaptig1 sozlesme kendi adina ve hesabinadir.

#1* OZSUNAY, s. 130 vd.

21" Bkz. TANDOGAN, Haluk: Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, C. II, 4. tipkibasim, Ankara 1987,
s. 572.
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saklanmasindan fon kurulu sorumludur. Fon kuruluna iliskin sartlar ile fon
varliklarinin yonetimine iliskin usil ve esaslar Kurulca belirlenir (SerPK. m.
38/B/1V). Fon kurulunun verecegi her tiirli karar onayli olarak “Fon kurulu

defterine” yazilacaktir (IDMK Hakkinda Teblig m. 6/IV).

Fon kurulunun gorevleri her asamaya gore farklililk arz etmektedir. Fonun
kurulus asamasinda; fon igtiizligi ve izahnamesinin hazirlanmast ve tescilini
gerceklesmek, fonun olusturulmasi ve degerlemesi, gorevi bulunmaktadir. Fonun
isleyisi asamasinda ise, fon varliklarinin saklanmasi ve kaydedilmesi; kayitlarin
dogru olarak tutulmasi ve izlenmesi, bunlara iliskin belge diizeninin kurulup bilgi ve
belgelerin muhafazasi, fonun, ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin hak ve
menfaatlerini koruyacak sekilde Teblig, fon igtiiziigii ve izahnamede belirlenen ilke
ve yontemlere uygun olarak temsili, yonetimi ve denetiminin gozetimi; bankalar
nezdinde fon adina hesap agtirilmasi; ipotege dayali menkul kiymet hamillerine
odemelerin dogru olarak yapilmasi ile fondan yapilan diger harcamalarin IDMK
Hakkinda Teblig hiikiimlerine uygunlugunun saglanmasi; Teblig hiikiimlerine uygun
olarak ipotege dayali menkul kiymet hamillerine Sermaye Piyasasi Kurulunca
belirlenen standartlart haiz periyodik raporlarin hazirlanmasi; hizmet saglayici
tarafindan ipotekli konut kredilerine yonelik verilen hizmetin uygun bir sekilde
yapilmasinin  saglanmasi ve hizmet saglayicinin sdzlesmede belirlenen
yiikiimliiliikleri yerine getirmemesi halinde degistirilmesi; Sermaye Piyasas1 Kanunu,
IDMK Hakkinda Teblig, fon ictiiziigii, izahname veya Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemesiyle getirilebilecek diger yiikiimltliklerin yerine getirilmesi gorevi
bulunmaktadir (IDMK Hakkinda Teblig m. 6/11I).

Fona ve fondan yapilacak her tiirlii 6deme ve harcama i¢in kurucunun diger
hesaplarinda ayr1 fon adina hesap acilacaktir (IDMK Hakkinda Teblig m. 4/II). Fon
kurulu tarafindan kurucunun diger hesaplarindan ayr1 fon adina bir hesap agilacaktir.
Fona yapilan 6demeler bu hesaba yapilacak, fondan yapilacak harcamalar bu

hesaptan karsilanacaktir.

Fon kurulunun fon i¢tiiziigliniin degistirilmesinde de rolii bulunmaktadir. Fon
i¢ tiiziik degisikligi talebinde fon kurulu bulunacaktir (IDMK. Hakkinda Teblig m.
15/1).
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Yine fon kurulu, ekinde fon portfoyiine iliskin bilgiler ve Kurulca belirlenecek
diger bilgi ve belgelerin bulundugu bir dilekce ile halka arz edilmeksizin ve/veya
nitelikli yatirimcilara ve/veya yurt disinda satilacak ipotege dayali menkul
kiymetlerin kayda alinmasi i¢in Kurul’a yazili olarak bagvuracaktir. Bu sekilde
satilacak olan ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin olarak izahname ve sirkiler

diizenlenmeyecektir (iDMK. Hakkinda Teblig m. 17/1).

Bunlarin yani sira, fon kurulu, ipotege dayali menkul kiymet hamillerine
sunulacak raporlar1 hazirlayacaktir Ipotekli konut kredilerine iliskin olarak onceki
rapor tarihinden itibaren gergeklesen anapara 6demeleri, birikimli 6denmis anapara
tutart ile kalan anapara tutar: bilgilerini igeren ve takvim yil1 esas alinarak tiger aylik
donemler itibariyla, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenecek esaslara uygun
olarak hazirlanan raporu, ilgili ii¢ aylik donemin son isgiiniinii takip eden 10 isgiinii
icinde Sermaye Piyasast Kurulu’na ulastirmalidir. Bu raporlar ayni zamanda fon
merkezinde, ipotege dayali menkul kiymetlerin satisinin yapildigr yerlerde ve
elektronik ortamda ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin incelemesi i¢in hazir
bulundurulmalidir. Bu raporun yam sira, yine Sermaye Piyasast Kurulu
diizenlemelerine uygun olarak bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar da ipotege
dayali menkul kiymet hamillerine ve Sermaye Piyasast Kurulu’na sunulmalidir
(IDMK. Hakkinda Teblig m. 26). Fon merkezi fona iliskin islemlerin yiiriitiildiigii

yerdir. Bu merkez fon kurucusunun merkezi olabilir.

Fon kurulu fonun yeniden yapilandirilmasinda da gorevlidir. Bu asamada fon
kurulu Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan onay alarak ¢ yontemden birini segebilir. Fon
kurulu, fonun yeniden yapilandirilmasi ¢ergevesinde fonun ya tiim varliklart ve
yiikiimliliikleri ile birlikte diger bir kurucuya devrine ya da diger bir fon ile
birlestirilmesine karar verebilecektir. Ipotekli konut kredilerinin kalan anapara
nominal degerinin ihra¢ tarihindeki anapara nominal degerinin %10’una veya daha
diisiik bir degere inmesi halinde ise fon kurucusu, ipotege dayali menkul kiymet
hamillerine karsi tiim yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi kosuluyla, ipotekli konut
kredilerinin kurucu veya {i¢lincli bir tarafa satilmasi yolu ile tasfiye edilmesine de
karar verebilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 29). Sermaye Piyasasi Kurulu onay1,

fon kurulunun sundugu bilgi ve belgelere istinaden, ipotege dayali menkul kiymet
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hamillerinin hak ve menfaatlerinin zedelenmedigine dair yeterli kanaate sahip olmasi

halinde verecektir.

Fonun yeniden yapilandirilmasi silirecinde fon varliklarinin degerinin
hesaplanmasi esas alinacak fiyatlarin belirlenme yontemleri daha 6nce agikladigimiz
varliklarin fona alinmas1 sirasinda uygulanan ydntemlerdir (IDMK Hakkinda Teblig

m. 30).

Fon kurulu, konut finansmani fonunu o6zenle yonetmelidir. Ozen borcu,
profesyonel ve bu iste uzman kisilerden beklenen nitelikte davranistir. Bu borg
vekilin 0zen yiikiimii kapsamindadir. Fon Kkurulu, eksik 0zen gdstermesi halinde
ortaya ¢ikan durumdan sorumludur. Bu sorumlulugu sézlesmenin tarafi olan fon
kurucusuna karsidir. Bu gorev kisiye bu hususta bilgiye sahip olmasi sebebiyle

verildigi i¢in 6zen borcu daha kati olarak degerlendirilecektir®'®,

Kurucu veya fonun geri 6deme giicliigiine diismesi halinde Sermaye Piyasasi
Kurulu, fonun yonetim ve temsilinin Yatirimcilart Koruma Fonu veya atanacak diger
bir fon kurulu tarafindan yiiriitilmesine veya fonun baska bir kurucuya
devredilmesine karar verebilecektir. Sermaye Piyasasi1 Kurulu fon kurulunun iDMK
Hakkinda Teblig ile kendisine verilen gorevleri geregi gibi yerine getirememesi
nedeniyle fonun geri 6deme giicliigiine diismesi halinde fon kurulu {yelerinin
degistirilmesini talep edebilecektir. Bunun neticesinde fona iliskin 6deme giigliigii
devam ederse, Sermaye Piyasasi Kurulu fonun baska kurucuya devrine karar
verebilir. Bu devrin nasil yapilacagina iliskin diizenleme bulunmamaktadir. Fonda
yer alan varliklarin tek tek devri seklinde gerceklestirilebilecegi gibi tek bir sozlesme
ile tim varliklarin devri de gergeklestirilebilir. Ancak bu son ¢6zim igin 6zel
diizenleme bulunmalidir. Bu nedenle her hakkin kendine 6zgii devir yontemi ile
devredilecegi kabul edilmelidir. Fonda yizlerce alacak, ipotege dayali menkul
kiymet, ipotek teminatli menkul kiymet yer aldigi diisiiniiliince bu durumun uzun

zaman ve masrafa neden olacagi aciktir.

28 TANDOGAN, s. 411 vd.; ADIGUZEL, s. 209 vd.; KARAKAS, Tilay: Portfoy Y&netim
Sozlesmesi, Ankara 2000, s. 80 vd.; Vekilin sorumlulugunda objektiflestirilmis 6zen Ol¢iisiiniin
aranmasinin gerekceler icin bkz. GUMUS, Vekilin Ozen Borcu, s. 316 vd.; CANYUREK, Murat:
“Ozellikle ‘Maddi Fiillere iliskin Vekalet’ Yoniinden Vekalet Sozlesmelerinin Bazi Ozellikleri”,
Argumentum Mayis 1991, C. I, S. 12, s. 182.



81

Bu durumda, kurucunun garanti vermis olmasi halinde, ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araclarinin geri 6ddemelerinin fon malvarligindan karsilanamayan kisminin
tam ve zamaninda yapilmasina iliskin yiikiimliliigii devam eder. Kurul, atanacak fon
kuruluna veya Yatirimcilart Koruma Fonuna bu fikra kapsamindaki hizmetleri
karsiliginda fon malvarhigindan 6deme yapilmasi hususunda karar vermeye ve
yapilacak 6demenin hesaplanmasina iliskin ustl ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir

(SerPK. m. 33 ve 38/XIl).

cc- Denetciler

Konut fonunun denetimi i¢ denetim ve dis denetim olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. I¢c denetim fon denetgisi, dis denetim ise bagimsiz denetim sirketi
tarafindan gergeklestirilecektir. Fon kurulu “i¢ kontrol sistemi” olarak adlandirilan
bir denetim sistemi kurmaktadir. Bu sistem, fonun faaliyetlerinin verimliligini ve
etkinligini, finansal ve idari konulara ait bilgilerin giivenilirliginin ve zamaninda elde
edilebilirliginin saglanmasini; fon faaliyetlerinin ilgili mevzuata, sdzlesmelere, fon
ictliziigline, izahnameye uygun yiiriitilmesini; hata, hile ve usulsiizliiklerin
Onlenmesini ve tespitini; muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz olmasmi ve
finansal bilgilerin dogru ve gilivenilir olarak zamaninda hazirlanmasini temin etmek
amaciyla uygulanan usul ve esaslardan olusmaktadir. Bu usul ve esaslarin fon kurulu

tarafindan yazili hale getirilmesi gerekmektedir (IDMK Hakkinda Teblig m. 7/1).

I¢ kontrol sistemi ile ipotege dayali menkul kiymetlerin ihrag tarihinde ve
fonun faaliyet stiresince Sermaye Piyasasi Kanunu’na, IDMK Hakkinda Teblig’e,
fon ictiiziigiine ve izahnameye uygunlugunu, hizmet saglama sdézlesmesi uyarinca
hizmet saglayicilik gorevinin Teblig ve hizmet saglama sozlesmesi hiikiimlerine
uygun olarak yapilmasini; fon hesaplarindan ipotege dayali menkul kiymet
hamillerine ve Teblig hiikiimleri gergevesinde ilgili kisilere yapilan 6demelerin bu
Teblig hiikiimlerine uygunlugunu, fon varliklarinin; Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde
yonetimini, fona ilave edilmesini veya fondan cikarilmasini, fon varliklarinin;
kurucunun ve diger kredi verenlerin malvarligindan ayr1 olarak muhafazasinin ve
saklanmasinin saglanmasi ile muhasebe, belge ve kayit diizeninin olusturulmasini,

fon ictlizligli, izahname veya Kurul diizenlemesiyle getirilebilecek diger
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yukumluliiklerin yerine getirilmesini saglamaktadir (IDMK Hakkinda Teblig m.
7110).

Fona iliskin fon kurulunun yaptig: islemler i¢ kontrol usul ve esaslarina uygun
olarak isleyisi fon denetgisi tarafindan denetlenecektir. Fon denetgisi, fon kurulu
tarafindan atanacaktir (IDMK Hakkinda Teblig m. 7/III). Fon kurulunun atadig

denetcinin fon kurulunu denetlemesinin basarili bir yontem oldugu sdylenemez.

Denetginin fon operasyon islemlerinde fiilen gdérev almayan ve IDMK
Hakkinda Teblig m. 6/11’de fon kurulu Gyeleri icin aranan nitelikleri haiz bir kisi
olmasi gerekmektedir. Denet¢i fon kuruluna karsi sorumludur. Fon kurulu, ipotege
dayali menkul kiymet hamillerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi agisindan
gerekli goriilmesi halinde mevcut denetgiyi degistirebilir IDMK Hakkinda Teblig m.
7/1V). Denetgi ile fon kurucusunu temsilen fon kurulu arasinda vekalet s6zlesmesi
bulunmaktadir. Bu s6zlesme ile denet¢i fon denetimi igin gerekli olan isleri gormeyi,
bu hususta calismay1 bor¢lanmakta, karsiliginda bir iicret alma hakki kazanmaktadir.
Bu Ucret, piyasa rayici iizerinde olmamalidir (IDMK Hakkinda Teblig m. 7/VIII).
Bunun yani sira, fon denetgisi bir rapor hazirlayacaktir. Fon denetcisi tarafindan
yapilan tespitleri ve denetleme sonuclarini ihtiva eden raporlar, yilda en az bir defa
fon kurulunun bilgisine sunmaktadir. Fon kurulu, rapor sonuglarini degerlendirerek
alimmas1 gerekli goriilen tedbirleri karara baglayacaktir. Bu raporlarin, en az 5 yil

siire ile saklanmas1 zorunludur (IDMK Hakkinda Teblig m. 7/V).

Fon denetcisi, gorevini ifas1 sirasinda herhangi bir ihlal ve/veya aykiriligin
varligint ve/veya fonun geri 6deme giicliigiine diistiigiinii tespit etmesi halinde
hazirlayacagi denetim raporunu en kisa siirede fon kuruluna sunacak ve ayni giin bir
ornegini Sermaye Piyasast Kurulu’na gonderecektir (iDMK Hakkinda Teblig m.
7IV1).

Fon kurulu ve fon operasyon sorumlusu; ipotekli konut kredilerine iliskin
belgeler, fonun bagimsiz denetim raporlar1 ve hizmet saglayici tarafindan hazirlanan
raporlar dahil fonun tiim defter, kayit ve belgeleri fon denetcisine saglamakla

yiikiimliidiir (IDMK Hakkinda Teblig m. 7/VII).
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Fonun finansal tablolarinin bagimsiz denetimi ise, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun bagimsiz denetime iliskin diizenlemelerine uygun olarak, Kurul’un
sermaye piyasasinda bagimsiz denetime yetkili kuruluslar listesinde yer alan bir
bagimsiz denetim kurulusu tarafindan yilda bir kez yapilacaktir (IDMK Hakkinda
Teblig m. 9/1). Yilda bir kez yapilan bu denetimin yani sira bagimsiz denetim
kurulusu ayrica alti aylik finansal tablo donemleri itibariyla fon varliklarinin
mevcudiyetini koruduguna dair bir rapor hazirlayacak ve raporun bir 6rnegini ilgili
alt1 aylik donemin bitimini takip eden 6 hafta iginde Sermaye Piyasast Kurulu’na
gonderecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 9/1I).

Bagimsiz denetim SerPK. m. 16, 22/d, 22/e ve “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig”**® ve “Sermaye Piyasasindaki Bagimsiz Dis
Denetleme Hakkinda Teblig??® ile diizenlenmistir. “Sermaye Piyasasindaki
Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda Teblig”in besinci maddesine gore, bagimsiz
denetim “ortaklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin kamuya agiklanacak veya
kurulca istenecek mali tablolarin, genel kabul gérmiis muhasebe, kavram, ilke ve
standartlarina uygunlugu ile bilgilerin dogrulugunun ve gergegi diiriist bigimde
yansitip yansitmadiginin, denet¢iler tarafindan denetim ilke ve kurallina gore defter,
kayit ve belgeler (zerinden incelenmesi ve tespit edilen sonuglarin rapora

baglanmas1” olarak tanimlanmistir. Bagimsiz denetim kurulusu ise SerPK. m. 22/I/b.

d geregince kendisine denetim konusunda yetki verilen kurulustur®.

Bagimsiz denetci ile kurucusunu temsilen fon kurulunun yaptigir soézlesme
bagimsiz denetim sozlesmesidir. Bu bir is gérme sozlesmesidir. Fon kurulu
tarafindan sozlesme her zaman feshedilebilir. Ancak bagimsiz denetim kurulusunun
s0zlesmeyi feshi “miisteri tarafindan ¢alisma alaninin 6nemli 6l¢iide sinirlandirilmasi
nedeniyle mali tablolara iliskin bilgi ve belgeleri elde edememesi” haliyle
simirlandirilmistir. Bagimsiz denetcinin  fon kurulunda aldigr talimatlara uyma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Mesleki O6zen gosterme, sir saklama borcu

222

bulunmaktadir “*“ (Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig m. 37).

219 Seri X, No: 22, 12/6/2006 tarihli ve 26196 sayili miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanmustir.
?2013.12.1987 T. ve 19663 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.

221 Ayrmtih bilgi igin bkz. TANOR, C. 1, s. 370 vd.

222 Y AVASOGULLARI, Mustafa: Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Bagimsiz Denetim, Ankara 2001,
s. 35.
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Bu sézlesmeye, Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili Teblig’de hiikiim bulunmayan

hallerde vekalet sdzlesmesi hiikiimleri kiyasen uygulanacaktir.

Bu kisi veya kuruluslarin, aranan sahip olmalar1 gereken sartlar1 yitirmeleri
halinde ise, durumun O6grenildigi anda gorevlerine son verilerek Kurul’a bilgi
verilmesi ve ilgili gorevlere ivedilikle yeni atamalarm yapilmas1 gereklidir (IDMK
Hakkinda Teblig m. 32/II). Fon denetgisinin, bagimsiz denetim kurulusunun sahip
olmasi gereken nitelikleri kaybetmesi halinde, fon kurulu tarafindan gérevlerine son
verilecektir. Fon kurulu tiyelerinden birinin niteligi kaybetmesi halinde diger fon
kurulu Gyeleri Gyenin gorevine son verme kararin1 verecektir. Fon kurul Gyelerinin
ucuntn de soz konusu nitelikleri kaybetmesi halinde bu karar1 kimin verecegi
mevzuatta diizenlenmemistir. Bu halde kanimizca fon denetgisi, fon faaliyetlerinin
mevzuata uygun yiriitilmesini denetleme gorevi bulunmasi nedeniyle, bir rapor
hazirlayip durumu fon kuruluna sunacak, raporu ayni giin Sermaye Piyasasi
Kurulu’na gonderecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 7/VI). Bunun iizerine Sermaye
Piyasast Kurulu kurucudan yeni fon kurulunun atanmasini talep edebilecektir. Eger
bu gergeklestirilmezse, bu hususa iliskin 6zel diizenleme olmamasina ragmen, baska
zamanlarda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun fon kurulunu degistirme yetkisi

bulunmasindan hareketle, Kurul yeni bir fon kurulu atayabilecektir.

dd- Hizmet saglayicilar

Hizmet saglayict IDMK Hakkinda Teblig m. 8/I’de ipotekli konut
kredilerinin giinlik idaresinden sorumlu olan, kurucu veya kurucu niteligini haiz
diger bir kurulus olarak tanmimlamistir. Boylece fon kurucusu ayni zamanda hizmet
saglayan da olabilir. Ancak kurucunun disinda bir kisinin hizmet saglayan olmasi da
mimkindldr. Bu halde bu kisinin de kurucu olma niteliklerine sahip olmasi
gerekmektedir. Bunun yaninda hizmet saglayici ipotek teminatli konut kredilerinin
idaresi i¢in gerekli olan deneyim, insan kaynagi, yonetim ve bilisim teknolojilerine

sahip olmalidir (IDMK Hakkinda Teblig m. 8/11).

Hizmet saglayanin gorevleri fon kurulu ile yaptigi yazili sozlesme ile
belirlenmektedir. Tebligde sozlesmede yer almasi gereken asgari hususlar

diizenlenmigtir. Bunlar ayni zamanda hizmet saglayanin borglaridir. Diizenlemeye
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gore, hizmet saglayan ipotek teminatli konut kredilerine iliskin anapara ve faiz
ddemelerini zamaninda tahsil edecek ve fon hesabina aktaracaktir. Konutlara iliskin
sigorta primlerini veya borclunun borcun ifasina yonelik sigorta yapilmis olmasi
halinde buna iliskin sigorta primlerini tahsil edecek ve sigorta sirketine ddeyecektir.
Konut kredi s6zlesmesinde bu yonde bir hiikiim bulunmas1 halinde, hizmet saglayan
konutlara iligkin vergileri bor¢ludan zamaninda tahsil edecek ve vergi otoritelerine
odeyecektir. Hizmet saglayan borg¢lularin 6deme kabiliyetlerinin gézetimi ve denetimi
ile O0demelerin ge¢ yapilmasi veya hi¢c yapilmamasi halinde borcluya gerekli
ihtarlarin yapilmasindan da sorumludur. S6zlesmede belirtilmesi halinde, 1/11/2006
tarihli ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan "Bankalarca Kredilerin ve Diger
Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar i¢in Ayrilacak Karsiliklara iliskin
Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik"te tanimlanan donuk alacak niteligindeki
ipotekli konut kredileri i¢in gerekli takip islemlerini yiiritecek ve elde edilen
gelirlerden fon paymna diisen kisminin fon hesabina aktaracaktir. Alacaklardan
kaynaklanan tiim nakit akimlarina iliskin bilgilerin, 6deme zamanlarim1 ve bakiye
bilgisini de gosterecek sekilde aylik olarak fon kuruluna rapor sunacaktir. Bu
gorevlerinin yani sira Sermaye Piyasasi Kurulunun belirledigi diger gorevleri

yapabilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 8/I1I).

Hizmet saglayanin takip edebilecegi donuk alacaklar, “Bankalarca Kredilerin
ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar Igin Ayrilacak
Karsiliklara 1iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik™®® madde 4’te

tanimlanmaktadir®®*

. Buna gore, ilk olarak “tahsil imkan1 sinirl krediler ve diger
alacaklar” donuk alacaklarin ilk grubudur. Bunlar; bor¢lusunun 6zkaynaklarinin veya
verdigi teminatlarin borcun vadesinde ddenmesini karsilamada yetersiz bulunmasi
nedeniyle tamaminin tahsil imkan1 sinirli olan ve gbzlenen sorunlarin diizeltilmemesi
durumunda zarara yol agmast muhtemel olan veya; bor¢lusunun kredi degerliligi
zayiflamis olan ve kredinin zafiyete ugramis oldugu kabul edilen veya; anaparanin,
faizin veya her ikisinin tahsili vadesinden veya 6denmesi gereken tarihlerden itibaren
doksan gunden fazla geciken ancak yuz seksen guni gegcmeyen veya; borglusunun

isletme sermayesi finansmaninda veya ilave likidite yaratmada sikintilar yasamasi

gibi nedenlerle anaparanin veya faizin veya her ikisinin bankaca tahsilinin

* RG. 1.11.2006 T., 2633 S.
24 Donuk alacaklar Yonetmeligin besinci maddesinde dordiincii maddesine atif yapilarak
diizenlenmistir.
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vadesinden veya ©Odenmesi gereken tarihten itibaren doksan glnden fazla
gecikecegine kanaat getirilen krediler ve diger alacaklardir. Donuk alacak olan ikinci
grup alacaklar ise, “tahsili siipheli krediler ve diger alacaklar”dir. Bu grupta; mevcut
kosullarda geri 6denmesi veya tasfiyesi muhtemel gériinmeyen veya; vadesi gelen
veya 0denmesi gereken kredi tutarlarinin tamaminin kredi sdézlesmesinde yer alan
hususlar cercevesinde banka tarafindan tahsilinin saglanamayacagi kuvvetle
muhtemel olan veya; bor¢lusunun kredi degerliliginin 6nemli 6l¢iide zayifladig ve
zafiyete ugradig1 kabul edilen, ancak birlesme, yeni finansman bulma imkan1 veya
sermaye artirrmi gibi olanaklarin bor¢lunun kredi degerliligine ve kredinin tahsil
kabiliyetine yapmasi beklenen katki nedeniyle heniiz tam anlamiyla zarar niteligi
tasimadi@1 diisiiniilen veya; anapara veya faizin ya da her ikisinin vadesinden veya
O6denmesi gereken tarihten itibaren tahsilinin gecikmesi yiiz seksen gunu gegen,
ancak bir yili gegmeyen krediler ve diger alacaklar smiflandiriimaktadir. Ugiinii grup
donuk alacaklar ise “Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar’dir. Bunlar,
tahsilinin miimkiin olmadigina kanaat getirilen veya; ana paranin veya faizin veya
her ikisinin vadesinden veya ddenmesi gereken tarihten itibaren tahsili bir yildan
fazla gecikmis olan veya; lcilincli ve Dordlincii Gruplarda belirtilen 6zellikleri
tasimakla birlikte, vadesi gelen ve 6denmesi gereken alacak tutarlarinin tamaminin
bir yil1 asacak bir silirede tahsilinin saglanamayacaginin kuvvetle muhtemel olmasi
nedeniyle zafiyete ugramis olduguna ve borclusunun kredi degerliligini tam

anlamiyla yitirdigine banka tarafindan kanaat getirilen krediler ve diger alacaklardir.

Bu dizenleme neticesinde, bor¢lunun verdigi teminatlar borcun vadesinde
O0denmemesi halinde yapilacak odemeleri karsilamamakta ise, ipotek teminath
kredilerin borclusu borcunu vadesinde ddememesi halinde hizmet saglayan ancak
doksan giin gecikmeden sonra takibe gecebilecektir. Doksan giin gegmeden hizmet
saglayanin takibe ge¢mesi i¢in kanimizca fon kurucusunun bu hususta yetki vermesi

gerekmektedir.

Hizmet saglayanin, fon kurulu ile yapilan sézlesme ¢ercevesinde fona
aktarilmak iizere tahsil ettigi tutarlar fon malvarligina dahildir. Bu nedenle ivedilikle
hizmet saglayicinin kendi hesaplarindan ayr1 olarak fon adina agilan bir banka

hesabina aktarilacaktir (IDMK hakkinda Teblig m. 8/V).
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Fon kurulu ile hizmet saglayici arasinda gergeklesen bu sézlesme “hizmet
sozlesmesi” olarak Teblig’de ifade edilmesine ragmen is gérme sozlesmelerinden
vekalet sozlesmesidir. Bu sozlesme hizmet sozlesmesi degildir. Ciinkii, hizmet
saglayan belirli bir isi yapmak i¢in borg altina girmesine ragmen, bu borcunu, is¢iden
farkli olarak, bagimsiz olarak gorecektir. Ustelik, belirli bir zaman diliminde, onun
gosterecegi yerde ¢alisma borcu da bulunmamaktadir. Is sozlesmesinde isci belirli bir
hiyerarsi icinde isverene bagimli olarak gerceklestirmektedir. Isci isin yapilmasi
sirasinda igverenin talimatina baghidir ve isverence denetlenmesi s6z konusudur.
Vekalet sozlesmesinde ise talimata uyma borcu bu kadar siki degildir. Vekil isi

istedigi yerde, kendi personeli ile yapacakt1r225.

Hizmet saglayiciya bu hizmeti nedeniyle Ucret 0denecektir. Bu Ucret piyasa

rayicinin Gstinde tcret olamaz.

Hizmet saglayicinin  sozlesmeyle belirlenen yiikiimliiliiklerini  yerine
getirmemesi veya faaliyet izninin iptali halinde, s6zlesme fon kurulu tarafindan sona
erdirilerek onceden belirlenmis baska bir hizmet saglayici atanacaktir ve bu hususta
Sermaye Piyasasi Kurulu’na bilgi verilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 8/VI).
Fon kurulunun sozlesmeyi sona erdirmemesi halinde nasil bir ¢6ziim bulunacagina
iliskin dizenleme mevzuatta yer almamaktadir. Kanimizca faaliyet izninin iptali
halinde denet¢i ve bagimsiz denetgiler tarafindan hazirlanan raporlardan durumu

ogrendiginde Sermaye Piyasas1 Kurulunun miidahale etmesi gerekmektedir.

Soézlesmenin sona ermesinden sonra hizmet saglayici ipotekli konut kredilerine
iliskin yazili veya elektronik ortamda tutulan tiim defter, belge ve kayitlari ile
ipotekli konut kredilerine iliskin tiim nakit ve banka hesaplarini mahsup veya kesinti
yapmaksizin fon kuruluna veya yerine gececek olan hizmet saglayiciya
devredecektir. Bu hususlara sdzlesmede yer verilmelidir iDMK Hakkinda Teblig m.
8/VI1I).

Fon isleyisinde yer alan fon kurulu, fon denetgisi, fon operasyon sorumlusu,

hizmet saglayici, mevzuat geregince kendilerine verilen gorevlerini yerine

225 CELIK, Nuri: Is Hukuku Dersleri, 20 Basi, Istanbul 2007, s. 77 vd.
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getirmeleri sirasinda ilgililere ve flglincii  kisilere ait 6grendikleri sirlart

aciklayamazlar ve kendi yararlarina kullanamazlar (IDMK Hakkinda Teblig m. 11/1).

Fon denetgisi, bagimsiz denetim kurulusu veya fon operasyon sorumlusunun
herhangi bir sebepten dolayr gorevden ayrilmalari halinde, yeni atamalarin
yapilmasindan itibaren 5 isgiinii i¢inde fon kurulu {yeleri Sermaye Piyasasi
Kurulu’'na bilgi verecektir. Bu kisi veya kuruluglarin gorevlerine iliskin
sorumluluklari yeni atamalar yapilincaya kadar devam eder (IDMK Hakkinda Teblig
m. 32/). Eski fon kurulu iyeleri, denetim ve bagimsiz denetimcilerin
sorumluluklarinin yeni atamalar ile son bulmasi atamalarin yapilmasindan itibaren
gergeklestirilen islemlerden sorumlu olmayacaklart anlamina gelmektedir. Zaten bu
husus yer almasaydi da sonug¢ bu sekilde olacakti. Bagimsiz denetimcinin kendi
faaliyet doneminde gergeklestirdigi islemlerden sorumlulugu ise yeni atanan

denet¢iye gegcmemelidir. Bu islemlerden dolay1 sorumlulugu devam etmelidir.

d- Konut Finansmani Fonuna Dahil Varliklar

Kurul, fon portfoyilindeki varliklara iliskin kayitlarin ayr1 bir kayit kurulusu
nezdinde de tutulmasini zorunlu tutabilir (SerPK m. 38/B/VI). Nitekim daha 6nce

ifade ettigimiz lizere fon kurulu ayr1 bir hesapta alacaklari takip edecektir.

Fonun ipotekli konut kredileri disindaki varliklari, yapilacak bir sozlesme
cercevesinde saklamaya yetkili kuruluslar nezdinde saklanacaktir (IDMK Hakkinda
Teblig m. 10/T). Bu kurulus ya IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. ya da
Kurul’un belirledigi bir kurulus olabilecektir. Heniliz Sermaye Piyasasi Kurulu bu

yonde bir diizenleme yapmamustir.

Saklama sdzlesmesinin asgari esaslar1; s6z konusu varliklarin IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S. nezdinde saklanmasi halinde IMKB Takas ve Saklama
Bankas: A.S. tarafindan, Kurulca belirlenmis bir kurulus nezdinde saklanmasi
halinde ise Kurul tarafindan belirlenecektir (IDMK hakkinda Teblig m. 10/II).
Sozlesmenin bir Orneginin, yapildig: tarihten itibaren 6 isgiinii i¢inde Sermaye

Piyasas1 Kuruluna génderilmesi zorunludur (IDMK Hakkinda Teblig m. 10/11I).
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IDMK Hakkinda Teblig m. 20/1 geregince ictiiziikte belirtilmek kosuluyla
konut finansmani fonunda ipotek teminathi konut kredileri, ipotege dayali menkul
kiymetler ile Sermaye Piyasas1 Kanunun 13/A maddesine dayanarak ihrag edilecek
ipotek teminath menkul kiymetler, ipotek teminatli konut kredilerinden elde edilen
nakdin degerlendirilmesi amacina yonelik olarak nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar,
yirmi Uc¢lncii maddede tamimlanan yedek hesaplardaki varliklar, tirev araglardan
kaynaklanan haklar ve teminatlar ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan uygun
goriilecek diger varliklar yer alabilecektir. Asagida bu varliklardan ipotek teminath
konut kredileri, tirev araclar, nakit benzeri kisa vadeli yatirnmlar ve yedek

hesaplardaki varliklar iizerinde durulacaktir.

aa- Ipotek Teminatli Konut Kredisi Alacaklar

Ipotek teminatli konut kredisi IDMK Hakkinda Teblig m. 32de tapu siciline
mesken olarak kaydedilen bir veya birden fazla konut Gzerine ipotek tesis etmek

suretiyle teminat altina alinmis alacak ve krediler olarak tanimlanmistir.

Ipotekle teminat altina almmis bir kredi sdzlesmesinden kaynaklanan
alacaklarin fon portfoyline alinmasi halinde, kredi veya alacagin fona devredildigi
hususu ilgili tagimazin tapu sicilinde yer alan beyanlar slitununa yazilmalidir.
Sermaye Piyasast Kurulu, ipotekle teminat altina alinmis bir kredi sézlesmesinden
kaynaklanan alacaklarin fon portfoyline alinmasi halinde, ipotegin fon hesabina
kurucu adina tapuya tescil ettirilmesini zorunlu tutulmasi yoniinde diizenleme
yapabilecektir (SerPK m. 38/B/VII). Nitekim, IDMK Hakkinda Teblig m. 20/V/b.
c’de ipotek teminathi konut kredilerinin fon portfdyiine dahil edilmesi halinde
ipotegin, fon hesabina, kurucu adma tapu siciline tescil edilmesi zorunludur.
Kredilerin teminati olan konutlara iligkin tapu sicilinde beyanlar hanesine, ilgili

kredinin fona devredildigi hususu yazilacaktir.

Beyanlar siitununa yapilacak beyanlarla ilgili MK. m. 1012 ve TST m. 62 vd.
hikUmlerinde dizenlemeler bulunmaktadir. MK. m. 1012 diizenlemesi tasinmazin
eklentilerinin yazilmasina iligskindir. Bu sUtuna yazilabilecek diger hususlarin tiiziikle
belirlenecegi belirtilmistir. Tiziikte, tasinmaz eklentilerinin, tesisi artik miimkiin

olmayan ayni haklarin yazimi, vesayet altina alinma, is¢i ve yiiklenicinin ise baglama
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tarthinin yazilacagi diizenlenmistir. Bunun yani sira, MK. m. 748 geregince kanuni
gecit hakkinin siirekli nitelikte olanlarmin beyanlar siitununda gosterilmesi
gerekmektedir. MK. m. 755’de tasinmaz maliklerinin topragin iyilestirmesi yoniinde
aldiklar1 karar gene bu siituna yazilmahidir. Kat Mulkiyeti Kanunu’nda, Kadastro
Kanunu’nda, Kiltir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kanunu’nda, Imar Kanunu’nda,
Kiy1 Kanunu’nda ve Finansal Kiralama Kanunu’nda beyanlar siitununa yazima
iliskin diizenlemeler bulunmaktadir. Ustelik Finansal Kiralama Kanunu’nda
“beyanlar hanesine serh” kavrami kullanilmistir. Beyanlar hanesine iligkin tiim bu
yazimlarin her birinin hukuki hikmi ise farklilik géstermektedir. Bazilarinda bu
yazim agiklayici, bazilarinda karine yaratici, bazilarinda rehin kurmay1 engelleyici,
bazilarinda ise iyiniyetli iigiincii kisilerin iyi niyetini 6nleyici niteliktedir. Ancak, tim
bu haller, tasinmaza iliskin islemlere ve tasinmazin kapsamina iligkindir. Oysa, konut
finansmanina iligkin diizenleme ipotegin teminat teskil ettigi alacagin fona temlik
edilmesine iliskindir. ipotek hakki fon kurucusu adma tescil edilebildigine gore bu
sekilde bir kayda gerek bulunmamaktadir. Bunun tek amaci, ipotek hakki tescil
edilmese bile alacaklarin fona temlik edildiginin dolayisiyla ipotek hakkinin
devredildiginin {i¢iincii kisilerin bilgisine sunmaktir. Konut finansmani sisteminde
yer alan alacagin fona devredildiginin beyanlar hanesine kaydedilmesi, alacaklara
iliskin bir sicilin bulunmamas1 sebebiyle temlikin {tclinci kisiler tarafindan
Ogrenilmesini saglama amaci tasiyor olabilir. Ancak, bu amacin gergeklestirilmesi
icin tapu sicili sistemindeki diizenin bozulmasi gerekmemektedir®®. Alacaklara
iliskin bir sicilin tutulmasina iligkin yapilacak bir diizenleme ile bu sorun

cozlmlenebilecektir.

Ipotek teminatli konut kredisinin fona devri IDMK Hakkinda Teblig m. 21°de
diizenlenmistir. Buna gore, fon kurucusu imzalanacak bir s6zlesme ile, fona dahil
etmek iizere, kredi verenin kendi kaynaklarindan kullandirdigi veya diger konut
finansmani kuruluslarindan devraldig: ipotek teminathi konut kredilerinin alacaklar
ile Turkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanligindan devraldig
alacaklari, s6z konusu kredi verenden devralacaktir. Devir sonucunda ilgili krediye
iligskin tim haklar konut finansman1 fonuna gegecektir. Bu diizenleme yeterince agik

degildir. Hikiimde fon kurucusunun kredi alacaklarin1 fon olusturmak tizere temlik

228 Topaloglu’da bu hususta tasmnmazlar iizerindeki hak ve iliskilerin, tapu kiitiigii sistemi ile
alenilestigini ve 6zel bir kayit diizeni ile disipline edildigini, bu nedenle yasalara rastgele hiikiimler
koyarak bu disiplini bozmanin yanls ve tehlikeli oldugunu belirtmektedir (TOPALOGLU, s. 871).
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almasiyla birlikte bunlara iliskin haklarin fona ait oldugu ifade edilmektedir. Oysa,
fonun tiizel kisiligi bulunmadigi i¢in alacaklar1 temelliik etmesi miimkiin degildir. Bu
nedenle fon kurucusu yaptigi sozlesmeyle alacaklari temlik aldiktan sonra, 0z
konusu alacaklar1 ayri bir hesapta tutacaktir. Daha 6ncede ifade ettigimiz lizere fon
yOneticisi ayri bir anonim sirket oOlarak diizenlenmis olsaydi, fon kurucusunun
alacaklar1 devri, alacagin temliki niteliginde olacakti. Oysa burada yapilan séz
konusu alacaklarin 6zel kayit altina alinmasi ve Odemelerin fon adma kurucu
tarafindan agilan hesaba yatirilmasidir. Burada dikkat ¢eken husus fon kurucusu

tarafindan tiizel kisiligi olmayan fon adina hesap agilmasidir.

Fonda her tiirlii kredi alacagi yer alamaz. Bu konut kredisi alacaklarin1 mutlaka
ipotekle teminat altina alinmasi gerekmektedir. Uzerinde ipotek tesis edilecek
konutun Turkiye Cumhuriyeti sinirlar iginde olmasi ve yapi kullanma iznine sahip
olmasi gerekmektedir®®’. Buna ek olarak (izerinde ipotek tesis edilecek tasinmazin
“Zorunlu Deprem Sigortasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname” geregince zorunlu
deprem sigortast yaptirmast zorunlu ise, bu sigortanin yapilmis olmasi
gerekmektedir. Ayrica tiiketici tarafindan kredi s6zlesmesi siiresi boyunca deprem
yangin ve her tirli dogal afet rizikolarina kars1 tasinmazin sigortalanmasi
gerekmektedir. Bu sigorta tazminati {izerinde fon kurucusuna rehin hakki tanimalidir.
Bu hak da fona dahildir. Konut kredilerinden kaynaklanan alacaklarin fon
portféyiine dahil edilmesi i¢in aranan diger sart fona dahil edilecegi zamana kadar bir
krediden kaynaklanan vadesi gelmis 6demelerin yapilmis olmasidir. 5582 sayili
Kanun yliriirliige girmeden 6nce konut kredisi verilmis ise bu durumda tiiketicinin 3
ay i¢inde sisteme dahil olmak istemedigine iligskin yazili olarak basvurmamis olmasi

gerekmektedir (IDMK Hakkinda Teblig m. 21/11).

Turkiye Cumhuriyeti Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligindan
devraliman alacaklar i¢in 5582 sayili Kanun’da aranan sartlar aranmadigi gibi,
Kanunun yiiriirliige girmesinden itibaren ii¢ ay i¢inde dilekce diizenlenmis olma sart1

da aranmamaktadir (IDMK Hakkinda Teblig m. 21/11I).

227 Yap1 kullanma izni, yapinin tamamlanmasindan sonra, imar Kanunu’na gére belediyelerce yapilan
kontrol sonucunda o yapinin kullanilabilecegine iliskin verilen izindir (BAYDEMIR, Mehmet: Dikkat
Herkes Tutulu Satis1 (Mortgage) Konusuyor, Istanbul 2005, s. 45.
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Kredinin fon portfoyiine devrinden 6nce yapilan islemlerden dolay1 ortaya
cikabilecek hicbir mali ylkimliluk fondan karsilanmayacaktir. Bu yikimlaliukler
krediyi kullandirana aittir. Bagli kredi s6zlesmesinde ayiba kars1 tekeffiil borcu da
konut finansmani1 kurulusunundur. Ayiba karsi tekeffiil hiikiimleri g¢ercevesinde
tiketici s6zlesmeden doénme hakkini Kullanabilecektir. Alacagi temlik etmesi
s0zlesmenin tarafi olan bagl kredi vereni sorumluluktan kurtarmayacaktir. Ciinkii

aralarindaki borg iligkisi devam etmektedir.

Kredinin teminat1 olan tasinmazin piyasa degeri, Kurul’un Seri: VIII, No: 35
sayil1 "Sermaye Piyasast Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig"de yer alan usul ve esaslar cercevesinde tespit edilecektir (IDMK Hakkinda
Teblig m. 21/IV). Fon portfoylinde yer alacak konut kredisi alacaginin teminat1 olan
ipotegin iizerinde tesis edildigi tasinmazin degerinin tespiti dnemlidir. Cunku kredi
alacaklarmin 6denmemesi halinde bu ipotek paraya cevrilerek ipotege dayali menkul
kiymet hamillerine 6demeleri yapilacaktir. 5582 sayili Kanun yiiriirliige girmeden
once kullandirilan konut kredisi iizerinde ipotek tesis edilmis tasinmazin degeri
Sermaye Piyasast Kurulunun ilgili diizenlemeleri uyarinca degerleme uzmanligi
lisansina sahip bir degerleme uzman tarafindan hazirlanan bir raporla tespit edilmis
olmasi halinde; 21 inci maddenin dordiincii fikrasinda yer alan yiikiimliiliigiin yerine
getirilmis oldugu kabul edilecektir. Ancak s6z konusu lisanshi degerleme uzmaninin
krediyi veren kurulusun calisan1t olmasi halinde, c¢alistigt kurulusta kredi
kullandirilmasina karar verme yetkisi olan birim ve kisilerden bagimsiz olarak gorev

yapmis olmasi zorunludur.

Fona devredilen alacaklarin Sermaye Piyasast Kanunu’nda ya da Teblig’de
belirtilen niteliklere uymamasi halinde krediyi fona devreden geri almak zorundadir.
Bu hususa ictiizik ve izahnamede yer verilir (iDMK Hakkinda Teblig m. 25).
Burada krediyi fona devredenin fon kurucusu olup olmadigi iizerinde
diistiniilmelidir. Kanimizca buradan kasit fon kurucusu degil, ona devredendir.
Clnkl tek bir sozlesme ile bunlar fona devredilmektedir. Bu alacaklarin
niteliklerinin uygun olmamasi halinde alacaklar iade edilecektir. Bu devir tek tek
alacaklarin temliki ile olacaktir. Kredileri fon kurucusu kullandirmis ise, alacaklar

fondan ¢ikaracaktir. Ancak bu halde alacaklarin tekrar temliki s6z konusu degildir.
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Alacaklar fon hesabindan kurucunun diger varliklar1 arasina katilmaktadir. Fondan
cikarilan kredilerin yerine fona dahil edilecek yeni kredilerin Kanun, IDMK
Hakkinda Teblig, fon ictiiziigli ve izahnamede belirtilen niteliklere uygun olmasi

zorunludur (IDMK Hakkinda Teblig m. 25/1).

Fonda yer alan ipotek teminatli konut kredilesi alacaklarindan birisinin icra
takibine konu olmas1 halinde, fon kurulu s6z konusu kredinin, Tebligin 23 {incii
maddesi ¢ercevesinde garanti veren kurulusa devrine karar verebilecektir. Ancak, bu
kredinin fondan ¢ikarilma tarihi itibari ile kalan anapara tutar1 ve tahakkuk etmis
ancak 6denmemis faiz gelirleri garanti veren kurulus tarafindan fona 6denmek
zorundadir (IDMK Hakkinda Teblig m. 25/1I). Béylece alacagn takibinin sonucunu

beklemeden ve eksiksiz olarak tahsili miimkiin kilinmuistir.

Bazi ipotek teminatli konut kredisi alacaklari fonun yeniden yapilandirilmasi
durumunda, fondan ¢ikarilabilecek veya baska bir ipotek teminatli konut kredisi
alacag ile degistirilebilecektir IDMK Hakkinda Teblig m. 25/11I).

Ipotek teminatli konut kredisi alacaklari bu sayilan haller disinda fon

portfdyiine ilave edilemez veya fondan cikarilamaz Bu degisiklikler icin de karar
fon kurulu alacaktir (iDMK Hakkinda Teblig m. 25/IV).

bb- Turev Araglar

Tiirev araclar, fona dahil edilmis alacaklarin korunmasi amaciyla yapilmis
sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler vadeli islem, opsiyon, swap sdzlesmeleri®® olarak
IDMK Hakkinda Teblig m. 3/b.m’de sayilmistir. Bu sozlesmeler kredi alacagina
iliskin faiz ve kur riskini teminat altma almak icin yapilmaktadir (IDMK Hakkinda
Teblig m. 24/1). S6z konusu sozlesmeler arasinda sayllmamasina ragmen kanimizca
sigorta sdzlesmeleri de fona dahil olmalidir. Ustelik risklerden sadece faiz ve kur
riski sayilmistir. Kanimizca bu riskler, sinirli sayida olmamalidir. Nitekim, ipotek

teminatli menkul kiymetlere iliskin ¢ikarilan tiirev taniminda benzeri riskleri iceren

28 hkz. 8 11, A, 1,b,cc.
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tirev araglarin teminat havuzuna dahil oldugu kabul edilmistir. Bu nedenle faiz ve

kur riski disindaki risklere iligkin tiirev s6zlesmeler de fona dahil edilmelidir.

Tlrev araclarin fona dahil olabilmesi i¢in, borsada alim satima konu olmasi
veya karsi tarafin kuruldugu tlke yetkili otoritesi tarafindan yetkilendirilmis bir
banka, kredi kurulusu, sigorta sirketi veya merkezi takas kurulusu olmasi ve kredinin
derecelendirme Kuruluglarinca belirlenen derecelendirme notunun en az yatirim

yapilabilir seviyede olmas1 gerekmektedir (IDMK Hakkinda Teblig m. 24/1).

Ipotege dayali menkul kiymetlerde, ipotege dayali menkul kiymetlerin fonda
yer alan alacak haklarinin farkli para birimi veya faiz esasina dayanmasi halinde, faiz
ve para birimindeki degisiklik nedeniyle ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin
alacaklarinin (anapara ve faiz) 6denmesi mimkin olmayabilecektir. Iste bu riski
bertaraf etmek igin @igiincii bir kisi ile swap sozlesmesi yapilmaktadir®®. Swap
isleminde taraflar1 bir araya getiren aracilar bulunmaktadir. Bu sézlesme ile faiz ve
anapara O0demelerinin  kosullar1 ~ Onceden  belirlenerek vadede degisimi

saglanmaktad1r”230.

Vadeli islemler, belirli bir malin kararlastirilan vadede alinip satilacagina
iliskin sozlesmelerdir. Bu sézlesme ile aliciya s6z konusu vadede belirli miktardaki

mali belli fiyattan alma hakk, saticiya ise satma hakki taminmaktadir®.

Opsiyon sozlesmesinin sermaye piyasasinin “yatirim sigortasi” oldugu ifade
edilmektedir. Opsiyon primi adi altinda 6denen bedel karsiliginda bir menkul
kiymetin belirli bir seviyeden asag1 satilmamasi temin edilmektedir. isterse, opsiyon
sahibi bu hakkimi kullanmaz ve sadece basta verdigi primi kaybeder®?. Opsiyon
sO0zlesmesinin taraflar1 opsiyon alicist ve saticisidir. Opsiyonlar, menkul kiymet,
doviz, altin endeksler hakkinda yapilabilirken, vadeli islemler buna ek olarak bagka

mal ve hizmetler {izerinde yapilabilmektedir. Opsiyonda opsiyon hamili secimlik

» DOGRU, s. 55.

20 KORKMAZ/CEYLAN, s. 431 vd. Swap,* iki taraf arasinda nceden belirlenen bir sistem icinde
belirli bir finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akimlarinin degistirilmesi konusunda
yapilan &zel anlasma” olarak da tanimlanmaktadir (CHAMBERS, Nurgiil: Tiirev Piyasalar, Istanbul
2007, s. 123 vd.).

2L Ayrmtil bilgi igin bkz. YASAMAN, Menkul Kiymetler, s. 76.

2 0GUZ, Murat: Menkul Kiymet Se¢imi ve Yatirimi, Istanbul 1990, s. 322; YASAMAN, Menkul
Kiymetler, s. 71.
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hakka sahiptir. Opsiyon sozlesmesinden dogan hakkini kullanarak satin alir ya da
satar ya da bu hakkini kullanmaz. Oysa vadeli islemde vade geldiginde malin satin

) 233
alinmasi ya da satilmasi s6z konusudur®™.

IDMK Hakkinda Teblig m. 24/I’de tiirev araglara getirilen siirlamaya gore,
konut finansmani fonunun tirev sézlesmeye taraf olmasindan dogan haklar riske
maruz tim varliklarin kalan toplam anapara nominal degerini; yikiimliilikler ise,
ihra¢ edilen riske maruz ipotege dayali menkul kiymetlerin kalan toplam anapara
nominal degerini asamaz (IDMK Hakkinda Teblig m. 24/1I).

cc- Nakit Benzeri Kisa Vadeli Yatirimilar

Burada fon kurulu fondaki varliklardan elde edilen nakit akimlarini fonda nakit
olarak tutmak yerine kisa vadeli yatirimlarda degerlendirmektedir. Bu yatirimlar
Teblig’de nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar olarak belirlenmistir. Nakit benzeri kisa
vadeli yatirimlar; iic aydan kisa vadeli ters repo ve mevduat ile likit fonlar, Borsa
Para Piyasasi Islemleri ve Kurulca uygun gériilen ve kamuya ilan edilen diger para

ve sermaye piyasasi araglarini ifade etmektedir (IDMK Hakkinda Teblig m. 20/11).

Ipotekli konut kredilerinden elde edilen nakit akimlarmn; ipotege dayal
menkul kiymet hamillerine yapilacak olan o6demeler ile fon varliklarindan
yapilabilecek diger harcamalar kargilayamama riskine karsi, ipotege dayali menkul
kiymet hamillerinin haklarinin korunabilmesi amaciyla (IDMK Hakkinda Teblig m.
23/1); fon kurulu ile kurucu ve/veya tiglincii bir taraf arasinda sigorta, garanti, teminat

mektubu veya diger bir garanti yontemi kullanilmasini teminen sdzlesme yapilabilir.

dd- Yedek Hesaplardaki Varliklar

Fondan elde edilen nakit akimlarinin fonun toplam yiikiimliilikklerini asan
kismi, fon kurulu tarafindan vekalet s6zlesmesi ile belirlenecek oran veya miktarda
bu amagla olusturulacak yedek hesaplara aktarilabilecektir (IDMK Hakkinda Teblig
m. 23/l/b.c). Bu durumda yedek hesaplarda nakit yer alacaktir. Ancak bu

23 Y ASAMAN, Menkul Kiymetler, s. 79; CHAMBERS, s. 57; KORKMAZ/CEYLAN, s. 387.
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hesaplardaki nakitlerle nakit benzeri kisa vadeli yatirimlarda bulunulabilir. Her

ihtimalde s6z konusu yedek hesaplar fona dahildir.

e- Fon Varliklarinin Degerinin Hesaplanmasi ve Kaydi

Varliklarin  fona  alinmasi  siirecinde  fon  varliklarinin  degerinin
hesaplanmasinda esas alinacak fiyatlarin belirlenme yéntemleri IDMK Hakkinda
Teblig m. 30’da diizenlenmistir. Bu yontemler sunlardir: Teskilatlanmis piyasasi
olmayan ipotekli konut kredileri ile bu Tebli§ kapsaminda fon portfoyiine
aliabilecek, ipotege dayali menkul kiymet ve ipotek teminathi menkul kiymetler
i¢in, halka arza aracilik ve yatirnm danigmanlig1 yetki belgesi olan aract kuruluslar
veya bagimsiz denetim sirketleri tarafindan belirlenecek fiyatlar; borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren fon varliklart i¢in, degerleme giiniinde
bu piyasalarda olusan rayi¢ degerler; borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda
islem gormekle birlikte degerleme giliniinde bu piyasalarda alim satima konu
olmayan varliklar i¢in son islem tarihinde olusan rayi¢c degerler; teskilatlanmis
piyasast olmayan diger varliklar i¢in fon kurulu tarafindan yazili olarak belirlenecek

yontemler.

IDMK Hakkinda Teblig m. 27/ geregince fon islemlerine iliskin olarak
29/6/1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 4/1/1961 tarihli ve 213 sayili
Vergi Usul Kanunu ve Kanun hukumleri cercevesinde; yevmiye defteri (ginlik
defter), defter-i kebir (biiyiik defter) ve Maliye Bakanliginca istenebilecek 213 sayili

Vergi Usul Kanunundan kaynaklanan zorunlu diger defterler tutulur.

Fona dahil edilen her bir ipotek teminath konut kredisine bir dosya numarasi
verilir. Fonun muhasebe kayitlarina iliskin agiklamada ilgili kredinin dosya
numarasina yer verilmesi zorunludur. Krediye iligskin dosyada ipotek teminatli kredi
ve teminat teskil eden konuta iliskin bilgiler yer alacaktir. Dosyada bulunacak
ipotekli konut kredisine iligkin bilgiler; bor¢lunun/bor¢lularin adi, para birimi,
anapara degeri, verilis tarihi, vadesi, faiz orani, faiz hesaplama metodu, varsa azami
faiz oram ve tutari ile endeks bilgileri, ddeme plani, sigorta bilgileridir. Ipotek
teminatli konut kredisinin teminati olan konuta iligkin bilgiler ise, konumu, tapu

kayit bilgileri, ekspertiz degeri, sigorta bilgileridir.
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Fonda yer alan diger varliklara iligkin bilgilere ise muhasebe kayitlarina iliskin
aciklamalarda yer verilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 27/II). Bunlar nakde,
menkul kiymetlere ve tiirev araglara iligskin bilgilerdir. Nakde iliskin bilgiler; tutari
ve nakdin tutuldugu hesabin numarasidir. Menkul kiymetlere iligkin bilgiler ISIN
(International Securities Identifying Number, Uluslaras1 kimlik belirleyici giivenlik
kodu) kodu, sayisi, nominal degeri, para birimi, vadesi, faiz orani, faiz hesaplama
metodu, 6deme plan1 ve saklayicidaki hesap bilgileridir. Tirev araglara iligkin
bilgiler ise, s6zlesmenin karsi tarafi, nominal degeri, s6zlesmenin tiirll ve vadesine
iliskin bilgilerdir. Bunun disinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nca gerekli gorilecek

diger hususlar da yer alacaktir.

Fon kurulu gorevini ifa etmesine yonelik yontem ve teknikler, topladigi
bilgiler, incelemelerle ilgili olarak ulastig1 sonuglar ile tim yazigsma ve sézlesmeler
dosyalanarak, dizenlenmelerinden itibaren bes yildan az olmamak {iizere, ipotege
dayali menkul kiymetlerin itfasina kadar gegen siire boyunca saklamak zorunludur.
Bu siire i¢inde davaya konu edilenlerin, davanin kesin hilkme baglanmasina kadar
saklanmas1 ve yetkili mercilerce istendiginde ibraz edilmesi zorunludur (IDMK

Hakkinda Teblig m. 30/1).

Fonda yer alan varliklara esas teskil eden tiim bilgi ve belgelerin elektronik
kopyalari, yedekleri alinmak suretiyle fon nezdinde muhafaza edilmelidir (IDMK

Hakkinda Teblig m. 28/11).

f- Fondan Yapilabilecek Harcamalar

Fonun malvarligi Sermaye Piyasasi Kanunu, IDMK Hakkinda Teblig, fon
ictiizigu ve ilgili diger mevzuattan dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi amaci

disinda kullanilamaz.

Fon igtliziigli ve izahnameye uygun olarak ipotege dayali menkul kiymet
hamillerine ancak belirli 6demeleri yaptiktan sonra senet hamillerine 6deme
yapilabilecegi diizenlenmistir. Bu hikim ile fon malvarligindan yapilabilecek

harcamalarin neler oldugu anlasilmaktadir. Bu harcamalar sunlardir (IDMK
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Hakkinda Teblig m. 22): Mevzuat geregi yapilmasi zorunlu tescil ve ilan giderleri;
fon kurulu tiyeleri ile fona saglanan hukuk, muhasebe, operasyon, saklama ve diger
yonetim hizmetleri saglayanlara hizmetleri karsiligt 6denmesi gereken iicretler;
ipotekli konut kredilerinin yonetimine iligkin hizmet saglayiciya 6denmesi gereken
ucretler; bagimsiz denetim kuruluslarina odenen {icretler; derecelendirme
kuruluslarina Odenen ficretler; tlrev araglardan kaynaklanan maliyetler; fonun
kalitesinin artirilmasina yonelik garanti verenlere 6denmesi gereken dcret, komisyon
ve diger giderler; ylklenim ve aracilik {icret ve komisyonlari; yedek hesaplara
ayrilan kesintiler; ihra¢ icin 6denen kanuni Ucretler; fonun miikellefi oldugu vergi

6demeleri; Kurulca uygun goriilecek diger harcamalar.

Fondan yapilan her harcamanin belgeye dayandirilmasi zorunludur (IDMK
Hakkinda Teblig m. 22). Fon malvarligindan yapilacak bu harcamalar piyasa
rayicinde olmalidir. Bunu asan harcamalar yapilamaz. Piyasa rayicini asan harcama
yapilmas1 veya sayilanlar arasinda yer almayan harcamalarin yapilmasi halinde bu
harcamalar1 yapan fon kurulu vekalet sozlesmesi geregince fon kurucusuna karsi
sorumludur. Ipotege dayali menkul kiymet hamillerine kars1 ise fon kurucusu
sorumlu olacaktir. Ciinkii fon kurulu yaptigi islemleri hep kurucunun vekili olarak

gerceklestirmektedir.

Fon malvarligi; ihrac edilen ipotege dayali menkul kiymetler itfa edilinceye
kadar, bagka bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu
alacaklarmin tahsili amaci da dahil olmak tizere haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1
verilemez ve iflas masasina dahil edilemez (IDMK. Hakkinda Teblig m. 20/IV;
SerPK. m. 38/B/1Il).

g- Fonun Sona Ermesi

Daha o6ncede ifade ettigimiz iizere, fon siireli ya da siiresiz olarak kurulabilir.
Fon igtlizigiinde bir siire ongoriilmiis ise, S0z konusu siirenin dolmas ile fon sona
erecektir. Fon siiresiz ise, ipotege dayali menkul kiymet hamillerine karsi biitiin
yukimldlikler ifa edildikten sonra, fon kurulunun ifanin tamamlandigini dogrulayan
belgelerle Sermaye Piyasast Kuruluna fesih talebiyle bagvurmasi halinde sona erer

(IDMK Hakkinda Teblig m. 35/1). Burada “fesih” kavraminin kullanilmas: yerinde



99

olmamistir. Ancak hukuki islem feshedilebilir. Burada s6z konusu olan ozel

malvarlig1 olan fonun tasfiyesidir.

Ipotege dayal: menkul kiymetlerin itfasi sonunda, fon portfdyiinde yer alan
varliklardan elde edilen nakit akiminin, ipotege dayali menkul kiymet hamillerine
yapilan toplam 6demeleri ve fondan yapilan diger harcamalart asan kisminin
kullanim esaslar1 fon kurulu karari ile belirlenecektir. Fon kurulunun bu konuda
alacag1 karara, fon izahnamesinde yer verilmesi sarttir. Fesih kararinin verildigi
tarihten itibaren ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ edilemez (IDMK Hakkinda
Teblig m. 35/1I).

Fonlarin birlestirilmesi fon kurullarinin onayi alinarak, kurucunun talebi ve
Sermaye Piyasast Kurulunun uygun gormesi {izerine miimkiindiir. Fonlarin
birlesmesinde uygulanacak esaslar Sermaye Piyasasi Kurulu’nca belirlenecektir

(IDMK Hakkinda Teblig m. 36).

Konut finansman1 fonunun siiresinin dolmasi ya da tasfiyesine karar verilmesi
sebebiyle sona ermesi halinde, ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin fonun
nakit akimina iliskin alacak hakki, tasfiye payma iliskin alacak hakkina

déniismektedir®?,

3- ipotege Dayali Menkul Kiymet Thracina Genel Bakis

Ipotege dayali menkul kiymetin ihragcist konut finansmanmi fonudur.
Yatirimcilara yapilacak ©Odemenin kaynagi teminat konusu varliklarin nakit
akimlaridir. Ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin “menkul kiymetlestirilen
alacaklara paylar1 oraninda katilim hakki” oldugu kabul edilmelidir. Kredi riski,
erken 6deme riski ve piyasa riski ipotege dayali menkul kiymet hamiline aittir.
Ancak arzu ederlerse ipotege dayali menkul kiymetlere gliveni arttirmak icin fon

kuruculari, ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlere iligkin garanti verebilirler

24 ADIGUZEL, s. 342. Yatirim fonlari i¢in bkz. DESTANOGLU, s. 148.
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(SerPK m. 38/B/1l). Konut finansmani1 kurumunun iflas1 ne fonu ne de yatirimcilar

etkiler®.
IDMK ihrac1
Fon kurucusu fon Yatirimet
1 nakit akimlar l
nakit akimi 1 | Konut finansmani yatirim sézlesmesi
T !
0 Fon Kurulu (Fon kurucusunun temsilcisi)

Hizmet saglayici

Fon malvarlig; kurucunun, hizmet saglayanm, diger kredi verenlerin
malvarligindan ayridir. Fon kurucusu ile fon kurulu arasinda daha ¢nce de Gzerinde
durdugumuz iizere vekalet sozlesmesi bulunmaktadir. Fon kurucusu ile yatirimei
arasinda ise “Konut finansmani fonu yatirim sozlesmesi” bulunmaktadir. Bu
sozlesme ile yatirimer bedel karsiliginda menkul kiymet satin alarak fona yatirim
yapmakta, varliklar tizerinde hak sahibi olmakta ve yapilan inangli islemle alacak
hakkin1 kurucuya devrederek onun fondaki alacaklari yonetmesini saglamaktadir.
Kurucu ayrica alacaklara iliskin nakit akimlarindan elde edilen geliri belli kalemlerin
diisiilmesinden sonra kalan tutar1 yatirmciya aktarmayr borglanmaktadir. Bu
sozlesme geregince, kurucu fonu kendi adina ve hesabina yonetecek ancak bu
yonetimde yatirimcilarin menfaatini goz 6nine alacaktir. Bunun sonucunda, konut
finansman1 fonu yatirnm sozlesmesi is gormeyi konu edinen sui generis bir
sozlesmedir. Burada vekalet sozlesmesinin varligindan s6z edilemez c¢unki, fon
yonetiminde yatirimcilarin talimat verme hakki bulunmamaktadir. Sadece bilgi
isteyebilir ama fonun yonetiminde s6z hakki bulunmamaktadir. Kurucunun atadigi
fon kurulu yatirimcilardan bagimsiz olarak fonu yonetecektir. Bunun yani sira,
vekalet sozlesmesi her zaman feshedilebilmesine ragmen, konut finansmani fonu
yatirim sozlesmesinin yatirimer tarafindan feshi miimkiin degildir. Fon kurulu fonu
0zenle yonetecektir, fon kurucusu fon kurulunu secerken de ¢zenli davranma borcu
altindadir. Ancak, bu i gérme sozlesmesine BK. m. 386/11 geregince biinyesine
uygun oldugu hallerde vekalet sozlesme hiikiimleri kiyasen uygulanacaktir (SerPK.
m. 38/B/V).

2% ONEN, Seda: “Konut Finansmam Sisteminin Yapilandirilmasi ve ipotekli Sermaye Piyasasi
Araglar”, www.spk.gov.tr, 13.03.2007, s.13.


http://www.spk.gov.tr%2C

101

Fon kurulu, fona gelen nakit akimlarindan ipotege dayali menkul kiymet
hamillerine 6deme yapmadan bu kesintileri yapacaktir. Bu nedenle, vekalet

sozlesmesine iligkin BK. m. 394/ uygulama alan1 bulamaz.

Fon malvarhigi, kurucunun, hizmet saglayan ve diger kredi verenlerin
malvarligindan ayridir. Fon kurucusu veya fon kurulu kanuni diizenlemelerden
kaynaklanan yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi amact disinda fon malvarliklari
kullanamaz (IDMK Hakkinda Teblig m. 20/III). Thrag edilen ipotege dayali menkul
kiymetler itfa edilinceye kadar fon malvarlig1 baska bir amagla tasarruf edilemez,
rehnedilemez, teminat gosterilemez (IDMK Hakkinda Teblig m. 20/IV). Konut
finansmani1 Fonunun kurucusunun alacaklari dahi fondaki varliklar1 haczedemez,

kurucu iflas etse bile mallarin masaya dahil olmasini talep edemez.

Sermaye Piyasasit Kurulu bdylece, fon kurucusu ve fon kurulunun fon
malvarliklarinda tasarruf yetkisini sinirlamistir. Boylece, fon malvarliklar1 ancak
fona iligkin 6demelerin yapilabilmesi, varliklarin yonetilmesi amaciyla sinirli olmak
Uzere tasarruf edebilecektir. Fonda yer alan alacaklar rehnedilemez ve teminat olarak
gosterilemez. Ancak, fona devredilmis alacaklar i¢in bir sicil Ongoriillmemistir.
Sadece bu alacaklara iligkin iizerinde ipotek tesis edilmis taginmazlarin tapu sicili
sayfasinda beyanlar hanesine ilgili kredinin fona devredildigi hususunun yazilmasi
duzenlenmesiyle (IDMK Hakkinda Teblig m. 20/b.c) sadece konut kredisi
sozlesmesinden kaynaklanan fonda yer alan alacak hakkini temlik almak isteyen Kisi
bu alacaga iliskin ipotegin bulunup bulunmadig:i incelemesini yaparken alacagin
fonda yer aldigin1 6grenebilecektir. Diizenleme ile alacag: temelliik eden korunmaya
calisgtlmistir. Bu husus tapu sicilinde beyanlar hanesine yazilmasa bile, ortada bir
tasarruf yetkisi sinirlamasi bulunmaktadir. Bu nedenle her ihtimalde rehin tesisi,
alacagin temliki islemleri gegerli olmayacaktir. Bu hususta, beyanlar hanesine
yazmanin {glincii kisinin iyiniyetini engelleyici olduguna iliskin bir diizenleme

bulunmadigindan, kisi hakki iyiniyetle iktisap ettigi iddiasinda bulunamaz.

Oysa, sistemin iyi islemesi icin alacaklara iligkin bir sicil kurulmalidir. Bu
sicilin varligt hem teminat havuzunda yer alan alacaklar hem de fonda yer alan

alacaklar i¢in 6nemli oldugu gibi, ipotek finansmani kurulusunun alacaklari temelliik
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etmesinde de 6nemlidir. Boylece daha 6nce temlik edilen alacaklarin temlikine

iliskin gecersiz sdzlesmelerin yapilmasi onlenebilir.

Ayni maddede fondaki varliklar tizerinde tglincii kisiler igin getirilmis
sinirlamalar bulunmaktadir. Fondaki alacaklar kamu alacaklariin tahsili de dahil
olmak Uzere haczedilemeyecek, iflas masasina dahil edilemeyecektir. Kurucunun
alacaklilariin fonda yer alan varliklardan alacaklarini elde etmeleri 6nlenmistir. Fon
malvarliklar1 sadece yatirimcilara yapilacak O6demeler i¢in kullanilabilecektir.
Boylece yatirimcilar kurucunun alacaklilarimin  fondaki varliklar1 haczetmesi
nedeniyle alacaklarin1 elde edememe riskinden korunmustur. Ikinci husus ise bu
mallarin iflas masasina dahil olmamasidir. Kurucunun iflasi halinde mallar iflas
masasina dahil degildir. Alacaklilar bu mallara bagvuramaz. Bu mallar yine menkul
kiymet hamillerinin 6demelerine ayrilacaktir. Bu halde fon tasfiye edilebilecegi gibi,
tasfiye edilmek zorunda da degildir. Bu durumda fon baska bir kurucuya
devredilebilecegi gibi bu miimkiin degilse, Sermaye Piyasas1 Kurulu fonun yonetim
ve temsilinin Yatinmcilar1 Koruma Fonu veya atanacak diger bir fon kurulu

tarafindan yiiriitiilmesine karar verecektir.

Bu varliklar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 da verilemez. Boylece yatirimcilara
6demelerinin yapilmasi durdurulamaz. Gergekte fona dahil olmayan bir alacagin
fona dahil edildigi halde bile ddemeler devam edecek, bu konuda ihtiyati tedbir
karar1 verilmeyecektir. Davanin sonuglanmasindan sonra ise nakit akimlar
yatirimelya aktarildigi icin tutarin iadesi yatirnmci tarafindan yapilmalidir. Ancak
yatirimcilarin siirekli degistigi, senetlerin borsada islem gordiigii nazara alinirsa
hangi yatirnmcinin ne kadar Odeyeceginin tespitinde giicliikkle karsilasilacaktir.
Ustelik bu durum senetlere olan giiveni sarsacaktir. Bu nedenle kanun koyucunun bu
hususu Ozel olarak duzenlemesi gerekmektedir. Kanimizca ipotege dayali menkul
kiymet ihracinda elde edilen tutari alan fon kurucusu bu durumdan sorumlu

tutulmalidir.

Fon kurulu, ekinde fon portfdyiine iliskin bilgiler ve Kurulca belirlenecek diger
bilgi ve belgelerin bulundugu bir dilek¢e ile halka arz ederek veya halka arz
edilmeksizin ve/veya nitelikli yatirimcilara ve/veya yurt disinda satilacak ya da halka

arz edilecek ipotege dayali menkul kiymetlerin kayda alinmasi i¢in Kurul’a yazili
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olarak basvuracaktir (IDMK Hakkinda Teblig m. 17, 18). Ihrac edilen ipotege dayali
menkul kiymetler IDMK Hakkinda Teblig m. 16/I1 geregince, fon ictiiziigiinde
diizenlenmis olmasi sart1 ile fon kurulunun talebi ve ilgili borsanin uygun gérmesi

tizerine menkul kiymet borsalarinda igslem gorebilecektir.

Ipotege dayali menkul kiymet hamillerine yapilacak 6demelerin siklig1 en az
aylik dénemler itibariyle belirlenebilir. Odemeler esas olarak sadece fon portfoyiinde
yer alan varliklardan kaynaklanan nakit akimlarindan karsilanir. Nakit akimlarindan
karsilanamayan boliimiiniin 6denmesi i¢in daha Once ifade ettigimiz tizere Kurucu
ve/veya iigiincii kisilerce kismen veya tamamen garanti verebilir (IDMK Hakkinda
Teblig m. 16/V).

Ipotege dayali menkul kiymetin itfasi sonunda, fon portfdyiinde yer alan
varliklardan elde edilen nakit akiminin, ipotege dayali menkul kiymet hamillerine
yapilan toplam Odemeleri ve fondan yapilan diger harcamalar1 asan kisminin
kullanim esaslar1 fon kurulu karari ile belirlenir. Fon kurulunun bu konuda alacagi
karara, fon izahnamesinde yer verilmesi sarttir (IDMK Hakkinda Teblig m. 16/1V).
Konut finansman1 Fonunda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alma iicretinin
sinirlandirilmast 6nemlidir. Bu, konut finansman kurumunun fonlama maliyetini

diisiirmesi agisindan 6nemlidir®®®.

Kurul kaydina alinma, ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin ve fonun,
Sermaye Piyasasi Kurulu veya kamuca tekeffiili anlamma gelmez ve reklam
amaciyla kullanilamaz. Satisla ilgili ilan ve agiklamalarda Kurul kaydina alinmanin
Kurul veya kamunun tekeffiilii anlamina geldigini acik¢a belirten veya ima eden

ifadeler kullanilamaz (IDMK Hakkinda Teblig m. 17/V).

Kanunun 28/b maddesinin Uguncu paragrafi uyarinca takvim yili esas alinarak
ticer aylilk donemlerin son isglinlinde fonun Kurulca belirlenecek esaslar
cergevesinde hesaplanan net varlik degeri {izerinden yiiz binde bes oraninda alinacak
kayda alma iicreti izleyen 10 isgiinii icerisinde Kurul Ozel Hesabina yatirilarak ilgili

dekontlarin ve hesaplama tablosunun bir 6rnegi Sermaye Piyasast Kurulu’na

23 «Tiirkiye Bankalar Birligi’nin 5 Ekim 2005 tarihli ‘Konut Finansman Sistemine iliskin Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasma Iliskin Kanun Tasarisi Taslagl’ Hakkinda Degerlendirme, Gériis ve
Onerileri”, www.tbb.org.tr, 22.06.2007, s. 5.


http://www.tbb.org.tr%2C
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iletilecektir. Fonun ilgili hesaplama dénemi igerisinde ipotege dayali menkul kiymet
halka arz etmesi veya tasfiye olmasi durumunda, ipotege dayali menkul kiymetlerin
satisa sunulmus oldugu giinlerin ilgili ii¢ aylik donemdeki giin sayisina orani dikkate

alinarak kayda alma iicreti hesaplanacaktir (IDMK Hakkinda Teblig m. 19).

C- Ipotek Teminath Menkul Kiymetlerin ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin

Birbirinden ve Benzer Menkul Kiymetlerden Farki

Ipotek teminatli menkul kiymet ile ipotege dayali menkul kiymetler hem ihrag
asamasi hem de senetlerin sagladig1 haklar agisindan birbirinden farkli 6zellikler
sergilemektedir. Bunun yan1 sira bu iki senet ayn1 zamanda tasinmazla teminat altina
alinan diger senetlerden de farklidir. Bu iki senedin MK. m. 970’de diizenlenen

rehinli tahville olan iliskisi ise teminat baslig altinda ikinci bolumde incelenecektir.

1- Ipotege Dayalh Menkul Kiymetlerin ve ipotek Teminath Menkul Kiymetlerin
Birbirinden Farki

Ipotek teminatli menkul kiymetler ile ipotege dayali menkul kiymetler menkul
kiymet olan ve ipotekle teminat altina alinmis alacaklara bagl olarak ihrac edilen
senetlerdir. Ipotek teminatl kredilerden kaynaklanan alacaklarin olusturdugu havuza
dayali olarak ihra¢ edilen bu iki senedin ihra¢ bigimleri birbirinden Onemli
farkliliklar arz etmektedir. Ipotege dayali menkul kiymetlerdeki farklilik temelde
kara Avrupa hukuk sisteminde menkul kiymet ihract ve Anglo-Amerikan
sistemindeki menkul kiymetlestirmeden kaynaklanmaktadir®’. Bu agidan; ipotek
teminathi menkul kiymetler Avrupa hukuk siteminden, ipotege dayali menkul kiymet

amerikan hukukundan kaynagini almakta ve fon kurucusu tarafindan kurulan konut

27 Bu iki sistem arasindaki fark, sistemin dogumu ile baslamaktadir. Amerika 1989 yilinda faizlerde

yasanan artigla birlikte, degisken faizli mevduatla uzun vadeli sabit faizli kredileri finanse
edemeyecegi anlasilmistir. Oysa, Avrupa’da hi¢bir zaman kredi kuruluslar1 Amerika’daki gibi
finansman zorlugu ile karsilagmamstir. Avrupa’da asirt sermayelesme (over capitalisation) stz
konusudur. Bu nedenle, menkul kiymetlestirme maliyetlerinin fazla olmasi sebebiyle fazla
uygulanmamigtir (LAPORTE, s. 21; COLES, Adrian/HARDT, Judith: “Mortgage Markets: Why US
and EU Markets are so different”, Housing Studies, Vol. 15, No. 5, 2002, s. 775 vd.).
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finansmani fonu tarafindan ihra¢ edilmektedir. Tiizel kisiligi olmayan fon, 0zel

2% Konut finansmani

amacl kurulus olarak kanun koyucu tarafindan diistiniilmiistiir
fonu sadece o ihra¢ igin kurulmaktadir. Oysa, teminat havuzuna yeni alacaklar
eklenebilir ve yeni ipotek teminatl menkul kiymetler ihrag edilebilecektir. Ipotek

teminathi menkul kiymetlerin ihraci siireklilik arz etmektedir®®,

Ipotege dayali menkul kiymetler fon kurucusunun borcu olmamas: nedeniyle
fon kurucusu o6zel olarak garanti vermemis ise ipotege dayali menkul kiymetlere
iliskin ddemelerden sorumlu degildir. Ipotek teminatli menkul kiymetleri konut
kredisini veren bankalar veya ipotek finansmani kurulusu tarafindan ihrag
edilmektedir. Ipotek teminatli menkul kiymetler ihraggmin borcudur. Bu nedenle
ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin alacaklar1 teminat havuzundan
karsilanamazsa ihraccilar tim malvarliklar ile sorumludur®®. Oysa ipotege dayali
menkul kiymetler, tiizel kisiligi olmayan, kanun koyucu tarafindan 6zel amagh
kurulus olarak diizenlenmis®** konut finansmani fonu tarafindan ihra¢ edilmektedir.
Ipotege dayal: menkul krymetler fon kurucusunun ya da fon kurulunun borcu
degildir. Fon kurucusu ancak o6zel olarak garanti vermis ise sorumlu tutulabilir.
Fonun borcu nakit akimlarinin dogrudan yansitilmasina iligkindir. Bu nakit akimlar
ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin alacaklarini karsilamiyor ise bundan
kimse sorumlu tutulamaz. Ipotek teminatli menkul kiymetler ihraggi kurumun
sermayesi ile teminat altinda iken, ipotege dayali menkul kiymetler ipotekler ve kredi
opsiyonunun artilari ile teminat altindadir. Bu fark daha 6ncede ifade etti§imiz tlizere
avrupa sistemi ile amerikan sistemi arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. Avrupa
sisteminde rehinlerin paraya cevrilmesi sonucunda elde edilen gelir senet
alacaklara tahsis edilmektedir. Rehnin paraya cevrilmesiyle tahsil edilen tutar
alacaklar1 karsilamamasi1 halinde tahvil hamilleri ihra¢¢inin diger malvarliklarina
bagvurabilecektir. Oysa amerikan sisteminde ihra¢ edilen “mortagage backed-
securities” olarak ifade edilen senetlerin hamilleri sadece alacaklarin nakit akimina

bagvurma imkan1 bulunmaktadir®?.

238 5582 sayili Kanun'un Genel Gerekgesi s. 21.
> DOGRU, s. 20 vd.

%0 DOGRU, s. 21.

241 5582 sayili Kanun'un Genel Gerekgesi, s. 21.
2 SELICI, s. 90.
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Ipotek teminatli menkul kiymet ihraggisinin bilangosunda bu senetlere teminat
teskil eden alacaklar ve ipotek teminatli menkul kiymet hamillerine karsi olan
anapara ve faiz bor¢lar1 da yer almaktadir. Oysa, ipotege dayali menkul kiymetlerde
konut kredisinden kaynaklanan alacaklar fon kurucusunun malvarligindan ayr1 olarak
tutulmakta, ipotege dayali menkul kiymet ihraci nedeniyle hamillere karsi olan borg
da fon kurucusunun borcu olmadig igin bilangosunda goriilmemektedir. Bu borglar
fondan elde edilen nakit akimlar ile denecektir®®. Fonda yer alan kredilerin erken

6denmesi halinde bu riske yatirimer katlanacaktir®,

Ipotege dayali menkul kiymetler fon kurucusunun bilangosunda borg olarak yer
almadigr i¢in fon kurucusunun ek sermeye koymasi gerekmemektedir. Konut
kredisinden kaynaklanan alacaklar icin de karsilik ayirmaya gerek bulunmamaktadir.
Ipotek teminathh menkul kiymetlerde de konut kredi kurulusu konut kredisinden
kaynaklanan alacaklar1 ipotek finansmani kurulusuna temlik etmesi halinde tipki
ipotege dayali menkul kiymetlerde fon kurucusu gibi kredi riskinden kurtulmakta ve
karsilik gostermekten de kurtulmaktadir. Ancak, bu halde de ipotek finansman
kurulusunun ek sermeye koymas1 gerekecektir. Ipotek teminatli menkul kiymetlerde
uzun vadeli kredilerin bankalarin bilangosunda kalmasi kredi riskini arttirmaktadir.
Bu nedenle ipotek teminatli menkul kiymet ihraci ipotege dayali menkul kiymet

ihracindan daha pahalidir®®.

**DOGRU, s. 21.

Avrupa’da teminatlar ihrag¢i kurumun bilangolarinda goriiniirken, Amerika’da mortgage
bankalar1 bunlar1 devlet tarafindan desteklenen kurumlara (Fannie Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac)
devrederek bilancolarindan ¢ikarmaktadir (SELICI, 90). Bu yontem “bilanco dis1 menkullestirme”
(off-balance-sheet securitisation) olarak adlandirilmaktadir (SELICI, 90; YALCINER, s. 21; COLES/
JUDITH, s. 776). Avrupa’da konut finansman sisteminin gelismemesinin bir sebebi de budur. Ciinkii,
uzun vadeli kredilerin bankalarin bilangosunda kalmasi riski arttirmaktadir. Oysa kredi kurumlari
bunlari, kisa siirede menkul kiymet ihra¢ edecek kuruma aktarmak istemektedir (SELICI, s. 116).
Amerika’da kredi alacaklart bilango disina ¢ikarildigi igin enstriimanlarin maliyeti ucuz iken
Avrupa’da bilancoya dahil oldugu i¢in menkul kiymetlestirme pahalidir (COLES/ JUDITH, s. 779).

Kredi veren kurumun iflasinin veya 6deme gii¢ligiine diismesinin yatirimeilara yapilacak
Odemeler yansimasini onlemek igin kredi veren kurum olusturdugu havuzu 6zel amagh kuruma
satarak alacaklarini bilangosundan ¢ikarir. Bu islem sayesinde alacaklara iligkin miilkiyet haklar1 da
6zel amach kurumlara geger. Tahvil ihracinda ise, alinan teminatlar sayesinde yatirimcilar iflas
riskinden korunmaya galisiimaktadir (HEPSEN, s. 35).

244 Avrupa’da kural olarak faiz sabit olup, 6deme vadesinde yapilmaktadir. Yatirimeimin erken 6deme
riski bulunmamaktadir. “Mortgage-backed securities”lerin ana bor¢ 6demeleri ile faizle birlikte
taksitler halindedir ve erken 6deme riski yatirimcimindir (SELICI, s. 90; HAGEN, Louis: 26th [UHF
World Congress, Vancouver, Septembre 21 st 2006,
http://congress.housingfinanceiorg/Presentations/LouisHagen.pdf, 02.12.2007, s. 7).

5 SELICI, s. 116; COLES/JUDITH, s. 779.
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Ipotege dayali menkul kiymet ihracinda fon kurucusunun iflas1 fonu etkilemez;
¢linki menkul kiymet bor¢lusunun malvarliginda bu alacaklar yer almamaktadir.
Ayrica Kanunda acik¢a fonda yer alan varliklara ihragcinin iflasi halinde
basvurulamayacagi haczedilemeyecegi ifade edilmistir. Ancak, bor¢ fon
kurucusunun borcu olmadigi i¢in ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin
alacaklar1 IIK. m. 195 geregince muaccel olmayacaktir. Vadelerinde odemeler
yapilacaktir. Ipotek teminath menkul kiymette de ITMK Hakkinda Teblig m. 12/1
geregince teminat havuzunda yer alan varliklar haczedilemez ve iflas masasina dahil
edilemez. Fon kurucusunun miieccel borglari iflasin agilmasi ile birlikte muaccel hale
gelecektir. Bu hiikmiin istisnas1 miiflisin tasinmaz mallarinin rehni suretiyle temin
edilmis olan miieccel alacaklar iflasin ag¢ilmasiyla muaccel hale gelmezler (IIK. m.
195/11). Bu diizenleme geregince ITMK Hakkinda Teblig ve Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda ihraccinin iflast halinde ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin
borglarin muaccel olmayacagina iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. bu
diizenleme eksikligi sonucunda ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin anapara
ve faiz alacaklarinin da muaccel olacagi diisiiniilebilir. Oysa, SerPK. m. 13/A/XV
geregince ihraggmin iflasi halinde ipotek teminatli menkul kiymet Gdemelerini
gergeklestirmek i¢in teminat havuzundaki varliklar nakde doniistiiriilebilecegi gibi bu
varliklar baska ihrag¢i niteligine haiz kurulusa devredilebilir ya da bir idareci
atanarak teminat havuzundan elde edilen gelir ipotek teminatli menkul kiymet
hamillerine 6denebilir. Bu hiikiimden ihragginin iflasi halinde ipotek teminath
menkul kiymet hamillerin alacaklarinin muaccel olmamasi gerektigi sonucuna
varmaktayiz. Ancak, Sermaye Piyasas1 Kurulu isterse tedrici tasfiyeye giderek bu

alacaklar1 6denmesine karar verebilecektir.

Her iki senede iliskin derecelendirme yaparken kullanilan kriter de farklidir.
Ipotege dayali menkul kiymetlerde derecelendirme sirketleri derecelendirmeyi
yaparken fonun yapisint goz Oniine alacak, fon kurucusunun mali yapisini
incelemeyecektir. Fonda yer alan alacaklarin giivenilir, 6denmeme riski az olan
alacaklardan olugmas1 gerekmektedir. Bunlardan elde edilen nakit akimlar1 ile senet
O0demelerine iliskin vadelerin uyumlu olmasi1 gerekir ki, 6demeler yapilabilsin.
Bunun i¢in ayrica fondaki alacaklarin vadelerinin de biri ile uyumlu olmasi
gerekmektedir. Bu sartlarin saglanmasi halinde, derecelendirme kurulusu ipotege

dayali menkul kiymetlere yiiksek not verecektir. Yatirimceilar i¢in giivenli bir yatirim
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araci olabilecektir®*®, Oysa ipotek teminathi menkul kiymetlerde 6demeler ihragginin
borcu oldugu i¢in ihrag¢inin nakit akisindan yapilacaktir. Bunun sonucunda da

ihraggimin mali yapis1 6nem arz edecektir®’.

2- ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Yatirnm Fonu Katilma Belgelerinden
Farki

Yatirim fonu SerPK. m. 37’de diizenlemis ve konut finansmani fonu ile ayni
kelimelerle tanimlanmistir. Bu hiikme gore, yatirim fonu “halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve
inan¢hi miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan malvarligi”’dir. Yatirim
fonlarinda, katilma belgesi sahibi satin alan yatirimci, yatirim fonunda satin aldigi
tutar oraninda pay sahibi olmakta ve sahip oldugu bu hakki yonetici ortakliga
yonetmesi amaciyla inangli olarak devretmektedir. Bu devir islemi satin alma ile ayni
zamanda gergeklestirilmektedir248. Yatirnm fonlarmin tiizel kisiligi bulunmamasina
ragmen malvarligi kurucunun malvarhgindan ayridir®?®. Yatirim fonlari malvarligs ile
malvarligi yonetimini birbirinden ayirmak i¢in gelistirilmistir. Yatirnm fonlar

katilimcilarinin yonetimde s6z hakki bulunmamaktadir.

Yatinim fonu katilma belgeleri de, Sermaye Piyasasinin Seri VII, no. 10,
19.12.1996 tarihli 22852 s. RG. ile yayimlanan Tebligin 35 vd. maddelerinde
diizenlenmistir. Fon katilma belgesi, belge sahibinin kurucuya kars1 sahip oldugu
haklar1 tagiyan ve fona kag pay ile katildigin1 gésteren kiymetli evrak niteligine sahip
senettir. Kaydi deger olarak sunulan bu senetlerden A tipi yatirnm fonlarimin katilma

belgeleri menkul kiymet sayilmaktadir.

Esasen, yatirnm fonu katilma belgeleri fona kac¢ pay ile katildigini1 gosteren

kiymetli evrak niteligindeki senettir. Ancak, tim yatinm fonu katilma belgeleri

24 ADIGUZEL, s. 190 vd.
*TDOGRU, s. 21.
% YASAMAN, s. 69.
Sermaye Piyasast Kanunu m. 37°de menkul kiymet yatirim fonlar1 “halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inang¢h miilkiyet

esasina gore menkul kiymet portfoyii isletmek amaciyla kurulan malvarlig1” olarak tanimlanmustir.
Y KORKMAZ/CEYLAN, s. 132.
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menkul kiymetlerde aranan sartlara sahip olmasina ragmen Sermaye Piyasas1 Kurulu
bunlardan sadece A tipi fonlarin katilim belgelerini menkul kiymet olarak

diizenlemistir®®.

Menkul kiymet yatirirm fonlart menkul kiymetlerden olusan malvarligidir.
Amag kiiciik sermaye sahiplerinin sermaye yatiriminin, menkul kiymetlere iliskin

251
. Yatirim

riskin dagitilmasint ve uzmanliga dayali yoOnetimini saglamaktir
fonlariim amact portfoy isletmek degil kar saglamaktir. Konut finansmani fonunun
amac1 ise Kar saglamak degil, alacaklar1 risklerden korumak amaciyla elinde
tutmaktadir. Yatirim fonlar1 kanunda sayilanlar tarafindan kurulabilirken, konut
finansman1 fonunu kuracaklar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmistir 2*2.
Bu kurucular arasinda fark bulunmaktadir. ipotek finansmani kurulusu yatirnm fonu

kurucular1 arasinda yer almamaktadir.

Konut finansmani1 fonunda ipotek teminath kredisi alacaklari, nakit, ipotege
dayali menkul kiymetler ve ipotek teminatli menkul kiymetler, IDMK m. 23’de
belirtilen yedek hesaplar yer almaktadir. Yatirnm fonunda ise sadece menkul

kiymetler bulunmaktadir®>,

Her iki senet hamillerinin fonu yonetme hakki bulunmamaktadir. Fon yonetimi,
fonlar1 senet hamilleri menfaatine yonetmektedir. Senet hamillerinin sadece bilgi
isteme hakki bulunmaktadir. Bu acidan iki senet arasinda blylk benzerlikler

gostermektedir.

Ancak, katilma belgesi sahipleri fon ictliziigiindeki esaslara uygun olarak
katilma belgelerini fona iade edip paraya gevirebilme hakkina sahip olmalarina
karsilik (Sermaye Piyasasinin Seri VII, no. 10 Teblig m. 37), ipotege dayali menkul
kiymetlerin ise vadeden 6nce fona iadesi miimkiin degildir. Ciinkii ama¢ uzun vadeli
kaynak saglamaktir. Bu kaynak ipotege dayali menkul kiymet hamillerinden elde
edilmektedir. Ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin hakki ise fonda yer alan

20 Bu konuda ayrntili bilgi igin bkz. DESTANOGLU, s. 71 vd.

»L TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 114; NOMER, s. 601.

%2 DOGRU, s. 279.

P3YASAMAN, s. 31. ipotege dayali menkul kiymetlerin sagladigi islevi yatiim fonlarmin da
karsilayabilecegi, yapilmasi gerekenin yatirim fonlarinin konut kredisi karsiliginda ¢ikartilmasinin
diizenlenmesi oldugu 6gretide ifade edilmistir (bkz. OZMEN, Teblig, s. 509).
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ipotek teminathi konut kredisi alacaklarinin gelirlerinden pay almaktir. Bu nedenle

senetlerin vadelerinden 6nce iadesi miimkiin degildir®™*.

3- ipotek Teminath Menkul Kiymetler ile ipotege Dayalh Menkul Kiymetlerin
Rehinli Tahvillerden Farki

Medeni Kanun m. 970 vd hikumleri ile MK. m. 930 vd. huktmleri “rehinli
tahvil” baglig1 altinda diizenlenmistir. Oysa eski Medeni Kanun m. 930 ve devami
duzenlemeler “Gayrimenkul Karsilikli Senet” baslig altinda getirilmisti.

MK. m. 930’da diizenlenen rehinli tahvil, kiiciik tasarruflarin ticaret ve sanayi
hayatinda kredi ihtiyac1 olan tesebbiis sahiplerine aktarilmasini saglamaktadir.
Burada tesebbiis sahibi tahvil ihra¢ ederek fon toplamaktadir. Kiiciik tasarruf
sahipleri de bu tahvilleri alarak tesebbiise ddiing vermekte karsiliginda faiz hakki
elde etmektedirler. Ancak bu tahvillerin 6zelligi tasinmaz rehni ile teminat altina

alinmis olmasidir.

Burada tek bir bor¢lu ve birden ¢ok alacakli bulunmaktadir. Bu alacaklilar
birbirinden bagimsizdir. Ancak Ticaret Kanunu m. 429 vd. duzenlemelerindeki gibi

bir tahvil sahipleri genel kurulu bulunmamaktadir®®.

Rehinli tahvil ihraci iki sekilde yapilmaktadir. ilkinde tahvili kredi ihtiyaci olan
tesebbiis ihra¢ etmektedir (MK. m. 930/I). Ancak bu halde, birden ¢ok alacakli
olmasi sebebiyle hem alacaklilarin hem de borglunun temsili i¢in bir banka glivenilir
kisi olarak tayin edilmektedir®®. Temsilcinin gérev ve yetkisi MK. m. 915’de
diizenlenmistir®’. Bu durumda tahvil alacaklilarina teminat saglamak i¢in giivenilir
kisi alacaklilar1 temsilen tasinmaz maliki ile tasinmaz rehni sozlesmesi yapmaktadir.
Bu sebebe dayali olarak tek bir tescille biitiin alacak igin tesis olunan ipotek veya
ipotekli bor¢ senedi bulunmaktadir. Bu rehin tiiriine gore rehin belgesi veya ipotekli

bor¢ senedi aract kuruma verilecektir. Her senet biitiin alacagi teminen tasinmaz

»*DOGRU, s. 277.

%5 OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 777, dpn. 394.

%6 OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 777.

»7 DAVRAN, Biilent: Rehin Hukuku Dersleri, Istanbul 1972, s. 72; KOPRULU, Biilent/KANETI,
Selim: Simirli Ayni Haklar, 2. Basi, 1982-1983 Istanbul, s. 434.
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rehninden dogrudan dogruya faydalanmaktadir®®. Taginmaz rehni olan ipotekli borg
senedi ise MK. m. 899 ve TST m. 39 ve 40’daki sinirlamalara uyulacak ve rehne
konu tasinmazin belirlenen degerinden fazla degerde tasinmaz rehni tesis
edilemeyecektir.”*® Bu yontemin kabul edilmesinin sebebi yiizlerce tahvil ihraci ile
her bir tahvil hamili ile tasinmaz rehni sozlesmesi imzalanmasinin ve tescilinin hem
biiyilk mali yiik getirecek hem de uygulanmasinin zor olmasidir. Rehnin tapu
kiitiiglinde tescilinde, TST m. 51 geregince tasinmazlarin kayith oldugu kiitiik
sayfasinin rehinler hanesinin disiinceler siitununa ¢ikarilan senetlerin adedi,
alacaklilar1 ve borgluyu temsil eden giivenilir kiginin adi yazilmaktadir. Teminatin
ipotekli borg senedi ve irat senedi olmasi halinde, alacaklilar siitununa ipotekli borg

senedi ve Irat senedinin nama ya da hamiline olup olmadig1 yazilmalidir.

Rehinli tahvil thracinin diger yontemi ise tahvillerin bir banka tarafindan ihrag
edilmesidir. Bu halde tahvil bor¢lusu bankadir. Ancak, krediye ihtiya¢ duyan
tesebbiis bankadan ihra¢ edilen tahvil tutar1 kadar 6diing almaktadir ve borcunun
teminat olarak da tasinmazi iizerinde rehin tesis etmektedir. Banka da tahvil
sahiplerine, sahip oldugu tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis alacak tizerinde
rehin hakki tesis etmektedir. Bu rehin hakki MK. m. 954°de diizenlenen alacak hakki

260

Uzerinde rehin tesisine uygun olarak kurulacaktir™". Her bir alacak igin yazili rehin

sOzlesmesi yapilmasi gerekmektedir.

Bu tahvil Medeni Kanun’da duizenlenen ipotekli borg senedi ve irat senedi gibi
rehin senedi niteliginde degildir. Senedin diizenlenmesine tapuda tapu memuru ve

281 fpotekli borg senedi ve irat senedinde

yetkili hakimin imzas1 gerekmemektedir
tasinmaz rehni senedin diizenlenmesi ile kendiliginden kurulmaktadir. Oysa rehinli

tahvilde rehin tesisi icin Medeni Kanun’da 6ngoriilmiis sekle uyulmalidir.

%8 SAYMEN, Ferit Hakky/Elbir, Halid Kemal: Tiirk Esya Hukuku (Ayni Haklar), istanbul 1954, s.
662; Guimiis, Mustafa Alper: “Tirk Medeni Kanununun Diizenledigi Gayrimenkule Bagli Sermaye
Piyasas1 Araglar1 Olarak Ipotekli Bor¢ Senedi, Irat Senedi ve Uygula(yama)ma Sorunlar1”, Kocaeli
Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Prof. Dr. Vecdi Aral’a Armagan, Kocaeli 2001, s. 408, dpn. 1;
DUPERREX, Lettre de Gage, s. 158 vd.

29 CETIN, Somer H.: Ipotekli Bor¢ Senedi ve Irat Senedi, Ankara 2004, s. 128 vd.

%0 DAVRAN, s. 75; OGUZMAN//SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 778; GUNVER, Osman Remzi:
Sermaye Piyasast Aracit Olarak Ipotekli Bor¢ Senedi ve Irat Senedi, Ankara 1994, s. 26.
Elbir/Saymen, burada rehin hakki iizerinde alacaklilara rehin hakkinin taninmasindan s6z etmektedir
(ELBIR/SAYMEN, s. 663).

%1 OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 778; GUMUS, s. 408, dpn. 1; DUPERREX, Lettre
de gage, s. 158 vd.
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Ipotek teminatli menkul kiymetler MK. m. 930°da diizenlenen senetlere tahvil
olmas1 sebebiyle benzemektedir. Ipotek teminatli menkul kiymetle de tek borglu
banka ya da ipotek finansmani Kurulusu olmasina ragmen, birden ¢ok alacakli
bulunmaktadir. Bu senetlerin farki teminatlara iliskindir. Rehinli tahvilde teminat
tasinmaz rehnidir ya da araci banka tahvil alacaklilar1 lehine alacak rehni tesis
etmektedir. Daha Once ifade ettigimiz tizere alacak rehni yazili sézlesme ve varsa
senedin teslimi ile kurulmaktadir®®®. Uzerinde rehin tesis edilen séz konusu kredi
alacaklar1 ise tasinmaz rehni ile teminat altina alinmistir. Oysa, ipotek teminath
menkul kiymetlerde bir teminat havuzu bulunmakta bu teminat havuzu i¢inde birden
¢ok konut kredisi alacagi ve belirli sozlesmelerden kaynaklanan alacaklar
bulunmaktadir. Havuzda yer alan konut kredisi alacaklar1 tasinmaz rehni ile teminat
altin alinmaktadir. Havuzda yer alan alacaklar devamli degismektedir. iste bu
teminat havuzunun tamami ipotek teminatli menkul kiymet igin teminat teskil
etmektedir. MK. m. 930°daki diizenlemede ise, tesebbiis sahibi ya da banka ihrag
ettigi tahvillerin tamami i¢in taginmaz rehni kurmaktadir. Burada borcun tamami igin

tek bir rehin s6z konusudur.

Medeni Kanun m. 930/1 yontemi ile ihra¢ edilmis senetlerin 6denmemesi
halinde senet hamili tasinmazin paraya ¢evrilmesini talep edebilecektir. MK. m.
930/I1 geregince ihra¢ halinde ise senet hamili alacak iizerindeki rehin hakkina
bagvuracaktir®®, ipotek teminath menkul kiymetlerde ise bu yénde bir diizenleme
bulunmamaktadir. Ipotek teminatli menkul kiymet hamilleri 6denmelerin
yapilmamasi halinde dogrudan rehnin paraya cevrilmesi talep edemeyecektir. Ipotege
dayali menkul kiymetler ise fon kurucusunun borcudur. Ipotege dayali menkul
kiymet hamilleri ancak alacaklarini ipotege dayali menkul kiymetlerdeki nakit
akigindan alirlar. Bu nakit akiminin kaynagi tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis
konut kredisi alacaklar1 ve fonda yer alan diger varliklardir. Ipotege dayali menkul
kiymet hamillerinin, nakit akiminda aksama olmasi sebebiyle alacaklarini alamamasi
halinde fonda yer alan alacaklarin teminatlarinin paraya ¢evrilmesini dogrudan talep

etme haklar: bulunmamaktadir.

262 KOPRULU/KANETI, s. 436; OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 816.
%3 DOGRU, s. 30.
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4- Ipotek Teminath Menkul Kiymetlerin ve ipotege Dayalh Menkul Kiymetlerin
Seri Olarak Ihrag Edilen Ipotekli Borg Senedi ve Irat Senetlerinden Farki

Medeni Kanun m. 931 geregince seri halinde ipotekli borg senedi ve irat senedi
ihrag edilebilir. Bu senetler “rehin senetleri”dir. Tapu kiitiigiinde borcun tamami igin
tek bir tescil yapilarak rehin senedi diizenlenir. Senetlerin sayisi bu tescilde belirtilir
(MK. m. 934). Senetlerin diizenlenmesiyle krediye ihtiyaci olan kisi kaynak
bulmakta ve kiiciik birikimlerini yatirimlarda kullanabilir hale getirmektedir®®.
Medeni Kanunda duzenlenen ipotekli bor¢ senedi ve irat senedi ayni zamanda
SerPK. m. 3 geregince menkul kiymettir. Bu nedenle halka arz usul ve sartlarinda m.
4-10 hiikiimlerine ve bu kanunun m. 22a hiikmiine gbre Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun c¢ikaracagi teblige baghdir. SerPK. m. 3Ic’de bu iki senetten
bahsedilmektedir. Bu senetler araci kurumlar tarafindan halka arz edilebilecegi
hilkkme baglanmistir. Bu senetlerin gergek kisilerce ihra¢ edilebilmeleri de kanunen
ve teorik olarak miimkiindiir®®. Ipotekli bor¢ senedi ve irat senedinin seri halinde
ihrag edilerek sermaye piyasasi aracit olabilecekken Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan teblig ile diizenlenmedigi i¢in uygulamada goériilmemektedir.

Ayni tertipteki senetlerin her biri tek bir alacagin bdliimleridir ve her biri bir
rehin senedidir. MK. m. 932/I1 geregince tasinmaz maliki senetleri kendisi
¢ikarmiyorsa, aract kurumun alacaklilart ile bor¢lunun temsilcisi oldugu senetlerde

gosterilmelidir. Tlim senetlere iliskin 6demeler yapildiginda tescil terk edilecektir.

Medeni Kanun’da ipotekli borg senedi ve irat senedi varken ipotek teminatli
menkul kiymet ve ipotege dayali menkul kiymetin diizenlenmis olmasi
elestirilmektedir®. Oysa, ipotekli borc senedi ve irat senedi belirli bir alacagin
teminati olmak iizere tasinmaz rehni tiirii olarak dlzenlenmistir. Bu senetlerin
dizenlenmesi ile birlikte yeni bir alacak dogmakta ve bu alacak tasinmaz rehni ile

teminat altina alinmaktadir. Ipotekli bor¢ senedi ve irat senedi tedavil kabiliyeti

?“DOMANIC, Hayri: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. IV, Kiymetli Evrak Hukuku ve Uygulamasi,
Istanbul 1990, s. 71, 72; HELVACI, ilhan: Tiirk Medeni Kanununa Gore Sézlesmeden Dogan Ipotek
Hakki, Istanbul 2008, s. 21.

% {JNAL, Ipotekli borg senedi ve irat senedi, s. 1.

6 DOGRU, s. 30.
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oldugu i¢in ipotege gore daha avantajlidir. ipotekli borg senedinin ve irat senedinin

tesciliyle birlikte hem alacak hem de rehin hakki dogmaktadir®®’.

Seri halinde ¢ikarilan ipotekli borg senedi ve irat senedinde yalniz alacak hakki
degil, rehin hakki da senet miktar1 kadar boliinmekte, her bir senet i¢in alacak rehinle
temin edilmis olmakta ve her bir senet tapu siciline itimat ilkesinden
yararlanmaktadir. Boylece, senetler sayesinde taginmazin degerinin bir kismi veya

268

tamami1 bagimsiz ve degisim araci haline gelmektedir™. Kiymetli evrak niteliginde

olan ipotekli borg senedi ve irat senedinin diizenlemesi ile kiymetli evrak tutarindaki

alacak taginmazin degeri ile teminat altina almmaktadir®®®.

Medeni Kanun m. 910/1 geregince, ipotekli bor¢ senedi ve irat senedi ile
senedin diizenlenmesine yol acan bor¢ sona erecek, onun yerine sebebe bagl
olmayan bor¢ dogmus olacaktir. Borcun yenilenme ani senedin diizenlendigi an

degil, ipotekli borg senedi ve tapu senedinin tapuya tescil anidir”.

Ipotegin ipotekli bor¢ senedine gdre en dnemli dezavantaji, borcun ddenmesi
ile ipotek hakkinin sona ermesidir. Baska bir alacak i¢in ipotek hakkinin devri
miimkiin degildir. Tekrar resmi sekilde bir ipotek sozlesmesi yapilmali ve ipotek
hakki tapuda tescil edilmelidir®’!. Ipotegin alacak hakkindan bagimsiz olarak devri
miimkiin degildir, alacak devri halinde ipotek hakki alacak hakki sahibine alacagin

fer’i olmast sebebiyle devrolunur. Oysa ipotekli borc senedi tekrar kullanilabilir®’2.

Irat senedi ile rehnedilen tasmmazin tapu miidiirliigiince takdir edilen
degerine gore borcu taginmaz ile teminat altina alinir. Taginmazin paraya gevrilmesi

halinde elde edilen tutar rehinli alacagi karsilamazsa, rehinli alacakli bor¢lunun diger

%7 K AMERZIN, Sidney: Le Contrat Constitutif de Cédule Hyppothécaire, Genéve 2003, s. 49 vd. ve
53; KUNTALP, Erden: Medeni Kanun Hiikiimleri Agisindan ipotekli Borg Senedi, Ipotekli Borg
Senetleri Sempozyumu, Bildiriler-Tartigmalar, Ankara 21 Haziran 1984, s. 7, (Kisaltma: Teblig);
KOPRULU/KANETI, s. 398; GUNVER, s. 25; SAYMEN/ELBIR, s. 660.

268 GURSOY, Kemal T./EREN, Fikret/CANSEL, Erol: Tiirk Esya Hukuku, Ankara 1978, s. 1155 vd.,
OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 768.

60 OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 768; KAMERZIN, s. 8 vd.

210 K OPRULU/KANETI, s. 397; OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 772; KAMERZIN, s.
52.

2’1 STEINAUER, Paul-Henri: “A Propos de la Constitution des Cédules Hypothécaires”, Revue
Suisse du Notariat et du Registre Foncier, Helf 5, September/Oktober 1997, 78. Jahrgang, (Kisaltma:
A propos), s. 289; GUNVER, s. 24 vd.

2”2 OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 775; STEINAUER, A propos, s. 290 vd.; Ayrntil
bilgi icin bkz. LAPORTE, s. 74 vd.
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malvarligina bagvuramaz®”. Irat senedi sadece tarim arazisi, konutlar ve iizerinde
bina yapilabilecek arsalar iizerinde kurulabilir (MK. m. 903). Irat senedindeki alacak
miktar1 tarim arazisinde arazinin gelir degerinin, diger tasinmazlarda tasinmazin gelir
degeri ile bina ve arsa degeri ortalamasinin beste T{ciini gecemez. Bu
degerlendirmeyi tapu idaresi resmen yapacaktir (MK. m. 904). Irat senedinin
borglusu yiiklii tasinmazin malikidir. Burada esyaya bagh bir bor¢ séz konusudur,
tasinmazin maliki kimse irat senedi borc¢lusudur (MK. m. 907). Tasinmazin el
degistirmesi ile birlikte bor¢ tasmmazin yeni malikine ge¢mektedir. ipotekli borg
senedi gibi kiymetli evrak olan irat senedinde borclunun kisisel sorumlulugu
bulunmamaktadir. Tasinmaz yiikiimii seklinde kurulmaktadir bu nedenle sadece

tasinmazin degeri ile sorumludur®”,

Ipotekli borg senedi irat senedinin aksine esyaya bagli borg iliskisi kurmaz.
Ipotekli bor¢ senedinde rehin konusu tasinmazin maliki ile senet bor¢lusunun ayni

2> potekli borg

kisi olmayabilir. Bor¢lunun kisisel sorumlulugu devam etmektedir
senedinin diizenlenmesi ile birlikte soyut bir bor¢ dogar. Bu borg¢ tutarinin miktari
tapu miidiirliigiince tespit edilmis olan degeri gegemez. Tipki irat senedinde oldugu
gibi senedin duzenlenmesi ile birlikte senedin diizenlenmesine sebep olan borg
iliskisi yenileme suretiyle sona erer. Irat senedinin aksine ipotekli bor¢ senedinde

bor¢lu sadece tasinmaz ile sorumlu degildir276

. Borg¢lunun borcu 6dememesi ve
tasinmazin paraya c¢evrilmesi halinde de elde edilen tutar borcu karsilayamaya
yetmezse senet bor¢lusunun malvarligina bagvurulabilir. Hem ipotekli bor¢ senedi
hem de irat senedi o an mevcut bir alacak olmasa da duzenlenebilir. Bu nedenle
ipotekli bor¢ senedi nama, hamiline ve emre diizenlenebilecegi gibi malik lehine de

duizenlenebilir?”’.

Ipotekli borg senedi bor¢lunun sahsi sorumlulugunu dogurmasi, senet borglusu

ile tasinmazin malikinin farkli kisiler olabilmesi kanunda belirlenen azami deger

’BGUNVER, s. 25; OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 771; Saymen /Elbir, s. 644; Giimiis,
s. 410 vd.

274 KUNTALP, Erden: Medeni Kanun Hiikiimleri Agisindan Ipotekli Bor¢ Senedi, Ipotekli Borg
Senetleri Sempozyumu, Bildiriler-Tartismalar, Ankara 21 Haziran 1984, (Kisaltma: Teblig), s. 7;
KOPRULU/KANETI, s. 426.

2" OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 768 vd.; SAYMEN/ELBIR, s. 640; HELVACI,
[lhan: Tiirk Medeni Kanununa Gére Sozlesmeden Dogan ipotek Hakki, istanbul 2008, s. 24 vd.;
KAMERZIN, s. 50 ve 53; KUNTALP, Teblig, s. 7, KOPRULU/KANETI, s. 423; GUNVER, s.25.

28 K AMERZIN, s. 50, 53; KUNTALP, Teblig, s. 7; KOPRULU/KANETI, s. 423; GUNVER, s.25.

2TK AMERZIN, s. 50 ve 53; GUMUS, s. 411.
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sinirlarinin daha ytliksek olmasi ve her tiirlii tasinmaz iizerinde tesis edilebilmesi
acisindan irat senedine gore tercih edilebilir. Ipotekli borg senedi ve irat senedinde
borclu-malik sermaye ihtiyacini daha kolay saglayabilir. Zira, senetteki alacagin bir
tasinmaz rehni ile teminat altina alinmig olmasi sebebiyle kiymetli evraka bagh
alacagin tedaviil hizim arttirir®’®. Seri halinde bu senetlerin ihraci ile birlikte kiigiik
yatirimcilarin tasarruflar1 yatirima gekilebilir. Taginmaz rehni sézlesmesine gerek
kalmadan malik adina ya da hamiline ipotekli bor¢ senedi ve irat senedi ihrag

edilebilir, malikin yazili tescil talebi yeterlidir®”®.

Devlet tasinmazin degerinin dogru saptanmamasi sebebiyle olusan zararlardan
MK. m. 905 maddesi geregince sorumludur. Bu sorumluluk kusur sorumlulugudur.
Deger bicilirken gereken 6zen gosterilmemesinden devlet sorumludur. Devlet
kusurlu memura riicu edilebilir. Eger senet ile tapu sicili arasinda bir uyumsuzluk séz
konusu ise tapuya giiven ilkesi geregince tapu siciline itibar olunacaktir. Ancak,
senedi iyiniyetle edinen kimse, MK. m. 1007 geregince devletten zararinin tazminini

talep edebilir. Buradaki devletin sorumlulugu kusursuz sorumluluktur®®.

Ipotekli borg senedi ve irat senedinin uygulamada rastlanmamasinin sebepleri;
¢ikartlma usuliiniin giic ve uzun olmasi, senetlerin agir sekil sartlarini haiz olmasi,
hiikiimlerin sadece Sermaye Piyasas1 Kanunu ile degil ayn1 zamanda ipotek, tapu
sicili nizamnamesi, tasinmaz ylkiimliliigl, tasinmaz rehni hiikiimlerine de uygun

81 fsvigre’de ipotekli bor¢ senedinin uygulanmasi

olmasinin  gerekmesidir
engelleyen diizenlemeler kaldirilarak yerine yeni diizenlemeler getirilmistir. Bu
nedenle finansman i¢in kaynak arayan bankalar icin bir fon kaynagi olarak
kullanilmaya baglanmustir®™®. Bu iilke uygulamasinda kredinin teminati olarak tesis
edilen tasinmaz rehninin Tiirkiye’deki gibi ipotek degildir. Isvigre’de tasinmaz
rehninde ipotekli bor¢ senedi (cedule hypothécaire) daha sik olarak kullanilmaktadir.
Bunun saglanmasi i¢in ipotekli bor¢ senedine iliskin ¢esitli diizenlemeler yapilmstir.

Bu tercihin sebebi ipotekli bor¢ senedinin ipotek tesisinden daha az masrafli olmasi

ve tesis edildikten sonra devrinin miimkiin olmasidir. Ipotekli bor¢ senedi bir kere

278 OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 775.

29 GUMUS, s. 414 vd.

280 GUMUS, s. 415 vd.

L UNAL, Oguz Kiirsat: “Ipotekli Bor¢ Senetleri ve irat Senetlerinin Menkul Kiymet Ozelligi”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. VI, S.1-2, 6-12 2002, (Kisaltma: 1p0tek1i Borg Senedi ve Irat
Senedi), s. 9.

%82 K AMERZIN, s. 1 vd.
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tesis edilmekte, daha sonra borcu kapatip baska bankadan kredi alinca tiiketici sadece
bu kiymetli evraki devretmektedir. Oysa, ipotek tesisi halinde, ilk bankaya borcun
ddenmesi ile birlikte ipotek fer’i bir hak olmasi sebebiyle sona erecektir. Ikinci kredi
icin tekrar bir ipotek tesis edilmesi gerekmektedir. Bu durumda bir ikinci kere ipotek
tesisi i¢in masraf yapilmasi gerekmektedir. Bu sebeple ipotekli bor¢ senedi ipotege
tercih edilmektedir. Ustelik MK. m. 956 geregince kiymetli evrak niteliginde olan
ipotekli bor¢ senedinin bir kere tesis edildikten sonra Uzerinde rehin de tesis

edilebilir?®3,

Oysa ipotek teminatlh menkul kiymet bir tahvildir. Ihragg1 bor¢ altina
girmektedir. Bu senetlerin teminati tek bir tagimmaz rehni degildir. Konut kredisi
alacaklarinin olusturdugu havuz teminat teskil eder. Alacaklarin teminati olan
tasinmaz rehinleri de dolayli olarak havuza dahildir. Ipotek teminatl menkul kiymet

hamilleri rehnin paraya ¢evrilmesini talep edemez.

Konut kredisi kullanan tiiketici kredi teminati olarak ipotek tesis etmek zorunda
degildir. Isterse, ipotekli borg senedi ve irat senedi diizenleyebilir. Bu halde, teminat
havuzuna ipotekli bor¢ senedi ve irat senedi de dahil olabilir. Bu halde ihrag edilen
ipotek teminatli menkul kiymet veya ipotege dayali menkul kiymetlerin teminati
havuzda ya da fonda yer alan alacaklardir. Bu alacaklarin teminati ise tasinmaz
rehnidir. Aym durum ipotege dayali menkul kiymetler igin de gecerlidir. Ipotege
dayali menkul kiymetler kaynaklara alacagin édeneceginin teminati ter bir taginmaz
rehni degil, fonda yer alan varliklardir. Ustelik yatirimcilar fondaki varliklarin paraya
cevrilmesinin talep etme hakkina da sahip degildir. Her iki senettin duzenlenmesi ile

teminat tesis edilmekte olup ayrica isleme gerek bulunmamaktadir.

283 SCHAER, Willy: La Pratique du Crédit Bancaire en Suisse, 1983 Berne, s. 41, 44.

Isvigre’de ipotekli borg senedinin ipotege oranla ¢ok fazla kullanilmas1 sonucunda, zamanin
ihtiyaclarina cevap verebilmesinin saglanmasi i¢in Isvigre Medeni Kanunu’nun gesitli maddelerinin
degistirilmesi ¢alismalar1 yapilmaktadir. Hazirlanan kanun taslaginda, kullanimi olmayan irat senedi
hiikiimleri Isvigre Medeni Kanunu’ndan ¢ikarilmakta, ipotekli bor¢ senedinin ise evraksiz olarak tesis
edilebilmesi igin gerekli diizenlemeler yapilmaktadir. Getirilmesi diisiiniilen yeni sistemde, hem
kiymetli evrakla hem de kiymetli evraksiz sadece tapu siciline yapilacak bir tescille ipotekli borg
senedinin tesisi miimkiin kilinmaktadir. Boylelikle, Bankalarin gelisen ipotekli kredi islem hacmi
diigiiniilerek bir sistem getirilmek istenmektedir. Cunkd, her gegen glin noter, tapu sicili ve banka
arasinda geligen bir ipotekli borg senedi trafigi yasanmaktadir (“Message concernant la révision du
code civil Suisse, Cédule hypothécaire du registre et autres modifications des droits réels”,
www.admin.ch/ch/f/ff/2007/5015. pdf, 03.09. 2007, s. 5022 vd.).


http://www.admin.ch/ch/f/ff/2007/5015.
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I1.BOLUM

IPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMET VE iPOTEGE DAYALI
MENKUL KIYMETLERE ILiSKiN TEMINATLAR

Konut finansman sisteminde ihra¢ edilen menkul kiymetlerin diger menkul
kiymetlerden farki hamillerine sagladig1 teminatlardir. Senet hamillerinin korunmast;
teminat havuzuna ya da fona iliskin bazi ekonomik tedbirlerin diizenlenmesi, Gglincu
bir kisinin senet bedellerinin 6denecegine iligkin teminat vermesi, teminat havuzu ya
da fonda yer alan alacaklarin 6denecegine iliskin sigorta sistemlerinin gelistirilmesi,
senet hamiline taninan rehin hakki ve ek hukuki giivenceler ile saglanmaktadir.
Yatirimciya saglanan en 6nemli koruma ise, teminat havuzunda ya da fonda yer alan
alacaklarin tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis olmasi ve bu tasinmaz

rehinlerinin ihrag edilen senetlerin dolayli olarak da olsa teminatini teskil etmesidir.

Sermaye Piyasasi Kanunu ve IDMK Hakkinda Teblig ile getirilen giivenlik
tedbirleri ekonomik, idari ve hukuki olarak ayrilabilir. Ekonomik tedbirler, ihrag
edilecek menkul kiymet ve dayanagi olan malvarliklarinin degerleri arasinda denge
kurma amaci tasimaktadir. Idari tedbirler, idarenin genel olarak sistemi korumak igin
aldig1 kontrol tedbirleridir. Hukuki giivenceler ise, senet hamillerinin alacaklar1 elde

etmeleri igin gerekli olan hukuki alt yapiyr hazirlamaktadir®,

Ancak ifade etmemiz gerekir ki, ekonomik tedbir olarak yapilmis
diizenlemelerin temel amaci ipotege dayali menkul kiymet veya ipotek teminath
menkul kiymet hamilinin teminat havuzu veya fon iizerinde sahip oldugu haktan

faydalanabilmesi icgin getirilen koruyucu tedbirlerdir.

Bu senetlere iliskin hukuki teminatlardan biri, tiglincii kisilerin teminat

285

gostermesidir®™. Bu teminatlar; kefalet s6zlesmesi, garanti sozlesmesi, sigorta

% LE HIRE, s. 33.
% Jsvigre’de bazi Kantonlarda Kanton Bankalarmin Merkezden aldig1 6diinglere Kanton tarafindan
teminat verilebilir (Ayrintili bilgi igin bkz. BOEMLE, s. 89).
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sOzlesmesi olabilir. Saglanan bu teminatlar ihra¢ edilen senede olan giliveni
arttirmaktadir. Ancak c¢alismamizda, bu teminatlardan Ozellik arz eden teminat
havuzuna veya fona dahil varliklar tarafindan saglanan giivence mekanizmalari
tizerinde durulacaktir. Bu nedenle figiincii kisilerin sagladigi teminatlara kisaca

deginilecektir.

Calismamizin bu boliimiinde senet hamillerinin sahip oldugu teminatlar iki ana
bashik altinda aciklanmaktadir. ilk olarak ipotek teminatlhh menkul kiymetlerde
teminat havuzunun korunmasi ve senet hamillerinin teminatlar1 incelenecektir. Ikinci
bélimde ise, ipotege dayali menkul kiymet hamillerini korumak i¢in fonda yer alan
varliklara iliskin alinmasi gereken tedbirler ve ipotege dayali menkul kiymet

hamillerinin fonda yer alan varliklar lizerinde sahip olduklar1 hak ag¢iklanacaktir.

A- Ipotek Teminath Menkul Kiymet Hamilinin Teminat Havuzu

Uzerinde Sahip Oldugu Teminat

Ipotek teminathh menkul kiymetlerde teminat, teminat havuzu tarafindan
saglanmaktadir. Bu nedenle, ilk olarak, teminat havuzunun olusturulmasi, yonetimi
ve hamillerin korunmasi i¢in alinmasi gerekli olan tedbirler incelenecektir. Bu
aciklamalarin ardindan ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin alacaklarini elde

edememeleri halinde teminat havuzu iizerinde sahip olduklar1 haklar incelenecektir.

1- Teminat Havuzu

Ipotek teminatli menkul kiymet ihracinda ihraggi bir havuz olusturmakta ve
olusturulan bu teminat havuzu ihrac¢ ettigi ipotek teminatlh menkul kiymetlerin
teminatini teskil etmektedir. Ancak bu havuzdan elde edilen gelirler dogrudan ipotek
teminathh menkul kiymet 6demelerine aktarilmamakta, ddemeler ihrag¢inin genel
nakit akimindan kargilanmaktadir. Teminat havuzu bu O6demelere sadece teminat
teskil etmektedir. Ipotek teminatli menkul kiymet demelerinin yapilmamasi halinde,

menkul kiymet hamilleri teminat havuzundan alacaklarin1 elde edecektir. Bu ag¢idan
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ele alindiginda, teminat havuzu fondan farkhidir. Cilinkii daha 6nce de acikladigimiz
tizere ipotege dayali menkul kiymet hamillerine 6demeleri sadece fondaki nakit

akimlarindan yapilacaktir.

Teminat havuzunun diger bir 6zelligi ise ihragcinin, ihrag edecegi tiim ipotek
teminathh menkul kiymetler icin ancak tek bir teminat havuzu olusturabilmesidir
(SerPK. m. 13/A/IX). Her ihraccinin tek bir teminat havuzu olacaktir. Bu sekilde,
ilkinden sonra ihra¢ edilecek ipotek teminatli menkul kiymetlerin de teminati bu
havuz olacaktir. Thragcinin olusturdugu bu teminat havuzundaki varliklar sabit
degildir, degiskendir. Odenen kredi alacaklar1 yerine yenileri eklenecek ve yeni

2% fste olusturulan bu teminat

ipotek teminatli menkul kiymetler ihra¢ edilecektir
havuzunun degeri tedaviildeki ipotek teminathh menkul kiymetlerin 6demelerini
karsilayacak tutarda olmalidir. Boylece ipotek teminatli menkul kiymet bedellerinin
0denmemesi halinde havuzun nakde cevrilmesi ile alacaklarini elde edebilmesi

amaclanmaktadir.

Teminat havuzunun ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminati olmasi
neticesinde ilk olarak teminat havuzunun hukuki niteligi, daha sonra teminat

havuzunda yer alan varliklar ve bunlarin yonetimi lizerinde durulacaktir.

a- Teminat Havuzunun Tanimi1 ve Hukuki Niteligi

Ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ edenler, ipotek teminatli menkul
kiymetlerin teminat1 olan varliklari, diger varliklarindan ayr olarak, olusturacaklar
teminat havuzu igerisinde izlemekle yiikiimliidiir (SerPK m. 13/A/II). Ipotek
teminatli menkul kiymetlerin teminat1 olan varliklarinin olusturdugu biitiine teminat

havuzu denilmektedir.

ITMK Hakkinda Teblig’le, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yer almayan
“teminat varliklar” kavram getirilmistir. ITMK Hakkinda Teblig m. 3/b.j hiikmii
geregince, teminat varliklar, Kanunun 13/A maddesinde tanimlanan teminat

havuzunda yer alan ve ITMK Hakkinda Teblig uyarinca teminat defterine kayith

286 ADIGUZEL, s. 138. Tasarida yer alan SerPK. 13/A/IV hiikmiinde birden fazla teminat havuzunun
olusturulmas: diizenlenmistir. Ancak bu diizenleme kanunlasma asamasinda ¢ikarilmistir.
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ipotek teminatli krediler, ikame varliklar ve tiirev araglardan kaynaklanan haklar ile

teminatlar1 ifade etmektedir (ITMK Hakkinda Teblig m. 3/b. j).

Konunun ayritilarina gegmeden Once, ifade etmemiz gerekmektedir ki,
Teblig’de kullanilan “teminat varliklar” kavrami dilbilgisi acisindan dogru bir ifade
degildir. S6z konusu terim “ipotek teminatli menkul kiymetlere teminat teskil eden
varliklar”1 ifade etmektedir. Bu ifadenin kisaltilmis halinin “teminat varliklari”
olarak kabulii dilbilgisi agisindan daha dogru olacaktir. Ustelik bu kullanim verilmek

istenen anlami1 daha iyi ifade etmektedir.

Calismamizda, ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminatini teskil eden
biitiinli ifade etmek icin “teminat havuzu”, teminat havuzunda yer alan varliklar

ifade etmek istedigimizde “teminat varliklar1” kavramini kullanacagiz.

Teminat havuzu (collateral pool), ipotek teminatli menkul kiymetlerin geri
O0denmesinde kullanilacak alacak ve diger varliklarin bir araya getirilmesinde
kullanilan hukuki olmayan finansal bir terimdir’®’. Teminat havuzundaki varliklar ile
ipotek teminath menkul kiymet arasindaki bag o6zel kanuni diizenlemelerle

saglanmaktadir 2%,

Teminat havuzu yap1 kullanma izni alinmis konutlar ile tasinmaz rehni ile
teminat altima alinmis alacaklar, ikame varliklar ve bunlarin riskten korunmasi

amaciyla yapilan sozlesmelerden (tiirev varliklar) olusmaktadir.

Bu varliklara iligkin ihragg1 tarafindan bir teminat defteri tutulacaktir. Teminat
defteri, teminat varliklarinin ihragcinin diger varliklarindan ayrilabilmesi amaciyla,
yazili ve/veya elektronik olarak olusturulmalidir. Bu defterin tutulmasina iligkin
diizenleme BDDK’nin uygun goriisiinii alarak Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yapilacaktir. Nitekim, Sermaye Piyasasi Kurulu da ITMK Hakkinda Teblig’de
teminat havuzunda yer alan varliklarin, ihragginin diger malvarligindan ayristirilmasi
amacityla yazili ve/veya elektronik olarak takip edildigi bir kayit sistemi
Ongdrmiistiir. Bu kayitlar ihrace1 tarafindan teminat defteri adi altinda bir defterde

tutulacaktir. Bu defterin tutulmasinin sonucu olarak, teminat havuzunda yer alan

7 DOGRU, s. 320.
288 Varliga dayali menkul kiymetlerde ise 6zel sozlesme ile bu bag kurulmaktadir (DOGRU, s. 320).
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varliklar ile ilgili tiim islem ve ihtilaflarda, teminat defterine yapilmis olan kayitlar
esas alinacaktir. Teminat defterinin tutulmasina iliskin usul ve esaslar Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle Sermaye
Piyasasi1 Kurulu tarafindan daha ayrmtili olarak diizenlenecektir (ITMK Hakkinda
Teblig m. 8/I). Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan heniiz bu yonde bir
diizenleme yapilmamistir. Bunun yani sira, Sermaye Piyasasi Kurulu, BDDK’ nin
uygun goriisiinii almak kaydr ile teminat havuzuna dahil olan varliklara iligskin
kayitlarin, ihrag¢inin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde tutulmasini da

zorunlu tutabilir (SerPK m. 13/A/Il).

Teminat havuzunun hukuki niteligini belirlemede teminat teskil eden
varliklarin ihragginin malvarhigindan ayri1 bir malvarhigi teskil edip etmediginin
tespiti onemlidir’®®. Ancak, bunun kabulii halinde ihragcimin iki farkli malvarligt
bulunacaktir. Oysa, hukukumuzda kisinin tek bir malvarligi bulunmaktadir. Bu
nedenle, teminat havuzundaki varliklarin ihragginin diger varliklarindan ayn
izlenmesinin dizenlenmis olmasinin, bu havuzda yer alan varliklarin ayri bir
malvarligit olusturmasi sonucunu dogurup dogurmadigi sorusu ilk olarak
cevaplanmalidir. Ogretidezgo, ITMK Hakkinda Teblig’de sadece teminat havuzunun
ayr1 izleneceginin diizenlendigi, ancak ayri bir malvarlig1 olusturacagina iligskin bir
diizenleme bulunmadigi, bu nedenle ayr1 malvarligi olusturdugunun kabul
edilemeyecegi ifade edilmistir. Buna gore, ayr1 bir malvarliginin oldugunun kabul
edilmesi halinde, teminat havuzuna kayitlh mallart kimin idare edecegi ve bu
varliklar {izerinde kimin tasarruf yetkisine sahip oldugunun diizenlenmesi

gerekmektedir. Oysa bu yonde bir diizenleme bulunmamaktadir.

Burada dikkate alinmas1 gereken husus Tiirk hukukunda malvarliginin tekligi
ilkesinin bulundugudur. Bu ilke geregince, kisilerin tek bir malvarligi bulunmaktadir.

Clinkii malvarlig1 kisinin sahip oldugu iktisadi degeri olan haklarin ve borglarin

%89 Teminat havuzunun hukuki niteligi hususunda ne SerPK. m. 13/A’da ne de Teblig’de bir
diizenleme bulunmaktadir. Oysa, Alman Ipotekli Tahvil Kanununda” (Pfandbriefgesetz) ve Alman
Bankacilik Kanunu’nda (Kreditwesengesetz) ise teminat havuzunun hukuki niteligi, teminat havuzuna
kaydin hukuki neticeleri, teminat havuzunda kayitli varliklar tizerindeki tasarruf yetkisinin kime ait
oldugu ve burada belirtilen kurallara aykir: tasarruflarin hukuki neticeleri Alman Borglar Kanunu
(BGB, Birgerliches Gesetzbuch) gibi temel kanun diizenlemeleri ile iligkilendirilerek ayrintili bir
sekilde agiklanmustir (DOGRU, s. 320).

“0 DOGRU, s. 321.
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biitiiniinden olusmaktadir®®. Kanunda yer alan “ayri izlenmelidir” ifadesinden ayri
bir malvarligi teskil edecegi sonucuna varilamaz. Bu nedenle ayr1 olarak izlenmesine

ragmen bu varliklar ihra¢¢inin malvarligina dahildir.

Ihragginin diger mallarindan ayr1 hesapta tutulan, alacaklar tarafindan haczi
miimkiin olmayan, iflas masasinda takip edilmeyen bu varliklar ihrag¢inin
malvarliginda yer alan 6zel malvarhg niteligindedir®®. Ozel malvarhg, kisinin
malvarlig1 i¢inde yer alan haklarin farkli hukuki diizene tabi olmasi halinde

mevcuttur®®e,

Bu malvarligmin idaresi, intikali ©6zel hiikiimlere tabidir. Ozel
malvarligina iligkin borclardan kisi yine tiim malvarligl ile sorumludur. Ciinkii,
malvarliginin sorumluluk agisindan bélimmemesi asildir®®. Ozel malvarligi olan
teminat havuzu da ihragcginin malvarhigina dahil olup, idaresi 6zel olarak

gergeklestirilmektedir.

Teminat havuzuna dahil varliklara iligkin kayitlarin dogru tutulmasi énemlidir.
Ciinkii ileride gorecegimiz lizere, menkul kiymet hamillerinin korunmasinda hep
teminat havuzundaki varliklarin degerleri ve geliri 6nemlidir. Kanun ve Teblig ile
kabul edilmis tedbirler sayesinde, teminat havuzundaki varliklar ile ipotek teminatli
menkul kiymetler arasinda ¢esitli acilardan denge kurulmaya calisiimaktadir. Iste

tiim bu hesaplamalarda teminat degerindeki kayitlar esas alinacaktir.

Teminat varliklariyla ilgili her tiirlii nakit akisi i¢in bir banka nezdinde
thragginin diger hesaplarindan ayri olarak bir hesap acilir. Teminat varliklarindan
saglanan nakit, teminat havuzuna dahil olup ilgili kredi hesaplarindan ivedilikle bu

hesaba aktarilir (ITMK Hakkinda Teblig m. 12/11).

Ancak belirtmek gerekir ki, tutulacak bu teminat defterlerinin aleniyeti saglama
fonksiyonu bulunmamaktadir. Bu nedenle bu deftere kayit yapilmis olmasi {igiincii

kisilerin iyiniyetinin korundugu hallerde iyiniyeti ortadan kaldirmayacaktir®®. Bu

' IMRE, s. 245; AYITER, s, 7 vd.

292 Aym goriiste OZMEN, s. 508.

2% AYITER, s. 29.

24 AYITER, s. 30. Kural bu olmasina ragmen, konut finansmani fonunun meveut oldugu durumda fon
kurucusu ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin borglardan tiim malvarlig: ile sorumlu degildir.

2% Bu durum getirilen tasarruf yasagina aykir olarak teminat havuzuna dahil para ve kiymetli evrakin
devredilmesi, rehnedilmesi halinde s6z konusudur. Bu varliklarin teminat defterine kaydedilmesi
kisinin iyiniyetini bertaraf etmez.
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kayitlar fonda yer alan varliklar1 gostermek amaciyla tutulmakta olup, fonun isleyisi,
teminat uyum ilkeleri ve fona iligkin iliskilerde yer alan kisiler agisindan énem arz

etmektedir.

Kanunda, teminat havuzuna kaydedilecek varliklarin mevcudiyetini incelemek
lizere bir teminat sorumlusu atanmasi ongoriilmiistiir. Ama alacaklarin temlikinin bir
sicile kaydedilmemesi karsisinda, bu alacaklarin daha once temlik edilip
edilmediginin, temlik aninda mevcut olup olmadiklarmin saptanmasi zordur.

296

Dolayisiyla teminat sorumlusunun varhigi yeterli degildir™. Alacaklara iliskin

kamuya acik bir sicilin diizenlenmesinde fayda olacagi kanaatindeyiz.

Teminat havuzuna ancak belirli varliklar dahil edilebilir. Iste, calismamizin bu
boliimiinde teminat havuzunda yer alacak varliklarin neler oldugu ve teminat havuzu

kurulurken ve devamu siiresince getirilmis olan ilkeler incelenecektir.

b- Teminat Havuzunda Yer Alan Varliklar

Teminat havuzunda yer alacak teminat varliklarini {i¢ grupta toplayabiliriz.
Bunlar; ipotek teminathh kredi alacaklari, ikame varliklar ve bunlarin riskten

korunmas1 amaciyla yapilan sézlesmelerdir (SerPK m. 13/A/III).

aa- Ipotek Teminatl Kredi Alacaklar

Ipotek teminath kredi alacagi, yapt kullanma izni alinms konut ve diger
tasinmazlar {izerinde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig
alacaklardir. Kanunda ipotek teminatli kredi alacagi ig¢in “ipotekli kredi” ifadesi
kullanilmistir. Bu ifade ipotegin kredi ilizerinde kuruldugu gibi hukuken miimkiin
olmayan bir intiba uyandirmaktadir. Bu nedenle c¢alismamizda “ipotek teminath

kredi” veya “ipotek teminatli kredi alacagi” ifadesini kullanacagiz.

Ipotek teminath kredi, ipotek teminatli konut kredisi ve ipotek teminatl ticari

kredi olmak iizere ayrima tabi tutulmustur (SerPK. m. 3). Buna gore, ipotek teminath

2% DOGRU, s. 324.
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konut kredisi tapu siciline mesken olarak kaydedilen bir veya birden fazla konut
tizerine ipotek tesis etmek suretiyle teminat altina alinmis alacak ve kredilerini;
ipotek teminatli ticari kredi ise tapu siciline mesken olarak kaydedilen konut ve arsa
disindaki tagimmazlar iizerinde ipotek tesis etmek suretiyle teminat altina alinmis
alacak ve kredileri ifade etmektedir. Bu iki kredi tiirlinde ayrima esas olan temel
kriter, tizerinde ipotek tesis edilen taginmazdir. Bu bagimsiz boliimiin niteligi konut
ise ya da lizerinde insa edildigi bina konut olarak kullaniliyor ise o arazi iizerinde
ipotek tesisi suretiyle alman kredi, ipotek teminath konut kredisidir®’. Bunun
disindaki tasinmazlar {izerinde ipotek tesisi suretiyle kredi alinmasi halinde ticari

kredi s6z konusudur.

Tebligde yer alan bu ayrima bakildiginda bir kredinin ipotek teminath konut
kredisi olarak nitelendirilmesi icin konut Uzerinde ipotek tesis edilmesi énemlidir.
Bir kisinin ticari isi nedeniyle kullandig1 krediye teminat olarak konutu iizerinde
ipotek tesis etmesi halinde de ipotek teminatli konut kredisinin varhigindan sz
edilebilir. Mesken niteligini haiz olmayan konut ve arsa disindaki taginmazlar
tizerinde ipotek tesis etmesi halinde ise ipotek teminatli ticari krediden so6z

edilecektir.

Oysa konut finansmani gercevesinde ihra¢ edilen ipotek teminatli menkul
kiymetlerin konut finansmani tanimina uygun olarak ihra¢ edilmesi gerekmektedir.
SerPK. 38/A maddesi geregince konut finansmani, konut edinmek amaciyla ya da
tiketicilerin sahip olduklart konutu teminat gostererek baska amagla kredi
kullanmalar1 halinde s6z konusudur. Bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani
icin kredi kullanilmasi da konut kredisi olarak degerlendirilmektedir. Bu haller
disinda ise, ticari amagla alinan kredinin teminati konutun {izerinde ipotek tesis
edilmis olsa bile, ipotek teminathi konut kredisi niteliginde olmayacak, ipotek
teminath ticari kredi olacaktir. Bunun yami sira, Sermaye Piyasasi Kanununda
diizenlemede belirtilen teminat havuzunda yer alan ve konut finansmani fonunda yer
alan varliklar ve Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik

yapan 5582 sayili Kanun’un diizenleme amaci ve Kanun’un genel gerekcesi

27 Kanun koyucunun bir krediyi konut kredisi olarak nitelemesindeki temel kriter teminat olarak
konut ya da arsa iizerinde ipotek tesis edilmesidir. Zira, {izerinde konut niteliginde bir yap1 bulunan

arazinin ipotek verilmesi halinde de arazinin biitiinleyici parcasi olan yap1 da ipotek kapsamindadir
(MK. m. 862).
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degerlendirildiginde ipotek teminathi konut kredisinin tebliglerde diizenlenenden
daha dar kapsamli oldugu, ticari amagh kullanilan kredilerin teminati ne olursa olsun
ipotek teminatli konut kredisi olarak nitelendirilmesinin Sermaye Piyasasi
Kanunu’na aykirlik teskil ettigi goriilmektedir. Konut finansmani sistemini
diizenleyen kanun ¢ercevesinde ihra¢ edilen ipotek teminatli menkul kiymetlere
iliskin ayrintili diizenleme yapan ITMK Hakkinda Teblig ile konut finansmani
kapsamina dahil olmayan ipotek teminatli ticari kredilerin diizenlenmesi yerinde
degildir. Bu halde Kanun’un verdigi yetki asilarak ipotek teminatl ticari krediler de

kapsama alinmaya c¢aligilmaktadir.

Buradan hareketle, ipotek teminatli konut kredisi s6zlesmesi, tiiketicinin konut
satin almasina ya da mevcut konutunu yenilemesine ya da daha 6nce bu iki amagla
yapmis oldugu kredi s6zlesmesinden kaynaklanan borcunu 6¢demesine nakdi kaynak
saglamak amaciyla konut finansmani1 kurumu ile imzaladig1 kredi sdzlesmesi olarak

tanimlanmalidir.

Konut, kisilerin barinma ihtiyaclarim1 karsilamak i¢in kullandiklar1 arazinin
biitiinleyici pargasi niteliginde olan bina (MK. m. 718/Il) ya da kat mulkiyetine tabi
bagimsiz alandir (MK. m. 704/I ve KMK m. 1)*®. Dolayisiyla, konut finansmani
denildiginde ya biitiinleyici par¢a niteliginde olan konutlarin {izerinde yer aldig:
arazinin ya da kat miilkiyeti kanununa tabi bagimsiz bdoliimlerin edinilmesi
anlasiimaktadir. Ilk halde, bina, iizerinde bulundugu arazinin kaderine baglhidur.
Arazinin maliki binanin da maliki olup, tasinmaz iizerinde tesis edilen taginmaz
rehnine bina da dahildir. Arazinin mulkiyetinin nakli, binanin da miilkiyetinin nakli
sonucunu dogurur. Ikinci halde ise, kat miilkiyeti kanununa tabi olarak insa edilmis
olan bagimsiz boliimler tasinmaz niteligine sahiptir. Her bagimsiz bdlim, arazi
tizerinde payl miilkiyet hakki tesis etmektedir. Kisi sadece bagimsiz boliim iizerinde
miilkiyet hakkina sahip olmaz. Ayn1 zamanda bagimsiz boliimiin degeriyle orantili
olarak arsa pay1 ve ortak yerler iizerinde de miilkiyet hakki bulunmaktadir®.
Bagimsiz bolumun maliki, arsa pay1 ve ortak yerlerdeki ortak miilkiyet paymin da

malikidir’®. Bagli basina tasmmaz niteligini haiz bagimsiz bolim iizerinde ipotek

2% «Konut olarak kullamlan mesken, kisilerin dogal olumsuz kosullardan korunmak ve yasamlarini

stirdiirmek amaciyla kullandiklar1 ve bu amacin saglanmasinda asgari niteliklere sahip yapilardir”
(OZMEN, Ethem Saba: Devre Miilk, Ankara 1988, s. 123).

%% OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 476 vd.

30 OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 478.
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tesis edilebilmektedir. Tasinir niteliginde olan baraka gibi, kisilerin yerlesme alani
olarak kullandiklar1 alanlarin finansmani, uzun vadeli konut finansmam sisteminde
yer almamaktadir. Zira, bu sistem taginmaz rehni ile birlikte yiiriimektedir. Taginmaz

rehni ise ancak tapuya kayitli tasinmazlar {izerinde kurulabilir (MK. m. 85 3)%,

Teminat varlig1 olarak kabul edilen ipotek teminatli kredilerin nitelikleri ITMK
Hakkinda Teblig m. 9’da diizenlenmistir. Buna gore; ihracci, ancak kendi
kaynaklarindan kullandirdigi veya konut finansmani kuruluglarindan devraldig
ipotekli krediler ile T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligindan devraldig
alacaklardan maddede sayilan sartlar1 tasiyanlar1 teminat defterine kaydedebilecektir.

Bu sartlar agagida agiklanmistir.

Ik olarak kredinin, 21/2/2007 tarihli ve 5582 sayili "Konut Finansmani
Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun"un
yiirlirliige girmesinden Once acilmis olmasi halinde, Kanun’un gegici on birinci
maddesi**® uyarinca, konut finansmam kapsaminda kabul edilmesi gerekmektedir
(ITMK Hakkinda Teblig m. 9/I/a). Bu Kanun’un yiiriirliige girmesinden sonra agilan
kredilerin havuza dahil edilmesi i¢in bu kanunda Ongoriilen nitelikleri tasimasi

gerekmektedir (ITMK Hakkinda Teblig m. 9/I/b).

Kredilerde aranan bir diger sart ise, kredinin anapara ve faiz geri 6demelerinin

ithrage1 tarafindan ipotekle teminat altina alinmasidir’® (ITMK Hakkinda Teblig m.

%1 OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 700.
%02 5582 sayili Kanun’un yiiriirlige girmesinden oénce diizenlenmis bulunan ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 38/A maddesinin birinci fikrasinda yer alan konut finansmani tanimina uyan kredi ve
finansal kiralama sdzlesmelerinin tarafi olan tiiketiciler, bu maddenin yiiriirliige girmesini takiben ii¢
ay igerisinde, sozlesmenin yapilmig bulundugu konut finansmani kurulusuna basvuruda bulunarak,
sozlesme konusu islemin, Kanun’un 38/A maddesinde yer alan konut finansmani tanimi kapsami
disinda  degerlendirilmesi talebinde bulunabileceklerdir. Siiresi iginde talepte bulunmayan
tiketicilerin, Kanun’un yiiriirliige girmesinden oOnce diizenlenmis bulunan sdzlesmeleri konut
finansman1 kapsaminda kabul edilecektir. Ancak, bu sdzlesmelerde erken 6deme {icretine iligkin
hiikiim uygulanmayacaktir.
3% Fransa’da SCF’ler temlik alacaklar1 alacaklarin niteliklerini CRH kriterlerine uygun olarak belirler.
Buna gore, birinci derecede ipotek yada tasinmaz rehni ile teminat altina alinmalar1 gerekmektedir
(CMF m. L 515-14/1). Buna ek olarak, finanse edilen ve iizerinde taginmaz rehni tesis edilen
tasinmazin degerinin % 60’mndan daha fazla kredi verilmemelidir. Fonun aktifleri, ayni tiir alacaklar
ile teminatlandirilmig ya da kefaletle teminat altina alinmis 6diinglerden olusmalidir. SCF aktiflerinin
en fazla % 20’si giivenilir likit senet ve degerlerden olusabilir
(JACHIET/BOURQUARD//CHAMPAGNE/ROSTAND/DE  MALLEROY, Annex VI, s. §;
PiEDELIEVRE, s. 421.)

Isvigre’de “lettre de gage™ icin teminat olarak ancak sunlar gosterilebilir: Belirli 6zelliklere
sahip tarim ve ormancilikla ilgili tasinmazlarin getiri degerinin 2/3’{i oraninda ya da degerinin 5/6
oranina kadar tasinmaz ipotegi ile teminat altina alinan alacaklar; satig degerinin en fazla 2/3 tutarinda
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9/I/c). Kredinin teminat1 olan ipotegin iizerinde tesis edildigi tasinmazin ise Tiirkiye
Cumhuriyeti sinirlart  iginde bulunmasi ve yap1 kullanma izninin olmasi
gerekmektedir. Bu diizenleme karsisinda iilkemizde yapi kullanma iznine sahip
konutlarin sinirlt sayida olmasi sonucunda konut sikintist goriilecegi ve bunun

neticesinde ise konut fiyatlarinin artacag elestirisi yéneltilmistir304.

Ayrica, kredinin teminati olan tasinmaz hakkinda, kredi sdzlesmesi suresi
boyunca; 27/12/1999 tarihli ve 587 sayili "Zorunlu Deprem Sigortasina Dair Kanun
Hiikmiinde Kararname"nin 2. maddesi hiikmii geregince zorunlu deprem sigortasi
yaptirma zorunlulugu bulunmasi halinde, bu yiikiimliiliik yerine getirilmis olmalidir.
Buna ek olarak, teminat havuzuna eklenmek iizere tazminat iizerinde ihrag¢iya rehin
hakki taniyacak sekilde, tasinmaza iliskin deprem, yangin ve her tiirlii dogal afet
rizikolarina karsi sigortalanmahdlr305 (ITMK Hakkinda Teblig m. 9/I/d). Bu
diizenlemeden tasinmazlara iliskin yapilacak sigortalarin konut finansmani kurulusu
ya da ipotek finansmani kurulusu yararina yapilamayacagi sonucuna ulagilmamalidir.
Sigortanin bu kisiler lehine yapilmasi halinde rehnin paraya ¢evrilmesi prosediirii ile

ugragmaya gerek kalmadan alacagi elde etme imkan1 bulunmaktadir.

Kredinin teminat defterine kaydedildigi tarih itibariyle vadesi gelmis tiim
ddemelerinin yapilmis olmalidir (SerPK m. 13/A/IV, ITMK Hakkinda Teblig m.
9/1/e). Boylece 6denecegine iliskin giivenin tam oldugu alacaklarin teminat havuzuna

kayd istenmistir. Siipheli alacaklar ise teminat havuzuna dahil edilmeyecektir.

Kredinin teminat1 olan, tizerinde ipotek tesis edilmis tasinmazin piyasa

degerinin hesaplanmis olmasi gerekmektedir (ITMK Hakkinda Teblig m. 9/I/b. f).

tasinmaz ipotegi ile teminat altina alinan alacaklar; insaat arazileri, endiistriyel kuruluslar ve esdegerli
taginmazlar. Merkezler farkli kurallar diizenlemeli ve amortisman i¢in farkli diizenlemeler getirmelidir
(LLG m. 34-35). Isletme ile degeri azalan taginmazlara iliskin alacaklar “lettre de gage” igin teminat
olmazlar (LLG m. 36, DUPERREX, FJS 653, s. 11).

%04 OZMEN, Ethem Saba: “Mortgage Tasaris1 Elestirildi”, Istanbul Baro Biilteni, Y.3, S. 25, Aralik
2005, s. 12.

Bu diizenleme yap1 kullanma izni almisg konut sayisinin az olmasi ve kat irtifakindan kat
miilkiyetine gegcme oraninin az olmasi nedeniyle de elestirilmektedir (ARPACI, s. 501). Ancak, bir
baska goriise gore ise, uzun vadeli konut finansman sisteminin en 6nemli dolayl yarari yap1 kullanma
iznine sahip konutlar1 kapsamina almasi sebebiyle, kanunlara aykiri olan konutlarin alinmasini bir
siire sonra imkansiz kilmasi, bunun sonucunda daha diizenli bir sehirlesmenin saglanmasidir
(“Mortgage’la ilgili sorulara yanitlar”, www.milliyet.com.tr, 22.02.2007; EGEMEN, s. 951;
CANSIZLAR, Dogan: “ ‘Konut Finansmani ve Tiirkiye-2’ Konferans1 A¢ilis Konusmasi”, 17 Kasim
2005, www.spk.gov.tr (12.12.2005), s. 2).

%5 Bu diizenleme Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer almamakta, ITMK Hakkinda Teblig ile
getirilmistir.


http://www.milliyet.com.tr%2C
http://www.spk.gov.tr
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Kredinin teminat1 olan taginmazin piyasa degeri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri
VIII, No: 35 sayili "Sermaye Piyasas1 Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig"de yer alan usul ve esaslar cercevesinde tespit edilecektir (ITMK
Hakkinda Teblig m. 9/I1T). ITMK Hakkinda Teblig’in yiiriirliige girdigi tarihten énce
acilmis olan krediler i¢in ise, kredinin teminat1 olan taginmazin piyasa degerinin
Kurul’un ilgili duzenlemeleri uyarinca degerleme uzmanligi lisansina sahip bir
degerleme uzmani tarafindan hazirlanan bir raporla tespit edilmis olmas1 halinde, s6z
konusu yiikiimliiliiglin yerine getirilmis oldugu kabul edilir. Ancak, lisansh
degerleme uzmaninin krediyi veren kurulusun calisan1 olmasi halinde, calistigi
kurulusta kredi kullandirilmasina karar verme yetkisi olan birim ve kisilerden
bagimsiz olarak gorev yapmis olmasi zorunludur (ITMK Hakkinda Teblig gecici
madde 1). Bu arada unutmamak gerekir ki, rehnedilen malin bedeli ile verilen 6diing
arasinda daima bir marj olmalidir. Taginmazin degerinin diismesi riskine karsi boyle

bir tedbir alinmasi gerekmektedir®®.

T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanligindan devralinan alacaklar ise
mevzuatta aranan sartlara sahip olmasa bile bu konut finansmani sistemine dahil
olacak (ITMK Hakkinda Teblig m. 9/II), dolayisiyla teminat havuzunda yer

alabilecektir.

Teminat havuzuna dahil edilebilecek kredi alacaklar1 yabanci para cinsinden

olabilir.

Ipotek teminatl konut kredisi sdzlesmesi TKHK. m. 10/B’de diger tiiketici
kredisi s6zlesmelerinden ayr1 olarak 6zel olarak diizenlenmistir. Bunun nedeni konut
finansmanina 6zgii hiikiimlerin getirilmek istenmesidir. Ipotek teminatli olmayan
diger tiiketici kredileri ise TKHK m. 10°da yer alan tiiketici kredisi huktimlerine
tabidir.

Konut finansmani sisteminde konut kredisi kullanan tiiketicinin kredi borcunun
teminatr olarak mutlaka bir tasinmaz rehni tesis etmesi zorunludur. Tasinmaz rehni

tesis edilmez ise, kredi sozlesmesi ve bundan dogan alacak Konut Finansmani

%8 DUPERREX, Lettre de Gage, s. 112.
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Kanununa tabi olmayacaktir. 5582 sayili Kanunla getirilen Icra Iflas Kanunu’ndaki
diizenlemelerde, tasinmaz rehninden so6z edilmekte (IIK. m. 128/1II; [iK. m. 128/a)
olup, tasinmaz rehni ipotek ile sinirlanmamistir. Ancak, 5582 sayili kanunla getirilen
diger diizenlemelere bakildiginda, ipotek teminatli menkul kiymetten, ipotege dayali
menkul kiymetten, teminat havuzunun igerigi tespit edilirken konut ve diger
tasinmazlar iizerinde tesis edilmis “ipotekten” bahsedilmektedir. Bunun yani sira,
konut finansmani fonunu diizenleyen SerPK. m. 38/A/VI’da fona ipotekle teminat
altina alinmis kredi sozlesmesinden s6z edilmektedir. Bunun sonucunda kanun
koyucunun ancak ipotek ile teminat altina alinmis konut kredi s6zlesmelerini Kanun
kapsaminda degerlendirdigi sonucuna varilmaktadir. Oysa 5582 sayili Kanun’un
diger maddelerinde tasinmaz rehninden bahsedilmesi sebebiyle, ipotekli bor¢ senedi
ve irat senedi ile teminat altina alinmis konut kredi sozlesmelerinin de kanun
kapsaminda oldugu diistiniilebilir. Kanun koyucunun 5582 sayili Kanun’da tasinmaz
rehininden bahsederken daha sonraki maddelerinde sadece ipotekten s6z etmesinin
sebebi Tiirkiye’de diger tasinmaz rehin tiirlerinin uygulanmamasidir. Oysa daha 6nce
de ifade ettigimiz {iizere, Medeni Kanun’umuzu iktibas ettigimiz Isvigre
uygulamalarina baktigimiz vakit, bu iilkede ipotegin cok sik tesis edilmedigini,
tasinmaz rehin tiirlerinden ipotekli bor¢ senedinin uygulama alani buldugunu
gormekteyiz. Tasinmaz rehni sadece ipotek degildir, ipotekli bor¢ senedi ve irat
senedi de tasinmaz rehnidir. 5582 sayili Kanun, sistemi taginmaz rehni tiirlerinden
ipotek iizerine insa etmistir. Ancak bu, ipotekli bor¢ senedi ve irat senedi ile kredinin
teminat altina alinamayacagi anlamina gelmemelidir. Bu rehin tUrQ ile teminat altina
alman krediler de teminat havuzuna dahil edilmelidir. Tim bu nedenlerle, su an
uygulamasi bulunmadig igin ipotekli borg senetlerini sistem disina itmek yerine bu

tasinmaz rehnini de kapsayan bir diizenleme getirilmesi yerinde olurdu.

Ipotek finansmam kuruluslarinm, ipotek teminathi alacaklarin teminat teskil
etmesi karsilifinda konut finansmanmi kuruluslarmma kullandirdigr kredilerden
kaynaklanan alacaklarin teminat havuzuna dahil olup olmadigma iliskin bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bu halde, ipotek teminath alacaklarin sahibi konut
finansmani kurulusudur. Konut finansmani kurulusu, sahibi oldugu ipotek teminath
alacaklari, aldig1 kredinin teminati olarak ipotek finansmani kurulusuna rehnetmistir.
Dolayisiyla ipotek finansmani kurulusu soz konusu alacaklar (izerinde sadece rehin

hakkina sahiptir. Sermaye Piyasasi1 Kanunu ve ITMK Hakkinda Teblig deki
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diizenlemeler incelendiginde kredi alacaklarinin teminat havuzuna dahil oldugu
gorilmektedir. Yoksa, ihrag¢inin sahip oldugu rehin haklari teminat havuzuna dahil

degildir®®’.

bb- Ikame Varliklar

Teminat havuzunda yer almasi kabul edilen ikame varliklar; nakit, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ihrag edilen likidite senetleri ve bu Banka
nezdinde yasal yiikiimliilikler disinda bulundurulan serbest mevduat, devlet i¢ ve dig
bor¢lanma senetleri, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili "Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun" ¢ercevesinde Hazine kefaletiyle ihrag
edilen menkul kiymetler, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatia iiye iilkelerin
merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen
menkul kiymetler ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan uygun goriilen ve kamuya
ilan edilen diger varliklardir (SerPK m. 13/A/V, ITMK Hakkinda Teblig m. 10). Bu
duzenlemeye gore kisaca ikame varliklarin likit kamu kagitlari veya Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Teskilatina iiye iilkelerin ¢ikardiklari kagitlar oldugu
sdylenebilir*®®. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uygun gorecegi ve kamuya ilan edilen
diger varliklar ifadesinden ikame varliklarin smirli sayida olmadigr sonucuna
varilmaktadir. Bu varliklarin belirlenmesi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
gerceklestirilecektir. Havuza dahil edilebilecek nakit akimlari ihraggmnin banka
olmasi halinde ancak uzun vadeli mevduatlar ve ddenmis ipotek teminath kredi
alacaklar1 olabilecektir. Kabul edilen mevduatin vadesinin uzun olmasi ipotek
teminathi menkul kiymetlerin vadelerinin uzun olmasinin sonucudur. Mevduatlarin
kisa vadeli olmasi1 teminat havuzunda yer alan varliklarin siirekli degisim halinde
olmast sonucunu doguracaktir. Yeterli nakit akimmin havuza dahil edilmemesi
halinde, teminat havuzunun ipotek teminathh menkul kiymetlerin tutarlarim

karsilamamasi riski ile karsilasabilecektir.

Teminat defterine kaydedilen ikame varliklar, bunlar1 saklamaya yetkili

kuruluslar nezdinde ihra¢cinin diger hesaplarindan ayr1 bir hesapta saklanacaktir. Bu

9" DOGRU, s. 316.

%% DONMEZ, ibrahim: “Mortgage Sistemi Alt Yapisinin Kurulmasi” bashkli oturum, IV. Sermaye
Piyasalar1 Arenasi, Sermaye Piyasalarmm Biiyiitiilmesi ve Derinlestirilmesi, 29-30 Eylil 2005,
Istanbul 2005, s.141.
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hesaplara iliskin s6zlesmelerde, ilgili varliklarin ipotek teminatli menkul kiymetlerin
teminat1 oldugu ayrica belirtilecektir (ITMK Hakkinda Teblig m 10/1I). Boylelikle,
teminat havuzunda yer almalar1 sebebiyle bu varliklarin iizerinde tasarruf

yapilamayacaginin iigiincii kisi tarafindan anlagilmasi amaglanmaktadir.

cc- Tlrev Araclar

Teminat havuzunda yer alan varliklarn risklere karst korunmasi igin yapilan
sozlesmeler de teminat havuzunda yer almaktadir. Bunlar, ihraggilarin, teminat
havuzunda yer alan varliklarin faiz, kur, kredi ve benzeri risklerden korunmasi
amaciyla yaptiklar1 sozlesmelerdir (SerPK m. 13/A/VII). Demek ki, sadece faiz, kur
ve kredi riskinden korumak igin degil, diger risklerden de korumak igin yapilan
sozlesmeler de teminat havuzuna dahildir. Bu sayilan riskler sinirli sayida degildir.
Oysa Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ¢ikardigi ITMK Hakkinda Teblig m. 11/II’de
sadece faiz ya da kur riskine karsi koruma saglayacak tiirev araglarin teminat

defterine kaydedilecegi diizenlenmistir®.

Kanimizca, Teblig’de o6zellikle bu
risklerin sayilmis olmasi, benzeri risklere iliskin sdzlesmelerin teminat havuzuna
eklenmesini engellememektedir. Kanunla dizenlenen bir husus ancak kanunla
degistirilebilir. Uygulamay1 gostermek icin cikarilan tebligle kanunda degisiklik
yapilamaz. Ancak, uygulamada bu riske iliskin s6zlesmelerin teminat havuzuna

eklenmesi, digerlerinin ise kabul edilmemesi ile karsilasabilecektir.

Tiirev araglarin teminat havuzuna dahil edilmesiyle teminat havuzunun toplam
degerinin diismesinin Oniine gegilmeye calisilmaktadir. Bu sayede ihrag¢ edilen ipotek
teminathh menkul kiymetler itfa edilene kadar bunlara iliskin 6demelerin havuzdan

karsilanabilmesi amag¢lanmaktadir.

Tiirev arag¢ olarak ifade edilen sozlesmelere ornek olarak, swap veya vadeli

islem ya da alacagin geri 6denmeme riskine karsi yapilan sigorta sdzlesmeleri

sayilabilir®®.

%9 Konut finansmani fonunda yer alan tiirev araclara iligkin diizenlemede de aym yonde hiikiim
bulunmaktadir.
30 DOGRU, s. 318.
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Ihragginin ipotek teminatli menkul kiymetlerden kaynaklanan yikimluliiklerin
karsilanabilmesi amaciyla teminat defterine kaydedilecek teminat varliklarin faiz
veya kur riskine karsi koruma saglayacak tiirev araglar igin belirli nitelikler
aranmaktadir. Buna gore: Tiirev aracin borsalarda alim satima konu olmas1 veya
sozlesmenin kars1 tarafinin, kuruldugu tlke yetkili otoritesi tarafindan
yetkilendirilmis bir banka, kredi kurulusu, sigorta sirketi veya merkezi takas
kurulusu olmasi ve kredi derecelendirme kuruluslarinca belirlenen derecelendirme
notunun en az yatirm yapilabilir seviyede olmasi (ITMK Hakkinda Teblig m.
11/1/a); tiirev arag¢ sozlesmesinde, ipotek teminatli menkul kiymetler itfa edilinceye
kadar ihragcginin iflast durumunda dahi karsi tarafin sozlesmeyi tek tarafl
feshedemeyecegine iliskin hiikiim bulunmasi (ITMK Hakkinda Teblig m. 11/I/b);
karsi tarafin, tiirev aracin teminat defterine kaydedilmesine onay vermesi (ITMK
Hakkinda Teblig m. 11/I/c); ihragc ile karsi taraf arasinda yapilan netlestirmelerin,
teminat defterine kayitlh olan ve olmayan tiirev araglar icin ayr1 ayri yapilmasi

(ITMK Hakkinda Teblig m. 11/I/¢) gerekmektedir.

Tipk: ikame varliklarda oldugu gibi, teminat defterine kaydedilen tiirev araglar,
bunlar1 saklamaya yetkili kuruluslar nezdinde ihrag¢inin diger hesaplarindan ayr1 bir
hesapta saklanacaktir. Bu hesaplara iligkin s6zlesmelerde, ilgili tiirev araglarin ipotek
teminatli menkul kiymetlerin teminat1 oldugu belirtilecektir (ITMK Hakkinda Teblig
m. 11/11).

c- Teminat Havuzunda Yer Alan Varliklara iliskin Sinirlamalar

Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda ve ITMK Hakkinda Teblig’de teminat
havuzunun  giivenilir olmast ve ipotek teminath menkul kiymetleri
karsilayabilmesinin saglanmas1 amaciyla havuzda yer alacak her grup varligin tutar

ve her varligin degerine iliskin sinirlamalar getirilmistir.

SerPK. m. 13/A/VI ve ITMK Hakkinda Teblig m. 18 geregince, teminat
havuzundaki tiim varliklar icinde yapt kullanma izni alinmis konut disindaki
tasinmazlar iizerinde ipotek tesis etmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklar
(ipotek teminath ticari krediler) ve ikame varliklarin net bugiinkii degeri, teminat

varliklarinin net bugiinkii degerinin ayr1 ayr1 %15°ni asamayacaktir. Diger bir ifade
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ile, konut olarak kullanilan tasinmazlar tizerinde ipotek tesis etmek suretiyle teminat
altina alinmis alacaklarin teminat havuzundaki tiim varliklar i¢indeki payimin en az
%70 olmas gerekmektedir®**. Béylelikle, olusturulan havuzun biiyiik bir bolimiinde
konut kredisi yer almasi zorunlu oldugu icin ipotek teminatli menkul kiymetlerden

saglanan kaynaklarin yine konut finansmaninda kullanilmasi saglanabilecektir312.

Teminat havuzunda yer alacak varliklara iligkin bir diger sinirlama ise tiirev
araglara iliskindir. Thracgi, teminat varliklarm tiimiine iligkin risklerden korunmak
icin turev araglara taraf olabilecektir. Ancak, s6z konusu tiirev araglardan dogan
haklarin teminat varliklara oranmin ve*® bu araclardan dogan yiikiimliiliiklerin,
toplam yiikiimliiliklere oranimin ayr1 ayri %15 i asan kismi teminat defterine
kaydedilemeyecek ve teminat uyum ilkelerine iligkin hesaplamalarda dikkate
alinmayacaktir. Oranlar net bugiinkii deger iizerinden hesaplanacaktir (ITMK

Hakkinda Teblig m. 19).

Teminat havuzunda yer alacak konut kredisi alacaklarinin tutarina iligskin de bir
sinirlama Ongoriilmiistiir. Teminat havuzuna dahil edilecek yapr kullanma iznine
sahip konutlar iizerinde ipotek tesis edilmesi suretiyle teminat altina alinmig
alacaklarin ilgili konutun degerinin %75’ini ge¢gmemesi gerekmektedir. Yapi
kullanma izni alinmig diger tasinmazlar {izerinde ipotek tesis edilmesi halinde ise
teminat altina alinmis alacak tutar1 ilgili taginmazin degerinin  %50’sini
gecmemelidir. Aksi takdirde, teminat degerinin hesaplanmasinda bu asan kisim
dikkate alimmayacaktir. Tiiketicinin taginmazin degerinin %75’inden fazla kredi
kullanmast halinde bu kredi alacaginin ancak %75 teminat havuzuna
kaydedilebilecektir. Bu diizenleme konut finansmani kurulusunun tiiketiciye
tasinmazin degerinin %75 inden fazla kredi vermesini engellemeyecektir. Sadece
daha fazlas1 teminat havuzuna dahil edilemeyecektir. Teminat defterine kaydedilecek
orana iliskin bu smirlamanin amaci {izerinde rehin hakki tesis edilen tasinmazin

degerinin diismesi riskine kars1 senet hamillerini korumaktir.

31 DOGRU, s. 316.

312 YALCINER, s. 45.

gecerlidir. Haklar ve yiikiimliiliikler ayn1 anda varolabilecegi igin bu sart her ikisi i¢in aranmaktadir.
Bu nedenle “ve” ifadesinin kullanilmasi yerindedir.
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d- Teminat Sorumlusu

Ipotek teminatli menkul kiymet ihraggisi, Sermaye Piyasast Kurulu nun onayini
almak suretiyle bir teminat sorumlusu belirlemelidir. Teminat sorumlusu, ihra¢gidan
bagimsiz bu sirket olup gorevi teminat havuzuna iliskin denetleme faaliyetini
gerceklestirmektedir. Ancak bu faaliyet saf bir denetim faaliyeti olmayip icinde

yonetime iliskin yetkiler de barindirmaktadir.

aa- Teminat Sorumlusunun Nitelikleri ve Atanmasi

Teminat sorumlusuna iligkin nitelikler ve atanmasi Sermaye Piyasas1 Kurulu

tarafindan ITMK Hakkinda Teblig m. 13°de diizenlenmistir.

Buna gore, ihracci, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenlenen sermaye
piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili kuruluglar listesinde yer alan bir bagimsiz

denetim kurulugunu yonetim kurulu karari ile teminat sorumlusu olarak atayacaktir.

Teminat sorumlusu olarak atanan bagimsiz denetim kurulusu, yonetim kurulu
karar1 ile iki temsilci atayacaktir. Bu temsilciler i¢in aranan oOzellikler asagida
belirtilmistir. Buna goére temsilciler; Sermaye Piyasast Kurulu’nun bagimsiz
denetimle 1ilgili diizenlemelerinde yer verilen bagimsiz denetci niteliklerine ve
sermaye piyasasi veya bankacilik konusunda en az 3 yil denetim tecriibesine sahip,
19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu, 25/4/1985 tarihli ve miilga
3182 ve 18/6/1999 tarihli ve 4389 sayili Bankalar Kanunu, 13/11/1996 tarihli ve
4208 sayili Karaparanin Aklanmasmin Onlenmesine Dair Kanun ile &diing para
verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan hiikiim giymemis, 5411 sayili Kanun ile
miilga 3182 ve 4389 sayili Bankalar Kanunu uyarinca Fona devredilen bankalarda
paya sahip olmamis veya kontrolii elinde bulundurmamus, affa ugramis olsa dahi,
taksirli sucglar disindaki suglardan agir hapis veya 5 yildan fazla hapis cezasi
almamis, zimmet, nitelikli zimmet, irtikap, riigvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik,
inanct kotiiye kullanma, dolanlt iflas gibi yiiz kizartict suglardan, istimal ve istihlak
kacake¢ilig1 disinda kalan kacakeilik suglarindan, resmi ihale ve alim satimlara fesat

karistirma sugundan, devlet sirlarini agi§a vurma sugundan, vergi kacakgiligi veya
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vergi kagakc¢iligina tesebbiis sugundan dolay: hiikiim giymemis, kendisi veya sinirsiz
sorumlu ortak oldugu kuruluslar hakkinda iflas karar1 verilmemis ve konkordato ilan
edilmemis, 14/1/1982 tarihli ve 35 sayih Odeme Giigliigii Iginde Bulunan
Bankerlerin Islemleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore

kendisi veya ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmalidir.

Teminat sorumlusu ve temsilcilerin atanmasi ve degistirilmesi halinde Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na bilgi verilmesi gerekmektedir. Ayrica, Sermaye Piyasas1 Kurulu,
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 13/A maddesi uyarinca teminat sorumlusu veya
temsilci olmak icin gereken sartlar1 kaybeden veya Sermaye Piyasasi Kanunu ve
ITMK Hakkinda Teblig ile kendisine verilen grevlerin yerine getirilmesinde ihmali
veya kusuru bulunan teminat sorumlusu veya temsilcinin degistirilmesini istemeye
veya re’sen degistirmeye yetkilidir (ITMK Hakkinda Teblig m. 13/II). Teblig’le
Sermaye  Piyasast  Kurulu'nun teminat sorumlusu degistirme  yetkisi
siirlandirilmistir. Bu yetkisini ancak sayilan siirli hallerde makul bir gerek¢enin

bulunmasi1 halinde kullanilabilecektir.

ITMK Hakkinda Teblig’de yer alan diizenlemede dikkat edilmesi gereken bir
husus bulunmaktadir. Teminat sorumlusunun Sermaye Piyasasi Kurulu’nun onayim
almak suretiyle belirlenecegi Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda diizenlenmesine ragmen,
ITMK Hakkinda Teblig’de bu hususta Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bilgi verilmesi
diizenlenmistir. Teblig ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun onaymi alma sartinin
kaldinldig1 diisiiniilebilir. Ancak, ITMK Hakkinda Teblig’de atanacak teminat
sorumlusunun Sermaye Piyasast Kurulu’nun “Sermaye piyasasinda bagimsiz
denetimle yetkili kurulugslar listesinde” yer alan kuruluslardan biri olmasinin
aranmasi sebebiyle, Sermaye Piyasast Kurulu’nun bu listede yer alan kuruluglarin
teminat sorumlusu olmasini 6nceden onayladigr sonucuna varilabilir. Kanimizca,
Sermaye Piyasast Kurulu’nun bu kuruluslar1 listeye alarak bunlarin teminat
sorumlusu olmasini onayladig1 kabul edilmelidir. Bu nedenle ihraggiin bu listeden

birini secerek Sermaye Piyasas1 Kurulu’na bildirmesi yeterlidir.

Listede yer alan kuruluslardan birinin secilmesinden sonra, teminat
sorumlusunun bu listeden silinmesi halinde teminat sorumlusunun gérevinin devam

edip etmeyecegi sorusu karsimiza g¢ikmaktadir. Teminat sorumlusunun, Sermaye
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Piyasast1 Kurulu’nun onayr olarak kabul edilen “Sermaye Piyasasi bagimsiz
denetimle yetkili kuruluglar listesi’nde yer alma niteligini kaybetmesi halinde,
teminat sorumlusu olma sartin1 kaybettigi gerekcesi ile Sermaye Piyasasi Kurulu
ihraggidan teminat sorumlusunun degistirilmesini talep edebilecegi gibi, re’sen de

degistirebilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun teminat sorumlusunu re’sen degistirmesinin
teminat sorumlusu ile ihrag¢1 arasindaki sozlesmeye etkisi Oonemlidir. Sermaye
Piyasast Kurulu’nun teminat sorumlusunu degistirmesi halinde, eski teminat
sorumlusu ile ihragg1 arasindaki sui generis bir is gorme sozlesmesi, bu sézlesmeye
taraf olmayan iiclincli bir kisi tarafindan sona erdirilmektedir. Burada sermaye
piyasasini diizenleme gorevi bulunan bagimsiz idari otorite niteligine sahip Sermaye
Piyasast Kurulu, 6zel hukuk iliskisine miidahale etmekte ve vekalet s6zlesmesini
sona erdirmektedir. Oysa 6zel hukukta iigiincii kisilerin bu sekilde bir yetkisi soz
konusu degildir. Bu durum borg¢lar hukukunun temel ilkelerine aykiridir. Kanunla
idari kuruma 06zel hukuk iliskisine miidahale etme yetkisi verilmistir. Bunun yan1
sira, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun teminat sorumlusunu degistirmesi halinde, ihragg¢i
bu yeni teminat sorumlusu ile sui generis nitelikte bir is gérme sozlesmesi yapmak
zorundadir. Bu zorunluluk mevzuatta agik degildir. Ancak aksinin kabulii halinde
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan degistirilen yeni teminat sorumlusu ile ihraggi
arasindaki iliskinin hukuki dayanagi aciklanamayacaktir. Bu durumda da ihragei

secilen teminat sorumlusu ile mevzuat geregi sdzlesme yapmak zorundadir.

Teminat sorumlusunun, degistirilmesine kadar gecgen sure icerisinde,
gerceklestirdigi islemlerin gegerli oldugunun kabulii yerinde olacaktir. Ciinkii aksinin
kabulii halinde, binlerce yatirnmeiyi etkileyen islemlerin gecerli olmamasi sonucu ile
karsilasilir ki bu durum, piyasalarda olmasi gereken islem giivenilirligini yatirimeilar
i¢in azaltir. Teminat sorumlusunun listeden ¢ikartilmasi ihragg1 ile teminat sorumlusu
arasinda yapilan sézlesmenin gegersizligi sonucunu dogurmaz. Ancak, fesih sebebi

olabilir. Bu nedenle yatirimcilar bir zarara ugrarsa ihraggiya basvurabilir.

Teminat sorumlusu ile ihrag¢t arasinda bir is gorme sézlesmesi bulunmaktadir.
Bu sozlesme geregince, teminat sorumlusu kendisine teminat havuzunun i¢tiiziigi,

Sermaye Piyasast Kanunu ve ITMK Hakkinda Teblig tarafindan verilen gérevleri
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yapma borcu altina girmekte, karsilifinda ticret elde etmektedir. Bu gorevler arasinda
sadece yapilan islemleri denetleme degil, yapilacak bazi islere de onay ve izin
vererek teminat havuzunun yonetimine katilmak da bulunmaktadir. BK. m. 386/1I
geregince, Sermaye Piyasasi Kanunu, ITMK Hakkinda Teblig ve sdzlesmede
duzenleme bulunmayan hallerde Borglar Kanunu’nda vekalet s6zlesmesine iliskin
hiikiimler uygulanacaktir. Bunun sonucunda taraflar aksini kararlastirmamislarsa,
vekil olan teminat sorumlusunun her an istifa etme, miivekkil olan ihra¢¢inin da

azletme hakki bulunmaktadir.

Teminat sorumlusu ve atanan temsilciler, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
bagimsiz denetim standartlarina iliskin diizenlemelerinde yer alan ilkelere
uymalidir®*

baskasina devredemez (ITMK Hakkinda Teblig m. 13/III). Bu hiikiimden, bu

. Bu kisiler kendilerine ait gérevlerin yerine getirilmesi sorumlulugunu

kisilerin kendilerine verilen gorevi bagkasina gordiiremeyecekleri sonucuna

varilmaktadir.

Teminat sorumlusunun gorevi teminat havuzunun tasfiyesi ile sona erebilecegi
gibi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun idareci atamasi halinde de sona erecektir. Buna
ek olarak Sermaye Piyasasi Kurulu ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin
haklarim1 korumak amaciyla ihraggidan teminat sorumlusunu degistirmesini talep

edebilecegi gibi teminat sorumlusunu re’sen de degistirebilmektedir.

bb- Teminat Sorumlusunun Gorevleri

Teminat sorumlusunun gorevleri SerPK m. 13/A/X1 ve ITMK Hakkinda Teblig
m. 14’de diizenlenmistir. Teminat sorumlusunun bu diizenlemelere gore tespit edilen

gorevleri asagida aciklanmustir.

Teminat sorumlusunun ilk gorevi teminat havuzunu olusturmasidir. Teminat
havuzunu olusturmasiyla gorevi sona ermemekte, teminat havuzuna dahil edilen
varliklarin sahip olduklar1 nitelikleri de izleme goérevi bulunmaktadir. Teminat

sorumlusu, teminat havuzuna dahil edilen varliklarin mevcudiyetini korudugunu

14 Bagimsiz denetime iliskin standartlar Sermaye Piyasas: Kurulu'nun Seri X, No. 22, “Sermaye

=99

Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig”inde diizenlenmistir.
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kontrol etmeli ve bu varliklarin sahip olduklari niteliklere iliskin degisiklikleri
izlemelidir. Bunun yani sira, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun zorunlu tutmasi halinde,
ihrac¢1 nezdinde tutulan teminat havuzunda yer alan varliklara iliskin kayitlarin ayri
bir kayit kurulusu nezdinde tutulmasini da izlemelidir. En nihayet, teminat
havuzunda yer alan varliklara iligkin getirilmis olan teminat uyum ilkelerinin mevcut

olup olmadigini inceleme gorevi bulunmaktadir.

Teminat sorumlusu, yaptig1 incelemeler sonucunda elde ettigi hususlar
hakkinda, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan tespit edilen esas ve usul
cercevesinde, ihrag¢t ve Sermaye Piyasast Kurulu'na bilgi vermek zorundadir
(SerPK m. 13/A/XI). Zaten izleme gorevinin amaci bu hususlarda her iki kurulusun

bilgilenmesini ve Onlemlerin alinmasini saglamaktir.

ITMK Hakkinda Teblig m. 14’de izleme gorevi daha genis olarak
diizenlenmistir. Buna goére, teminat sorumlusu, ihragcinin Kanun ve Teblig
hiikiimlerine uygun hareket edip etmedigini izlemekle yiikiimliidiir. Bu gorevini
gergeklestirmek i¢in teminat sorumlusu, teminat defterindeki kayitlarin, ihragei
tarafindan Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ITMK Hakkinda Teblig hiikiimlerine uygun
olarak ve gercegi yansitacak sekilde tutulmasini ve muhafaza edilmesini saglayacak;
teminat defterine ihracci tarafindan yapilan eklemelere iliskin olarak yapilan
kayitlari, kredi dokiimanlarini, saklama hesaplarinin dokiimlerini ve tiirev araclara
iliskin sozlesme metinlerini ve gerek gordiigii diger bilgi ve belgeleri inceleyerek
teyit edecektir. Teminat sorumlusu bu calismayr yiiriitiirken, ipotek teminath
kredilerin istatistiki 6rnekleme yontemi ile secilen ve adet ve nominal tutar olarak en
az %1 ini kapsayan kisminin incelenmesi yeterlidir. Gayrimenkul degerlemesi ile
ilgili olarak ise Kurulun Seri: VIII, No: 35 sayili "Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"de yer alan usule uygunluk
incelenecek (ITMK Hakkinda Teblig m. 14/Il1); ITMK Hakkinda Teblig
hikiimlerine uygun olmayan varliklarin teminat varliklari arasindan ¢ikarilmasi ve
ilgili kayitlarin defterden silinmesini ihraggidan talep edecek; ihragginin varliklarin
teminat varliklar arasindan ¢ikarilmasi1 ve ilgili kayitlarin teminat defterinden
silinmesine iligkin taleplerini, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ITMK Hakkinda Teblig
hiktUmleri gercevesinde inceleyerek onaylayacak; en az 15 gunde bir olmak Uzere,
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teminat havuzunun teminat uyum ilkelerine uygunlugunu inceleyecek ve bu
incelemenin sonuglarma iliskin olarak hazirlayacagi raporu ihraggiya sunacak,
yapilan bu incelemeler hakkinda ticer aylik donemler itibartyla Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bilgi verecek; incelemeleri sirasinda tespit ettigi Sermaye Piyasas1 Kanunu
ve ITMK Hakkinda Teblig hiikiimlerine aykir1 veya ipotek teminatli menkul kiymet
hamillerinin haklarin1 tehlikeye sokabilecek durumlari derhal Sermaye Piyasasi
Kurulu'na bildirecek; incelemeleri sirasinda ihraggi tarafindan kendisine verilen
bilgilerin hatali oldugunu tespit etmesi halinde gerekli tedbirleri alacak ve Sermaye

Piyasas1 Kurulu’na bilgi verecektir.

Teminat sorumlusunun gorevleri bunlarla sinirli degildir. Sermaye Piyasasi

Kurulu tarafindan talep edilebilecek diger gorevleri de yerine getirmelidir.

Teminat sorumlusu, bir varligin teminat havuzuna dahil edilmesi yani sira
teminat havuzundan ¢ikarilmasinda da yetkilidir. Teminat sorumlusunun onay1
olmadan herhangi bir varlik teminat varliklar1 arasindan ¢ikarilamayacak ve teminat
defterinden herhangi bir kayit silinemeyecektir (ITMK Hakkinda Teblig m. 14/1I).
Iste teminat sorumlusunun bu gdrevi, onun salt denetlemeden ote gorevi

bulundugunu gostermektedir. Teminat havuzunun yonetiminde s6z hakki sahibidir.

ITMK Hakkinda Teblig m. 26/IX geregince, izahname ve sirkiilerin ihraggi,
aracl kurulus yani sira teminat sorumlusu tarafindan imzalanmasi1 gerekmektedir.
Izahname ve sirkiilerdeki bilgilerin gercegi yansitmasindan esas olarak ihragel
sorumludur. Ancak, kendilerinden beklenen 6zeni gostermeyen araci kuruluslar ile
teminat sorumlusu zararin ihrag¢1 tarafindan tazmin edilmeyen kismindan
sorumludur (SerPK. m. 7/II). Teminat sorumlusu ITMK Hakkinda Teblig m. 26/VII
geregince bagimsiz denetim kuruluslarinin sorumlulugunda olan bilgilerden sorumlu
degildir®™. is gérme sdzlesmesi teminat sorumlusu ile ihrage1 arasindadir. Ancak
teminat sorumlusu bu goérevini yatirnmcilar yararina gergeklestirmektedir.
Dolayisiyla, bu gorevin ifasi sirasinda gerekli 6zeni gostermemesi sebebiyle bir zarar

meydana gelirse yatirimei ilk olarak ihragg¢iya bagvuracak, o tazmin etmezse teminat

5 Bu bilgiler, bagimsiz denetime tabi ihragcilarn izahname ve sirkiilerlerindeki denetlenen
donemlere iliskin mali durum ve faaliyet sonuglarina dair bilgiler olup, bunlar ilgili bagimsiz
denetleme kuruluslarinca verilen raporlara uygun olarak hazirlanmakta ve uygunlugu bagimsiz
denetim kuruluglarinca onaylanmaktadir.
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sorumlusuna basvurabilecektir. Kanun tarafindan diizenlenen bu sorumluluk ikincil
niteliktedir. Ipotek teminatli menkul kiymet sahibi ilk olarak ihrag¢iya bagvurmalidir.
Ona basvurmadan dogrudan teminat sorumlusuna basvuramaz. Aksi halde teminat

sorumlusu bu def’iyi ileri stirerek 6demekten kaginabilir.

Teminat sorumlusunun yetkileri ITMK Hakkinda Tebliz m. 15°de
diizenlenmistir. Buna gore, teminat sorumlusu, Kanunun 13/A/XII maddesi uyarinca,
ihraggidan ve gerek goriilen durumlarda tapu sicil madurltklerinden ipotek teminatl
krediler, ikame varliklar veya tiirev sozlesmelere iliskin her tiirlii bilgi ve belgeyi
istemeye, ilgili kayitlar1 incelemeye ve ¢alisanlardan bilgi almaya yetkilidir. Ihracei
ve tapu sicil maddrltkleri, Kanunun 13/A maddesi uyarinca teminat sorumlusunun
talep ettigi bilgi ve belgeleri vermekle yiikiimliidiir. Teminat sorumlusu, talep ettigi
bilgi ve belgelere ulasilmasmin engellenmesi halinde durumu derhal Sermaye

Piyasas1 Kurulu’na bildirecektir.

2- Teminat Havuzunda Yer Alan Varhiklarin Korunmasina fliskin Tedbirler

Ipotek teminatlh menkul kiymete yatirim yapanlarmn sahip oldugu en énemli

garanti bu senetleri ihrac edenin ddeme kapasitesidir®*®

. Ciinkii, ipotek teminath
menkul kiymetler ihraggilarin borcudur. Thragcinin malvarligima teminat havuzu da
dahildir. Ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin 6deme zamaninda yapilmaz ise,
oncelikli olarak teminat havuzunda yer alan varliklar paraya cevrilerek yatirimcilara
alacaklar1 6denmelidir. Bu teminatin niteligi ileride ayrintili olarak agiklanacaktir.
Ancak bu agiklamadan 6nce, teminat havuzunun korunmasina iligkin kanun koyucu
tarafindan belirlenmis tedbirler ele alinacaktir. Teminat havuzunda alacaklari
karsilayacak tutarda varligin bulunmasi halinde, ancak ipotek teminatli menkul
kiymet hamillerinin gergek bir teminati s6z konusu olabilir. Bu nedenle, bu tedbirler

yatirnmcilarin mevcut hakkinin tamamlayicisi niteligindedir. Tedbirlerin tam olarak

uygulanabilmesi i¢in bir denetleme ve ceza mekanizmasinin sistemde yer almasi

318 fsvigre’de ihragginin “lettre de gage” hamillerine 6demeleri yapmamasi sorunu ile karsilagilmasi
her iki merkezin hukuki kurulusu, idaresi ve organik yapilar1 sebebiyle gerceklesmesi zor bir
ihtimaldir (DUPERREX, s. 20). Ciinkii kanton bankalar1 ve bankalarin liye oldugu Merkezlerin
yapilar1 ¢ok giiclidiir. Merkezlerin senetleri 6deyememesi bu kuruluslarin ¢dkmesi halinde
gerceklesebilir. Bu da ancak Isvicre’deki ekonominin ¢okmesi halinde séz konusu olabilecek bir
ihtimaldir.
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gerekmektedir. Ancak, bu mekanizma ile gesitli giivenlik tedbirleri bir biitiin olarak

isleyebilir.

a- Teminat Uyum ilkeleri

Ihragginin, ipotek teminatli menkul kiymetlerden dogan yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi halinde, bu yikimlultkler teminat havuzunda yer alan
varliklardan elde edilen gelirle karsilanacagindan, menkul kiymetlerin tamamen
itfasina kadar teminat havuzunda menkul kiymet yiikiimliiliiklerini karsilamaya

yetecek kadar varlik bulunmasi gerekmektedir®"”.

Teminat havuzunun korunmasi ipotek teminatli menkul kiymet hamillerine
teminat sagladig1 igin ¢ok &nemlidir. Ipotek teminatli menkul kiymet hamilleri
kendilerine 6deme yapilmadigi zaman alacaklarini 6ncelikli olarak bu havuzda yer
alan varliklardan elde edeceklerdir. Bu nedenle havuzda ipotek teminatli menkul
kiymet hamillerinin alacaklarini elde etmeye yeterli miktarda varligin bulunmasi
gerekmektedir. Bu dengeyi saglamak amaciyla teminat havuzu olusturulurken ¢esitli
ilkeler getirilmistir. Bunlar; nominal deger uyumu, faiz geliri uyumu ve net deger
uyumudur. Bu ilkeler ITMK Hakkinda Teblig’de “teminat uyum ilkeleri” bashg

altinda incelenmektedir.

Nominal deger uyumu ilkesi geregince, ipotek teminatli krediler ve ikame
varliklarin nominal degeri, ipotek teminatli menkul kiymetlerin toplam nominal
degerinden az olamaz (SerPK. m. 13/A/VIII, ITMK Hakkinda Teblig m. 20/I).
Nominal deger; ipotek teminatli menkul kiymetlerin iizerinde yazan degerdir. Bu
deger, tedaviil degerinden farklilik arz edebilir. Teminat havuzunun toplam nominal
degeri ya ipotek teminathh menkul kiymetlerin toplam nominal degerine esit olacak
ya da fazla olacaktir. Teminat havuzunda yer alan ipotek teminath kredilerin bakiye
anapara tutar1 nominal deger hesabinda dikkate alinacaktir. ipotek teminatli menkul
kiymetin iskontolu ihraci halinde de nominal deger hesabinda ihra¢ bedeli dikkate
alinacaktir ITMK Hakkinda Teblig m. 20/I). Nominal deger uyumu hesaplanirken
tiirev araglar dikkate alinmayacaktir (ITMK Hakkinda Teblig m. 20/11I).

317 5582 sayili Kanun m. 8’in gerekgesi.
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Faiz geliri uyumu ilkesi ise, hesaplama tarihini takip eden 1 yil igerisinde
teminat varliklardan elde edilmesi beklenen toplam faiz gelirinin, ayn1 donemde
odenecek faiz o6demelerinden az olmamasidir (SerPK. m. 13/A/VIII, ITMK
Hakkinda Teblig m. 21). Amag, teminat havuzundan elde edilecek gelirin ipotek
teminatli menkul kiymet hamillerine 6denecek faizi karsilamasidir. Boylece teminat
havuzundaki varliklardan elde edilen faiz geliri ile 6denecek faiz giderlerinin

birbirini karsilamas1 gerekmektedir. aralarinda denge kurulmaya ¢aligilmaktadir.

Faiz hakki hem kredi bor¢lusu i¢in, hem ihrag¢1 igin hem de ipotekli tahvil
hamili i¢in 6nemlidir. Thrac¢i icin aldig1 ddiing ile kullandirdig: kredi arasindaki faiz
farki onun kazancini ifade etmektedir. En azindan kredi kullananin 6dedigi faiz ile
ipotekli tahvil hamiline 6denecek faiz orani esit olmalidir. Kredi borglusu igin ise,
faiz ddiinciin bedelidir. Zaten ipotekli tahvil ihraci ile asil amaglanan budur. Ipotekli

tahvilin faiz oran1 da piyasada dolasimi i¢in ¢ok Snemlidir*®,

Sermaye Piyasast Kanunu 13/A/VIIl/b.c maddesinde agikga teminat
havuzundaki varliklardan elde edilen gelirin miktar ve zamanlama bakimindan ipotek
teminatli menkul kiymet hamillerine yapilacak 6demeleri karsilamasi diizenlenmistir.
Bu husus, ITMK Hakkinda Teblig m. 21°de “aym donemde” seklinde ifade
edilmistir. Buna gore sadece toplam teminat havuzundaki faiz geliri ile ipotek
teminatli menkul kiymet hamillerine yapilacak toplam faiz 6demelerinin birbirini
dengelemesi yetmemektedir. Bu 6demelerin ayn1 donemde birbirini karsilamasi da
aranmaktadir. Erken O6deme halinde bu faiz gelirlerinin birbirini karsilamamasi
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun i¢in de tiirev sozlesmeler havuza dahil

edilmektedir®®.

Ipotek teminatli kredilerin beklenen nakit akimlari, tahmin edilen erken 6deme
oranlar1 ve varsa erken Odeme iicretleri dikkate alinarak hesaplanacaktir. Erken
O0deme oranlari, her bir ipotek teminath kredinin faiz orani ile kredinin vadesine
uyumlu piyasa faiz orani arasindaki fark ve ayrica benzer ipotek teminatli kredilerin
geemis donemlerdeki erken O6deme istatistikleri kullanilarak tahmin edilecektir.

Degisken faizli ipotekli kredilerde, hesaplama tarihinde gegerli olan faiz oraninin

38 DUPERREX, Lettre de Gage, s. 56 vd.
319 ADIGUZEL, s. 155; ADIGUZEL, 5582 sayili Kanun, s. 1108.
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ipotekli kredinin vadesi boyunca degismeyecegi varsayilacaktir (ITMK Hakkinda
Teblig m. 17/11I).

Ikame varliklardan borsada islem gorenlerin beklenen nakit akimlar1 degerleme
giinlinde borsada olusan agirlikli ortalama fiyat ve oranlar; borsada islem gérmekle
birlikte degerleme giliniinde borsada alim satima konu olmayanlarin beklenen nakit
akimlar1 son islem gilinlindeki i¢ verim orani kullanilarak iskonto edilecektir. Diger
ikame varliklarin beklenen nakit akimlarinin iskonto edilmesinde ikinci fikrada

belirtilen esaslar uygulanacaktir (ITMK Hakkinda Teblig m. 17/IV).

Ikame varliklar arasinda yer alan geri cagirma opsiyonu iceren borglanma
senetleri ile geri ¢agirma opsiyonu igeren ipotek teminatli menkul kiymetlerin
beklenen nakit akimlari, en yakin geri ¢cagirma tarihinde bu opsiyonun kullanilacagi

varsayilarak hesaplanacaktir. ITMK Hakkinda Teblig m. 17/V).

Turev araglar makul degeri ile degerlenir (ITMK Hakkinda Teblig m. 17/VI).
Makul degerin ne oldugu acik degildir. Bu deger ayni nitelikteki sozlesmelerde
goriilen deger olarak kabul edilmelidir.

Yabanci para birimi cinsinden hesaplanan net bugilinkii degerler, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ilgili giin i¢in ilan edilen doviz alis kuru

lizerinden Yeni Tiirk Lirasina ¢evrilecektir ITMK Hakkinda Teblig m. 17/VII).

Bu deger hesaplama kurallari, teminat havuzunda yer alan varliklarin degeri ve

beklenen nakit akimlarinin tutarini hesaplayabilmek igin getirilmistir.

Net bugiinkii deger uyumu, teminat varliklarinin net bugiinkii degeri, toplam
yiikiimliiliiklerin net bugilinkii degerinden ihraggmin baslangicta belirleyecegi bir
oranda daha fazla olmasidir®®. fhracci bu orani %2’den az olarak tespit edemez.
Ikame varliklarin teminat fazlasini olusturan bdliimii on sekizinci maddede belirtilen
sinirlamada dikkate alinmaz (SerPK. m. 13/A/VIII, ITMK Hakkinda Teblig m. 22).
Net bugiinkii deger uyumunun faiz oranlar1 ve kurlardaki muhtemel degisikliklere

duyarliligr stres testi ile Olciilecektir. Stres testinde uygulanacak stres senaryolarinin

%20 varliklarm net bugiinkii degeri, varliklarin piyasa degeridir. Net bugiinkii degeri hesaplamasina
iligskin kurallar ITMK Hakkinda Teblig m. 7°de diizenlenmistir.
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tiimiinde, belirlenen teminat fazlasi oran saglanmahdu321 (ITMK Hakkinda Teblig

m. 23/1).

Ipotek teminatli kredi alacaklarini ve ikame varliklarin net bugiinkii degeri
gelecekteki beklenen nakit akimlariin getiri egrilerinden elde edilen faiz oranlari ile
iskonto edilerek hesaplanacaktir (ITMK Hakkinda Teblig m. 17/1). Beklenen nakit
akimlari, ait oldugu para birimlerinin getiri egrileri kullanilarak iskonto edilecektir.
Yeni Tiirk Lirast cinsinden nakit akimlar1 icin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda
ayni giin valorlii islem goren devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin agirlikli ortalama faiz
oranlar kullanilarak elde edilen getiri egrisi, diger para birimlerinden nakit akimlar
icin ise ilgili iilke merkez bankalar1 tarafindan ilan edilen getiri egrileri veya Kurul
tarafindan belirlenecek kaynaklardan elde edilen getiri egrileri kullanilacaktir. Faiz
orani bilinmeyen vadeler i¢in, Oncesi ve sonrasinda faiz orami bilinen vadeler
kullanilarak faiz oranlan tiiretilecektir. Faiz orani bilinen en son vadeyi asan vadeler

i¢in, en son vadenin faiz oran1 kullanilacaktir (ITMK Hakkinda Teblig m. 17/1I).

ITMK Hakkinda Teblig’de diizenlenmemis olmasina ragmen Kanunda
getirilmis olan bir diger ilke geregince ise, teminat havuzunda yer alan varliklardan
elde edilen gelirin tutar ve 6deme donemleri bakimindan ipotek teminatli menkul
kiymet hamillerine yapilan O6demeleri karsilamasi gerekmektedir (SerPK. m.

13/ANVIII).

Ihragg1; stres senaryolarmdan herhangi birinde belirlenen oranda teminat
fazlasinin saglanamamasi da dahil olmak iizere, teminat uyum ilkelerine uygunlugun
kaybedilmesi halinde derhal gerekli tedbirleri alacaktir. Bu amagcla ihrag¢1 teminat
defterine yeni varliklar kaydedebilir veya ihrag etmis oldugu ipotek teminatli menkul
kiymetlerini geri satin alarak teminat sorumlusuna emanet edebilir. ihracginin,
teminat sorumlusuna emanet ettigi ipotek teminatli menkul kiymetleri, saklamaya
yetkili kuruluslar nezdinde, varsa diger hesaplarindan ayr1 olarak agacag bir hesapta

saklayacaktir. Bu hesap Tlzerindeki tasarruf yetkisi teminat sorumlusuna aittir.

%21 Faiz oranindaki degisikliklerin etkisini 6lgmek igin net bugiinkii deger hesaplamasinda kullamilan

getiri egrileri yukar1 ve asag1 yonde paralel kaydirilir. Paralel kaydirma, her bir vade i¢in gegerli YTL
faiz oraninin 3 puan, yabanci para faiz oraninin ise 1,5 puan artirilmasi ve azaltilmasi suretiyle yapilir.
Kaydirmalar sonucunda elde edilen faiz oraninin negatif olmasi halinde, faiz orani sifir olarak dikkate
alimr (ITMK Hakkinda Teblig m. 23/I1). Kurlardaki degisikliklerin yabanci para birimlerinden nakit
akimlarma etkisini 6l¢mek i¢in, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen doviz alig
kuru %30 oraninda artirilir ve azaltilir (ITMK Hakkinda Teblig m. 23/111).
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Thragginin satin aldig1 ve teminat sorumlusuna emanet ettigi ipotek teminatli menkul
kiymetler, teminat sorumlusunda kaldig1 siire boyunca tedaviilde sayilmayacak ve
teminat uyum ilkelerine iliskin hesaplamalarda dikkate almmayacaktir (ITMK
Hakkinda Teblig m. 24/II, SerPK. m. 13/A/IX). Ihragcinin gerekli tedbirleri
almamasi halinde ne olacagina iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak genel
olarak ipotek teminatli menkul kiymet hakkindaki diizenlemeler ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’na baktigimizda Sermaye Piyasast Kurulu'nun piyasay1 denetleme, koruma
fonksiyonu bulunmaktadir. Bu nedenle, Sermaye Piyasas1 Kurulu ihragciyr uyarmali
ve on bes giin i¢inde ITMK Hakkinda Teblig’deki onlemleri almasi istenmelidir.
Thrage1 on bes giin iginde gerekli islemleri yapmaz ve dnlemleri almaz ise, Sermaye
Piyasasi Kurulu ihragg1 niteliginin kalktigina dair karar verebilecektir (ITMK
Hakkinda Teblig m. 29). Tedbir alinmasina ragmen gene de teminat uyum ilkelerine
uyum saglanamaz ise teminat uyum ilkelerini yerine getiremedigi i¢in ihragg¢i niteligi

kaldirilabilir.

Teminat varliklart stres senaryolarinin tamaminda belirlenen oranda teminat
fazlasinin saglanmasi ve teminat uyum ilkelerine uygunlugun kaybedilmemesi
sarttyla teminat sorumlusunun onayiyla ihraccinin elinde olan ipotek teminatl
menkul kiymetlere iligkin kayitlar teminat defterinden silinebilecek veya teminat
sorumlusu emanet aldigr ipotek teminatli menkul kiymetleri ihraggiya geri

verebilecektir ITMK Hakkinda Teblig m. 24/111).

Ipotek teminatli ticari kredi, ikame ve tiirev varliklara iliskin sinirlama, nominal
deger uyumu, faiz geliri uyumu ve net bugilinkii deger uyumu ihrac¢i tarafindan her
isgiinii itibariyle kontrol edilecek ve en az haftada bir defa stres testi uygulanacaktir.
S6z konusu sinirlamalarin kontroliine ve stres testi sonuglarma iliskin bilgi ve
belgelerin 5 yil boyunca giivenilir bir ortamda saklanmasi1 gerekmektedir (ITMK
Hakkinda Teblig m. 24/T).
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Teminat uyum ilkeleri, Isvigre’deki “kuvertiir ilkesinin” goriinim bicimidir®?.

Isvigre diizenlemesinde Tiirk hukukunda yer almayan “maksimum ilkesi” olarak
adlandirilan bir ilke bulunmaktadir (principe du maximum, maximalprinzip). Bu
ilkeye gore, sirkiilasyon halindeki ipotekli tahvillerin toplam tutar1 “ihrag
enstitisinin”  (institut d’émission) 6z sermayesinin belli katini agmamasi
gerekmektedir®®. Bu ilkenin amact, ipotekli tahvili karsilayan rehin hakkinin paraya
cevrilmesi halinde alacaklarini elde edememis ipotekli tahvil hamillerinin, merkezin
diger malvarliklarindan alacagini elde edebilmesinin saglanmasidir. Bu ilke, iflas
masasinda ikinci sira da olma imtiyaz1 saglanarak daha da pekistirilmistir®**. Nitekim
Turk hukukunda ipotek teminatli menkul kiymet hamilleri alacaklarini teminat
havuzundan alamazsa, ihraggmnin diger malvarlifina basvuracaktir. Ancak,
maksimum ilkesine benzer bir diizenleme getirilmedigi i¢in yatirimcinin ihragginin

diger malvarligindan alacagini elde edememesi biiyiik bir olasiliktir.

Teminat sorumlusu en az 15 giinde bir teminat havuzunun teminat uyum
ilkelerine uygunlugunu denetleyecektir. Hazirlanacak raporu ihrag¢iya sunacak, ii¢
ay da bir de Sermaye Piyasasi Kuruluna bilgi verecektir. Teminat sorumlusunun
bagimsiz olmast bu nedenle 6nemlidir. Bu yiikiimliiliige aykir1 davranan teminat
sorumlusunun Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan degistirilmesi talep edilebilecek
ya da re’sen degistirilebilecektir. En agir ceza ise ihrag¢inin ihrag yetkisinin elinden

almmasidir?.

%22 Bu diizenlemeye denge ilkesi de denilmektedir. Bu ilke geregince dolasimdaki “lettre de
gage”larin toplam degeri taginmaz rehni ile ya da tasinmaz rehni ile garanti edilmis alacagin rehni ile
teminat altina alinmis iizerinde Merkezin rehin hakk: olan alacaklarla dengede olmalidir (LLG m. 14,
19. DUPERREX, FJS 653, s.9; DUPERREX, Lettre de Gage, s. 97). Bu ilkeye uyulmamasi cezai
yaptirima tabidir (LLG m. 45/2). Bu durumda iiyelere yapilan her 6deme sonucunda, iyelerin de
merkeze 6deme yaparak borglarim azaltmakta bunun sonucunda dolasimdaki “lettre de gage”lar da
sayica azalmaktadir (DUPERREX, FJS 653, 5.10; FULPIUS, s. 16; AUBERT, s. 24).

Bunun yani sira, teminatlarin faiz orani ipotekli tahvilin faiz oranindan diisiik ise, teminatin
arttirllmasi gerekmektedir (LLG. m. 15).
323 Dolagimdaki ipotekli tahvillerin toplam tutar1 ihrag merkezinin 6z sermayesinin belli bir miktarini
asmamalidir. LLG m. 10, ipotekli tahvil ihracimt Merkezin 6z sermayesinin 50 kati ile
sinirlandirmistir. Bu ilkeye aykiri hareket etmenin yaptirimi bulunmamaktadir (DUPERREX, FJS
653, 5.10; DUPERREX, s. 27).
¥4 DUPERREX, Lettre de Gage, s. 115 vd.
5 fsvigre’de de aym yaptirimlar bulunmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. DUPERREX, Lettre de
Gage, s. 126.
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Teminat uyum ilkelerine iliskin hesaplamalar yapilirken bazi ipotekli krediler
dikkate alinmayacaktir. ITMK Hakkinda Teblig m. 9°da belirtilen sartlar®?°
kaybeden veya 1/11/2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
"Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar
Icin Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik"te
tanimlanan donuk alacak niteligindeki ipotekli krediler®’; ipotek teminath konut
kredilerinin, kredinin teminati olan konutun degerinin %75 ini agsan kismi; ipotek
teminath ticari kredilerin, kredinin teminat1 olan tasinmazin degerinin %50 sini asan

kism1 dikkate alinmayacaktir. Bu sinirlamalar, ilgili tasinmazin en son tespit edilen

degeri dikkate alinarak uygulanacaktir (ITMK Hakkinda Teblig m. 16).

Buna ek olarak, ihragg¢1, tasinmaz fiyatlarindaki degisiklikleri izlemeli ve en geg
her takvim yili sonu itibariyle degisim oranmi tespit etmelidir. Tasinmaz
fiyatlarindaki degisimin hesaplanmasina iliskin olarak genel kabul gormiis bir
endeksin bulunmasi halinde s6z konusu oranin tespitinde bu endeks dikkate
alinacaktir. Buna gore, tasinmaz fiyatlarinda genel ya da belirli bir bolge itibariyle
azalma tespit edilmesi halinde ipotek teminatli konut kredileri ve ipotek teminath
ticari krediler i¢in belirtilen sinirlamalar, ilgili tasinmazin degeri ortalama degisim
orani kadar azalmis kabul edilerek uygulanacaktir. Bir tasinmazin degerinde piyasa
ortalamasina gore onemli Ol¢lide azalma olduguna dair emareler mevcutsa ihragci
tarafindan bu tasinmaz icin yeni bir degerleme yaptirilmasi zorunludur (ITMK

Hakkinda Teblig m. 16/1I).

Bu esaslar teminat havuzunun devami sirasinda uygulandigi gibi, teminat
havuzuna kayit sirasinda da uygulanacaktir. Thraggi, tasmmmaz fiyatlarindaki
degisikliklerin izlenmesi amaciyla kullanilan yontemler hakkinda teminat

sorumlusuna bilgi verecektir ITMK Hakkinda Teblig m. 16/1 ve V).

Thragg1 teminat uyum ilkelerine uygunlugu saglamak igin risk yonetim sistemi
olusturmalidir. Teminat uyum ilkelerine uygunlugu temin etmek amaciyla ipotek
teminathh menkul kiymet ihraci ve teminat varliklarin yonetimi ile ilgili kredi riski,

faiz riski, kur riski, diger piyasa riskleri, kars1 taraf riski, operasyonel risk ve likidite

%6 Bu sartlar daha 6nce agikladigimiz teminat defterine kaydedilebilmesi igin ipotek teminatl
kredilerin sahip olmasi gereken sartlardir.
%' Bkz.§1,B, 1, ¢, dd.
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riskini de igerecek sekilde risklerin tanimlanmasi, Ol¢lilmesi, risk politikalar1 ve
uygulama usullerinin olusturulmasi ve uygulanmasi, risklerin analizi ve izlenmesi,
raporlanmasi, arastirilmasi, teyidi ve denetimini saglayacak sekilde olusturulmalidir
(ITMK Hakkinda Teblig m. 7/I/b. a). Risk ydnetim sistemi, riskler icin belirlenen
sinirlar asildiginda riskin azaltilmasi i¢in uygulanacak yazili prosediirleri igermeli
(ITMK Hakkinda Teblig m. 7/I/b.b) ve degisen piyasa kosullarma kisa siirede
uyarlanabilmelidir ITMK Hakkinda Teblig m. 7/I/b. c). Olusturulan bu risk ydnetim
sistemi en az yilda bir defa gdzden gecirilmelidir (ITMK Hakkinda Teblig m. 7/I/b.
¢). Risk yonetim sisteminde amag her turli ekonomik senaryoya hazirlikli olmak ve
teminat havuzunun her tirlii konjonktiirde 6demeleri karsilayabilecek seviyede

olmasidir.

Tiim bu gilivencelerin isleyebilmesi i¢in bir denetleme ve ceza mekanizmasinin
sistemde yer almasi gerekmektedir. Bu mekanizmanin bulunmamasi halinde
giivenlik tedbirlerinin tam olarak ise yarayacagi sdylenemez. Denetim daha once de
acikladigimiz iizere teminat sorumlusu tarafindan gergeklestirilecektir. Denetim
saglanmasinda bir diger mekanizma Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yapacagi idari
kontrollerdir. Teminat sorumlusunun hazirladigi raporlarin ihraggt ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na sunulmasi Sermaye Piyasast Kurulu’nun tedbir almasi hep bu
cercevededir. Bagimsiz idari otorite olan Sermaye Piyasasi Kurulu tiim bu hallerde

kolluk gorevini yerine getirmektedir.

Buraya kadar ifade edilen tedbirler, teminat havuzunda yer alan varliklarin
ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin alacaklarini karsilayabilecek degerde
olmasim1 saglamak ig¢indir. Boylece, ihrag¢t ipotek teminathh menkul kiymet
hamillerine, genel nakit akimindan 6demeleri yapamasa bile, havuzdan elde edilen

nakit akimiyla 6deyebilecektir.

b-ihraccinin Teminat Havuzu Uzerindeki Yetkilerine iliskin Sinirlamalar

Teminat havuzu olusturulmasi asamasindan sonra ipotek teminathi menkul
kiymet hamillerinin korunmasi igin gesitli tedbirler 6ngoriilmistiir. Bu tedbirlerden

bazilar1 teminat havuzunun igerigi ve degerine iliskindir. Teminat havuzuna iliskin
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en Oonemli tedbir, teminat havuzu olusturulduktan sonra bu varliklarin ancak ipotek
teminatli menkul kiymetlerin teminati olmasidir®®®, ihraccr, ipotek teminatli menkul
kiymetler itfa edilinceye kadar teminat havuzunda yer alan varliklari, teminat amaci
disinda tasarruf edemez (SerPK. m. 13/A/XIII ve ITMK Hakkinda Teblig m. 12).
Boylece ihragcinin teminat havuzunda yer alan varliklar iizerindeki tasarruf yetkisi
sinirlandirilmistir. Sermaye Piyasast Kanunu ve ITMK Hakkinda Teblig’de bu
yasagim kapsamina iliskin ayrintili bir diizenleme getirilmemistir. Ihragc1 ancak
teminat amacli islemler yapabilecektir. Teminat amaciyla tasarrufa 6rnek olarak
teminat havuzundaki alacaklarin tahsili ve 0Ozel hesaba yatirilmasi, teminat
havuzundaki alacaklarin zamaninda Odenmemesi halinde bunlarin takibi, bu
alacaklarin teminat1 olan ipoteklerin paraya gevrilmesi gosterilebilir. Teminat amagh
islemler teminat havuzunun varligimin devami igin gerekli olan giinlik islerin
yapilmasi olarak kabul edilmelidir. Buna teminat havuzunda yer alan alacak
hakkinda ihrag¢i ile borglu arasinda uyusmazlik ¢ikmasi halinde alacak tutarinda
indirim yapma, alacagin vadesini degistirme, sulh ve feragatte bulunma dahildir.

Tiiketicinin borcunun tekrar yapilandirilmas: da bu kapsamda degerlendirilmelidir®®®,

Tasarruf yetkisinin sinirlandirilmasinin sebebi teminat havuzunu olusturan
thragginin teminat havuzunun igini bosaltmasinin Onlenmesidir. Ancak su bir
gercektir ki, tasarruf yasagi ihlalinin SerPK. 47/C maddesiyle yaptirima baglanmis
olmas1 sebebiyle ihrag¢i tasarruf yetkisi smirlamasi i¢ine girmeyen islemleri de

yapmaktan kaginacaktir.**°

Bu amag¢ diginda yapilan islemler tasarruf yetkisi eksikligi nedeniyle gegersiz
olacaktir. Ancak unutmamak gerekir ki, havuza kiymetli evrak ve paranin dahil
olmasi da s6z konusudur. Bu halde para ve kiymetli evrak hakkinda yapilan tasarruf
islemi gegerli olmamasina ragmen, iyiniyetle hak kazanan {gciincii kisiler MK. m.

990 geregince korunacaktir®,

c-Ugiincii Kisilerin Haklarmna iliskin Sinirlamalar

%28 Bu teminatin hukuki niteligi ileride incelenecektir. Bkz. II, A, 3.
39 DOGRU, s. 330 vd.

30 DOGRU, s. 262.

31 DOGRU, s. 329.
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aa- Haciz ve fflas Yasag:

Teminat havuzunda yer alan varliklar kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil
olmak {izere haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Bu varliklar hakkinda
ihtiyati haciz karar1 da verilemez (SerPK. m. 13/A/XIII ve ITMK Hakkinda Teblig
m. 12).

Dikkat edilirse bu sinirlama grubunda getirilen diizenlemeler igiincii kisinin
islemlerine iligkindir. Bu kisiler ihrag¢inin ipotek teminatli menkul kiymet hamilleri
disindaki alacaklilaridir. Kural olarak bor¢lu tim malvarlig: ile sorumludur. Oysa,
ipotek teminatli menkul kiymet ihraggisinin teminat havuzunda yer alan varliklari
alacaklilar1 tarafindan haczedilemeyecektir. Teminat havuzu bdylece sadece ipotek
teminatli menkul kiymet hamillerinin alacaklarina ayrilmistir. Bu haciz yasagi kamu
borglar1 i¢in de gegerlidir. Kamu borglarinin tahsili amaciyla bile olsa bu alacaklar

haczedilemez.

Teminat havuzuna kayithh varliklarin haczedilemeyecegi hiikmiiniin amaci,
teminat havuzundaki varliklart 3. kisilerin icra takiplerine karsi korumaktir. Ancak,
haciz yasagi sadece teminat havuzundaki varliklara iliskindir. Thragginin
alacaklilarinin, ihragg1 aleyhine haciz ve iflas yolu ile takibe ge¢melerine ve
thragginin diger mal varliklarin1 haczetmelerine bir engel bulunmamaktadir. Sonug
olarak, teminat havuzuna kayitli varliklar ihrag¢i kurulusun malvarligina dahil
olmasma ragmen, bu hiikiim neticesinde ihragginin alacaklilar1 tarafindan
haczedilemez. Ancak, haciz yasaginin, ihraggt kurulusun haciz yasagina tabi
olmayan diger nakitleri ile karigmis nakdi iizerinde uygulanmasi miimkiin degildir332.
Fakat, hatirlatmak gerekir ki teminat havuzunda yer alan nakitler kural olarak ayr
hesapta takip edilmelidir. Bu nedenle karigma halinde ihraggt sorumlu

tutulabilecektir.

Bu korumaya ek olarak ihragginin iflasina iligskin 6zel diizenleme getirilmistir.
Buna gore, ihragcinin iflas1 halinde teminat havuzundaki varliklar iflas masasina
dahil edilemez. Boylece, ipotek teminatli menkul kiymet hamillerine iliskin 6nemli

bir risk bertaraf edilmektedir. iflas masasina dahil olmadig1 igin teminat havuzundaki

32 DOGRU, s. 332.
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varliklar sadece ipotek teminathh menkul kiymet 6demelerine ayrilmaktadir. Ancak,
iflasa ragmen ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin alacak haklariin muaccel
olmayacagina iligkin istisnai bir diizenleme getirilmemistir. Teminat varliklarinin
havuza dahil olmasi ile miiflisin bor¢larinin muaccel olmasi farkli diizenlemelerdir.
[IK. m. 195 geregince miiflisin miieccel borglar1 iflasin agilmasi ile birlikte muaccel
hale gelecektir. Bunun tek istisnasi tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis
alacaklardir. Tasmnir rehni ile temin edilmis alacaklar ise diger alacaklar gibi, iflasin

acilmasi ile birlikte muaccel olacaktir®®

. Bu hususta ipotek teminatli menkul kiymet
hamillerinin alacaklarina iliskin bir istisna taninmamistir. Bu nedenle ipotek
teminatlhi menkul kiymet alacaklar1 ihra¢¢inin iflast ile birlikte muaccel olacaktir.
Oysa bu sonu¢ uzun vadeli konut finansman sisteminde arzu edilmeyen bir sonug
dogurmakta olup, ipotek teminatli menkul kiymet hamilleri erken ddeme riski ile
kars1 karsiya kalacaklardir. Bu nedenle senet hamillerinin alacaklarinin muaccel
olmayacagina iliskin ayr1 bir diizenlemenin varlig gerekmektedir334. Ancak,
kanimizca kanun koyucu teminat varliklarinin iflas masasina tabi olmayacagini
diizenleyerek, ipotek teminathi menkul kiymet alacaklarinin da iflas prosediiriiniin
disinda kalacagimi diisiinmiislerdir. Oysa, bu istisnai durum i¢in 6zel diizenleme
yapilmalidir. Ciinkii ipotek teminatli menkul kiymet alacaklar1 ihragginin borcudur
ve tiim malvarlig1 ile sorumludur. Teminat havuzu bu alacaklarin teminatini teskil
etmektedir. Teminat havuzunun iflas masasina dahil olmamasi, ipotek teminath
menkul kiymet hamillerini korumak igindir. Kanimizca, kanun koyucu bu hususta

eksik bir diizenleme yapmustir, ipotek teminatli menkul kiymet alacaklarinin muaccel

olmayacag1 yoniinde bir diizenleme yapmalidir.

Iflas masasma dahil olmayan bu varliklardan ipotek teminatli menkul
kiymetlerden kaynaklanan alacaklarin nasil tahsil edecegi sorusu akla gelmektedir.
Ipotek teminatli menkul kiymet hamilleri teminat havuzunda oncelik hakkina
sahiptir. Bu nedenle ipotek teminatli menkul kiymetten kaynaklanan alacaklara
iliskin ddemeler o©ncelikle teminat havuzundan karsilanacaktir. Ancak teminat

havuzu iflas masasina dahil degildir. Bu nedenle 6demeler iflas idaresi tarafindan

338 KURU, Baki: icra ve iflas Hukuku, istanbul 2004, s. 1041.
**DOGRU, s. 333.

Alman, Pfanbriefgeszetz§ 29’da havuza dahil varliklarin haczedilemeyecegi, ancak ipotekli
tahvil ve tlirev sdzlesmelerinde haciz yasaginin s6z konusu olmadig: diizenlenmistir.
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gergeklestirilemez335. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun atayacagi idareci teminat

havuzunu paraya cevirerek bu alacaklara iliskin 6demeleri gerceklestirecektir>>®.

Alacaklarin iflas masasina dahil olmamasina ragmen, ipotek teminatli menkul
kiymet hamilleri alacagini elde ettikten sonra arta kalan bir sey olursa, o iflas

masasina dahil olacaktir>>’.

Yapilabilecek islemlere iligkin bir diger sinirlama ise, teminat havuzundaki
varliklar hakkinda ihtiyati haciz kararmin verilmemesidir. Bu durum bazen olumsuz
sonuglar dogrulabilir. Teminat havuzunda yer alan varliklardan birinin temlikinin
gecersiz olmasina ragmen, temlik yasagi koyulamadig igin gecersiz olarak alacagi
temelltik alan ihragginin alacagi temlik etmesi sonucunda, ger¢ek alacaklinin

alacagini tahsil edememesi s6z konusu olabilecektir®®.

Dikkat edilmesi gereken bir nokta, haciz ve ihtiyati haciz yasagi ve iflas
masasina dahil olmama kuralinin uygulanmasi i¢in menkul kiymetin ihrag¢ edilmesine
gerek olmamasidir. Varliklarin teminat havuzuna kaydedilmesi yasagin uygulanmasi
i¢in yeterlidir. Esasinda bu halde ortada menkul kiymet olmadig1 i¢in menkul kiymet
hamillerinin korunmasi da s6z konusu degildir. Bunun sonucunda, teminat
havuzunda yer alan mallar1 edinen iyiniyetli {glincii kisi, kimseye koruma

saglamayan bu tasarruf yetkisi kisitlamasindan zarar gérebilecektirssg.

Ihragcinin teminat havuzunda yer alan alacaklarn tahsil etmesi halinde sdz
konusu haciz, ihtiyati haciz ve iflas yasaklar elde edilen tutar lizerinde gegerli

olacaktir. Clinkii bu varliklardan elde edilen nakit tutarlar1 da havuza dahildir.

Ogretide® bu tasarruf yasaklarinin gereksiz oldugu, bunun yerine ipotek
teminatlh menkul kiymet hamillerine teminat havuzu (zerinde rehin hakki
taninmasinin  daha mantikli  oldugu ifade edilmektedir. Biz bu goriise

katilmamaktayiz. Nitekim ileride agiklayacagimiz iizere, ipotek teminathh menkul

5 Aksi goriiste DOGRU, s. 220.
%6 By konuda bkz. 11, A, 11, 3.
¥ DOGRU, s. 313 vd.

¥ DOGRU, s. 311 vd.

%9 DOGRU, s. 310.

0 DOGRU, s. 331.
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kiymet hamillerinin teminat havuzu tizerinde mevcut hakki tiim teminat havuzunda
yer alan varliklar icermektedir. Teminat havuzunda yer alan bu varliklar belirli
olmayip degiskendir. Ipotek teminathi kredi alacaginin 6denmesi halinde &denen
nakit havuza girmekte, bagka yeni kredi alacaklari da havuza dahil olmaktadir.
Degisken yapidaki teminat varliklarinin korunmasi i¢in bu varliklarin ihragei
tarafindan havuzdan c¢ikarilmasi veya havuzda yer almaya devam etmesine ragmen
baska haklarla sinirlanmasi 6nlenmek istenmistir. Ciinkii, teminat havuzunda rehin
hakkinin varlig1 halinde, bu rehin teminat varliklarinin tiimii tizerinde olup, teminat
havuzunun igeriginin korunmasi amaglamaktadir. Aksi halde, havuzun i¢i
bosaltilabilir ve rehin hakki goriiniirde koruma saglamaktan 6teye gegemez. Teminat
varliklan tizerinde tesis edilen ilk rehin hakkindan sonra tesis edilen rehin hakki
ipotek teminatli menkul krymet hamilinin hakkini kullanmasina engel olmaz; ancak,
hangisinin 6ncelik hakki oldugu yoniinde ihtilaf ¢ikabilir. Bunun yani sira ikinci
rehin hakki sahibi alacagin paraya ¢evrilmesini isteme hakkini kullanabilecektir. Bu
durumda, ilk rehin hakkina iliskin tutar ayrildiktan sonra 6deme yapilacaktir. Iste
kanun koyucu tasfiye aninda bu tiir ihtilaflarin ¢ikmasini &nlemek igin bu

diizenlemeyi getirmistir.

Yabanci hukuklarda uygulanmasina bakarak getirilen bu yasaklarin gereksiz
oldugunu savunmak yerinde degildir. Ciinkii Amerika ve Almanya’ya baktigimizda
menkul kiymetlere teminat teskil eden varliklar ipoteklerdir, alacaklar degildir. O
nedenle bu ulkelerde tasarruf yetkisi sinirlamasi getirilmemistir. Isvigre’de ise,
Merkezler alacaklarini teminat gostererek ipotek teminatli menkul kiymet ihrag

etmektedir. Bu iilkede Merkezlerin yapacaklar islemler siirlidir.

Oysa Tiirk hukukunda bankalar ihrag¢i olmaktadir ve bunlarin islemleri
Bankacilik Kanununda izin verilen faaliyetlerle sinirlidir. Fakat bu sinir, sadece ihrag
yapabilecek ipotek finansmani kurulusunun faaliyet alanindan daha genistir. Tim bu
nedenlerle teminat tegkil eden varliklarin sadece havuza dahil edilmesi yeterli

olmayip, thrag¢inin tasarruf yetkisinin de sinirlanmasi gerekmektedir.

bb- Teminat Havuzunu Koruyucu Sozlesmelerin Feshedilememesi



155

Daha once tlirev sozlesmelerde acikladigimiz {izere, ipotek teminatli menkul
kiymetler itfa edilinceye kadar diger taraf tarafindan bu sodzlesmelerin
feshedilemeyecegine iliskin soézlesmelere hiikiim konulmalidir (SerPK. m.

13/A/X1V; ITMK Hakkinda Teblig m. 11/1/b).

Tiirev sozlesmeler teminat havuzunda yer alan konut kredilerinden alacaklarin
elde edilmemesi, kur ve faiz degisikligi nedeniyle beklenenden az gelir elde edilmesi
halinde devreye girecektir. Amac¢ teminat havuzunda beklenen nakitlerin elde
edilmemesi riskini en aza indirmektedir. Bu amagla yapilan sézlesmelerin, ihrag¢inin
iflasi ya da borglarim1 6dememesi halinde kars1 taraf tarafindan feshi, bu
sozlesmelerden beklenen faydanin elde edilmesini engellemektedir. Iste kanun
koyucu bu riski engellemek i¢in ipotek teminathi menkul kiymetler itfa edilene kadar
sOzlesmenin karsi tarafinin sézlesmeyi feshetmesini engellemek istemistir. Bunun
icin yapilan sozlesmelere ipotek teminatli menkul kiymetler itfa edilene kadar
sozlesmenin feshedilemeyecegi hilkminun konulmast 6ngoriilmiistiir. Bu hiikmiin

sO6zlesmede yer almasi halinde bir sorun bulunmamaktadir.

Ancak bu hiikkmiin sozlesmede yer almamasi halinde ne olacagi iizerinde
diisiiniilmelidir. Ilk olarak ifade edilmesi gereklidir ki, bu hiikmiin yer almasi
sOzlesmenin gecerlilik sart1 degildir. Bu hiikiim sadece tiirev sozlesmenin teminat
havuzunda yer alabilmesi i¢in aranan bir sarttir. Bu yonde hiikiim bulunmayan tiirev
sozlesmelerin teminat havuzuna dahil edilmesi miimkiin olmayacaktir. Bu
sozlesmelerde amag teminat havuzunun degerinin diismesini engellemektir. Ipotek
teminatli menkul kiymet hamilinin korunmasi gereken zamanda bu sozlesmelerin
feshi teminat havuzunun degerini azaltacaktir ve menkul kiymet hamillerinin

alacaklarini tahsil etmesi miimkiin olmayacaktir.

3- Ipotek Teminath Menkul Kiymet Hamilinin Teminat Havuzu Uzerinde
Sahip Oldugu Hak

SerPK. m. 13/A/I’de teminat havuzunun ipotek teminatli menkul kiymetlerin
karsiligt oldugu ifade edilmistir. Ancak ipotek teminatli menkul kiymet hamilinin

thrageinin menkul kiymetlere iliskin borcunu 6dememesi halinde teminat havuzu
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iizerinde sahip oldugu hakkin niteligi Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ve ITMK
Hakkinda Teblig’de a¢ik olarak diizenlenmemistir.

Ogretide®*, alacak rehninin yazili sekil ile, menkul kiymete baglanmis alacagm
ise yazili sekil ve senedin teslimi ile kurulmasinin kural oldugu, istisna getirilmek
istenmesi halinde bunun acgik¢a ifade edilmesi gerektigi, bu nedenle menkul kiymet
hamillerinin haklarinin teminat havuzunda yer alan alacaklar tizerinde sahip oldugu
hakkin Medeni Kanun’da diizenlenen alacak rehni olmadigi, bu durumda
yatirimcilarin teminat havuzu tizerinde sahip oldugu hakkin SerPK. m. 13/A’ya tabi
olan yeni bir teminat tiirii oldugu ifade edilmektedir. Ipotek teminatli menkul kiymet
hamilleri, teminat havuzundaki varliklar tizerinde rehin hakkina sahip olmadiklar
icin, ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin 6deme yapilmadiginda bunlarin
paraya cevrilip 6denmesini talep etme hakki bulunmamaktadir. Bu yeni teminat
tirlinlin ipotek teminatlh menkul kiymet hamillerine sagladigi haklar SerPK. m.

13/A’da yer alan diizenlemelere gore belirlenecektir®*?

. Bu diizenlemeler geregince
ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin dogrudan paraya ¢evrilmesini talep etme
hakki bulunmamakta, teminat havuzu hakkinda yatirimci icraya bagvuramamaktadir.
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun belirledigi bir organ (idareci) aracilifiyla teminat
havuzunun tasfiyesi gerceklesecektir. Ancak ipotek teminatli menkul kiymet
hamillerine teminat varliklarindan oncelikli olarak alacagini elde etme hakki

verilmistir. Teminat havuzundaki varliklardan yatirimcilarin alacaklari karsilanmaz

ise 0 zaman ihraggiya kars1 haciz ve iflas yoluyla takibe gegme hakkina sahiptir®*,

Topaloglu ise**, 5582 sayili Kanunda Medeni Kanun’da diizenlenen rehinli
tahvilden soz edilmedigi ve hi¢ atif yapilmadigini belirttikten sonra bu iki senetle
rehinli tahvil arasinda benzerlikler oldugu kadar farkliliklarin da oldugunu ifade
etmektedir. Benzerlikler hususunda bir agiklama getirmeyen yazar, farklara iliskin
sadece rehinli tahvilde kanuna bir istisna 6ngoriilmedigi i¢in, tahvil ihrag¢isinin iflasi
halinde “ipotekler ve alacaklarin” iflas masasmna dahil oldugunu, oysa, ipotek

teminathh menkul kiymetlerde ihragginin iflasi halinde teminat havuzundaki

¥1 DOGRU, s. 323; TOPALOGLU, Mustafa: Ipotege Dayali ve Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler,
2007 Adana, (Kisaltma: Menkul Kiymetler), s. 90 vd.

*2DOGRU, s. 325.

** DOGRU, s. 327.

¥4 TOPALOGLU, Menkul Kiymetler, s. 90 vd. Topaloglu ayrica, yatwrimcilarin teminat havuzu
iizerinde rehin hakki olmadigini da ifade etmektedir.
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varliklarin havuza dahil olmadigini belirtmistir. Bu goriise katilmamaktayiz ¢iinkii,
Kanun koyucu rehinli tahvile iligkin ayrintili diizenleme yapmamis ve ileride
hazirlanacak 6zel kanunla bu hususun diizenlenmesini istemistir. Medeni Kanun’da
yer alan dizenlemelerin higbirinde de rehinli tahvil ihraggisinin iflasi halinde
alacaklarin iflas masasina dahil olmasini zorunlu tutan bir hiikiim yer almamaktadir.
Bunun sonucunda Kanun koyucu yapacagi 6zel diizenleme ile s6z konusu alacaklar

iflas masas1 disinda tutabilecektir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili Teblig incelendiginde 6zel malvarlig olan
teminat havuzundan yatirimcilarin 6ncelikli olarak alacaklarin1 alma hakki oldugu
goriilmektedir (SerPK. m. 13/A/XV, ITMK Hakkinda Teblig m. 12). Ancak &ncelikli
alma hakki diizenlenirken yatirnmcinin teminat havuzu hakkinda icraya basvurup
vuramayacagi diizenlenmemistir. Bu hak sahip oldugu hakkin niteligi belirlendikten

sonra aciklanabilecektir.

5582 sayili Kanunun gerekgesinde ipotek teminathh menkul kiymetlerin
“covered bond” oldugu diizenlenmistir. Yabanci hukuklarda s6z konusu olan
“covered bond”un ozelligi, 6zel malvarligina dahil varliklar {izerinde sahiplerine
rehin hakki tanimalaridir. Ornegin Isvigre’de ihragc1 merkezlerin sahip oldugu alacak
haklar1 {izerinde “lettre de gage” hamilinin kanuni rehin hakki bulunmaktadir. Bu
hak dolayl1 olarak Merkezlerin kredi verdigi liyelerinden olan alacagin teminat1 olan
tiiketici kredisi alacaklari tizerinde de hak saglamakta ve en nihayetinde tliketicilerin
tesis ettigi ipotek hakkina kadar uzanmaktadir. Bu durumda tiiketicinin tesis ettigi

ipotek hakk1 disindaki haklar kanunen tesis edilmis alacak rehnidir®.

Merkezler tarafindan iiyelerine verilen 6diingler ve heniiz islememis faizler,
onlarin borglularindan olan alacaklari ile teminat altina alinir. Merkez baska bir rehin

sozlesmesine gerek olmadan kendiliginden bir sicilde kayith olan alacaklar iizerinde

35 «lettre de gage” uzun vadeli bir alacak saglamaktadir. Borglu kisa bir zamanda 6demeyi
yapabilmekte ancak alacakli iade edememektedir. Bu alacak, hamile ipotekli alacaklar {izerinde bir
rehin hakki da saglamaktadir. Bu rehin hakki kanundan kaynaklanmaktadir. Yoksa bir rehin
sozlesmesi bulunmamaktadir. Alacaklilari temsil eden ve rehinleri saklayan biri de bulunmamaktadir
(AUBERT, s. 18 vd.).

Uzerinde tasinmaz rehni tesis edilen tasmnmazlarin mutlaka Isvicre’de bulunmasi
gerekmektedir. Uye bankalar, ipotek teminatli alacaklari merkez adina yonetmektedir. Bu alacaklarin
bankanin diger varliklari ile karistirilmamakta ve sicile kaydedilmektedir. Bu rehinlerin degerinin en
az 2/3’ii kadar tasinmaz rehni tesis edilebilir. Ipotekli tahvil hamilleri ve merkezler iflas halinde ikinci
derecede yer almalarmi saglayan bir imtiyaza sahiptir (EMCH/MONTAVON/RENZ/DE
VERRA/BOSCH/BIZZOZERO, Tome I, s. 178).
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rehin hakki elde etmektedir. Merkezlerin ve dolayisiyla senetleri elinde
bulunduranlarin kanuni rehin hakkinin tesisi i¢in merkezlerin, tyeleri lehine
taginmaz rehni ile teminat altina alinmig alacaklarin kronolojik sirayla tutuldugu ve
rehin tutarindaki artis ve azalmalarin da belirtildigi bir sicil tutmasi zorunludur.
Boylelikle Merkezin teminat altindaki alacaklarin durumunu kontrol etmesi imkani
dogmustur. Ayn1 zamanda, iiyeler fisleme sistemi ile bir rehin sicili tutmali ve bu
sicil rehnin tarifi ve degisiklikleri icermelidir®*®. Bazi sartlarda bu sicillerin bilgisayar

3 Merkezlerin, uyelerine verdikleri

ortaminda tutulmasi imkani bulunmaktadir
odiingler ve faizlerin teminatin1 saglamak igin “Registre des gages des membres”da
yer alan teminatlar {izerinde rehin hakki bulunmaktadir. Bunun i¢in de ne rehin
sozlesmesine ne de iizerinde rehin tesis edilen mallarin Merkezlere ya da
temsilcilerine teslimine gerek bulunmamaktadir (LLG. m. 19)*#%. “Lettre de gage”
hamili rehin s6zlesmesine ve teminatin teslimine gerek kalmadan kanun geregi rehin
hakkina sahiptir. S6z konusu tasinir rehni tiim “Registre des gages de la Centrale”a
kayitl alacaklar iizerinde kendiliginden kanun geregi tesis edilmektedir (LLG. m.

18)**°. Bu ipotekli tahvillerin ihra¢ zamani 6nem arz etmemekte ve senet alacaklilar

rehinde ayni1 sirada yer almaktadirlar (LLG. m. 29).

Ayn1 zamanda kanun senet hamili i¢in bagka teminatlar da Ongdrmektedir
(LLG. m. 14 vd.)**°. Tiim bu rehin haklari rehin hukuku kurallarina istisna teskil
etmektedir. Bu 6zel hiikiimler sayesinde, tasinmaz degerlerinin dolasimi saglayacak

0zel bir sistem yaratilmistir.

Isvigre sisteminde ihrac edilen “lettre de gage” kendine &zgii bir tagmir rehni
olarak kabul edilmektedir. Bu rehin hakki, sdzlesmeye ve tasmirin zilyetliginin
devrine gerek kalmadan kendiliginden kurulmasina ragmen, diger kanuni taginir
rehni olan hapis hakkindan da farklilik arz etmektedir. Zira, burada bir irade de sz

konusudur. Ciinkii, kurulusu ve devri sicile yapilan kayitla miimkiin olup kiymetli

%6 DUPERREX, s. 20; DUPRAZ, s. 93; SELICI, s. 89.

%" DUPERREX, s. 21.

¥8 DUPERREX, FJS 653, 5.7.

9 STEINAUER, s. 466; SCHAER, Willy: La Pratique du Crédit Bancaire en Suisse, 1983 Berne, s.
45; DUPERREX, FJS 653, 5.7; DUPERREX, Lettre de Gage, s. 133.

%0 DUPERREX, FJS 653, 5.8; STEINAUER, s. 465. 2002 yilinda Isvigre’de sirkiilasyondaki toplam
ipotekli tahvil tutar1 26 milyar Franktan fazlaydi. Bu meblag, ipotekli bor¢lanmalarin % 5’inden biraz
daha az bir tutardir (STEINAUER, s. 465).
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evrakin ihra¢ edilmesi ve alacakliya teslimi gerekmektedir%l. LLG. m. 16 geregince,
Merkezler rehinler siciline (registre des gages) zilyetliklerinde bulunan ipotekli
tahvilin teminatin1 kaydetmelidir. Isvigre hukukunda yer alan bu diizenleme Tiirk

Hukuku’ndaki rehinli tahvilin (MK. m. 970 vd.) 6zel bir diizenlemesidir.

Almanya’daki diizenlemeye baktigimizda da olusturulan havuzun {izerinde

yatirimcilarin bir rehin hakki oldugu goriilmektedir.

Turk Hukuku’nda Kanun koyucunun bu senetlerin covered bond oldugunu
ifade etmesi ve “teminat havuzunun senetlerin karsiligini” teskil etmesi sebebiyle
bunun rehin hakki oldugu kanaatindeyiz. Ancak, ne Sermaye Piyasas1 Kanununda ne
de Teblig’de bu acgikga dile getirilmistir. Senet hamili lehine bu rehin hakki senedin
satin alinmasiyla kendiliginden dogmaktadir. Bir rehin sézlesmesine ya da senetlerin
teslimine gerek bulunmamaktadir. Iste bu diizenleme tarzi s6z konusu teminatin Tiirk
Medeni  Kanunu’nda  diizenlenen rehinli  tahvilden kaynagini  aldigim
diistindiirmektedir. Bu nedenle, ilk olarak ipotek teminatli menkul kiymetlerin rehinli
tahvilin bir tiirii olup olmadig1 hususu incelenmelidir. Ancak bu inceleme sonucunda
elde edilecek sonu¢ degerlendirildiginde, ipotek teminatlh menkul kiymet

hamillerinin teminat havuzu lizerinde sahip oldugu hak agiklanabilecektir.

Rehinli tahvil, Medeni Kanun’un “Siirli ayni haklar” baslikli ikinci kisminin
Uclinct boliminidn taginir rehnine iliskin dordiinci ayriminda diizenlenmistir.
Dolayisiyla, rehinli tahvil Medeni Kanunun sistematigi bakimindan bir taginir rehni
tiiriidiir. MK. m. 970’e gore rehinli tahvil, isletme olarak tasinmaz rehni karsiliginda
Odiing verme isiyle ugrasmak i¢in yetkili makamdan izin alanlarin, 6zel bir rehin
s0zlesmesi ve teslim yiikiimliiliigli olmadan, tasinmaz rehniyle giivence altina alinan
alacaklar1 ile cari islerinden dogan alacaklarini karsilik gostererek ¢ikardiklari
senettir. MK. m. 972 geregince, rehinli tahvilleri ¢ikarmaya iligkin kosullar ve
gerekli izinleri vermeye yetkili olan makam 6zel bir kanunla yapilacak diizenleme ile
belirlenecektir. Ancak giinlimiize kadar bu hususta bir diizenleme bulunmamaktadir.
Ipotek teminatli menkul kiymetler ile ilgili diizenlemenin de bu cercevede

degerlendirilip degerlendirilemeyecegi tartisiimalidir.

®1 FOEX, Benedict: Le Contrat de Gage Mobilier, Bale 1997, s. 34.
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Rehinli tahvile iliskin diizenlemeye bakildiginda, rehinli tahvil ihracina izin
verilen kredi kurumu, taginmaz rehni karsilifinda kredi vermekte, bu kredi tutarini
kargilayacak fonu bulmak i¢in taginmaz rehni ile teminat altina alinan kredi

32 Kredi kurumu

alacaginin teminat teskil ettigi rehinli tahvil ihra¢ etmektedir
kredilere saglayacagi kaynagi bu senet karsiligi elde ettigi fonla saglamaktadir. Bu
islem iki asamadan olusmaktadir. Ilk asama kredi kurumunun kredi vermesidir.
Kredi kullanan kisi bu kredinin teminat1 olarak tasinmaz rehni tesis edilecektir. Bu
rehin ipotek, ipotekli borg senedi ve irat senedi seklinde olabilir. ikinci asamada ise,

bir¢ok kredi alacaginin bir arada teminat teskil ettigi rehinli tahvil ihrag edilmektedir.

Bu kurumun 6zelligi, rehinli tahvil sahiplerinin bunlar1 ihra¢ eden kurumun
sahip oldugu tasinmaz rehni ile temin edilen alacaklar iizerinde yazili bir rehin kurma
sOzlesmesine veya senetlerin teslimine ihtiya¢ kalmaksizin kanunen tesis edilmis bir

%3 Burada, alacaklar (izerinde senet

rehin hakkindan yararlaniyor olmalaridir
hamilinin atipik bir rehin hakki s6z konusudur®”. Klasik alacak rehninin tesisi icin
yazili sozlesme ve senet teslimi gerekmektedir (MK. m. 955). Bu dizenleme
sayesinde bu sekil zorunlulugundan kurtulunmaktadir. Ustelik, burada alacaklar icin
tek tek rehin sozlesmesi yapilmamakta, bu alacaklar bir biitiin olarak
rehnedilmektedir®®. Bu durum, rehinde belirlilik ilkesine de aykiridir, iinkii belirli
bir alacagin degil ama degisen bir alacak toplulugu {zerinde rehin tesis
edilmektedir®™®®. Oysa, ayni haklar ancak ferden belirlenmis seyler iizerinde tesis
edilebilir. Bu nedenle, malvarligindaki alacaklar bir biitiin olarak rehne konu

olmazlar®’. Rehinli tahvil diizenlemesi bu acidan istisna teskil etmektedir.

%2 GURSOY/EREN/CANSEL, s. 1211

% HATEMI/SEROZAN/ARPACI, s. 363; TEKINAY, Selahattin, Sulhi: Menkul Miilkiyeti ve Sinirh
Ayni  Haklar, CII/3, Istanbul 1994, s.151; KOPRULU/KANETI, s.  558;
OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 825. Alacak rehninin sekli i¢in bkz. SIRMEN, Lale:
Alacak Rehni, Ankara 1970, s. 34; CAKIRCA, Seda Irem: Adi Alacaklarm Rehni, Istanbul 2006, s.
33; OGUTCU/DOGRUSOZ: Rehin Hukuku, Ankara 1982, s. 99 vd.; GURSOY/EREN/CANSEL, s.
1211.

%4 HATEMI/SEROZAN/ARPACI, s. 363. Borglar hukukunda atipik sozlesmeden séz ettigimizde
kanunda diizenlenmemis sézlesmeleri ifade etmekteyiz. Bu terminoloji agisindan bakildiginda “atipik
rehin” hakkinin mevcudiyeti miimkiin degildir. Ciinkii, rehin haklar1 sinirli sayidadir. Kanunda yer
almayan bir rehin hakkini taraflar anlagarak tesis edemezler. Burada atipik rehin hakkindan kanimizca
kastedilen, tagimir rehni tesisine iligkin kurallara uymayan bir tagmir rehni tiiriniin kanun koyucu
tarafindan diizenlenmis olmasidir.

%% KOPRULU/KANETI, s. 560.

%% KOPRULU/KANETI, s. 560; STEINAUER, s. 466; SCHAER, s. 45. Alacak rehninde belirlilik
ilkesi, hem rehnin konusunun hem de rehinle temin edilen alacagin belirli olmasini ifade etmektedir.
(Ayrintih bilgi i¢in bkz. SIRMEN, Alacak Rehni, s. 17; von TUHR, s. 878).

*7 SIRMEN, Alacak Rehni, s. 18.
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Ustelik MK. m. 971/11 geregince rehinli tahvil kiymetli evrak niteligini haizdir.
Bunun sonucunda rehin hakk: alacak hakki ile birlikte tedaviil etmektedir. Rehinli
tahvil nama veya hamiline yazili olabilir. Kanunda belirtilmemis olmasina ragmen

rehinli tahvillerin emre yazili gikarilmasina engel bulunmamaktadir®®,

Rehinli tahvil sahipleri, tahvile iliskin alacaklar1 6denmediginde, tahvili

cikarmis olan kurum yararia kurulmus ipotekten yararlanacaklardir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlerde teminat havuzunda yer alan varliklar
tizerinde dogrudan bir rehin hakki bulunmaktadir. Teminat varliklarinin biiytik bir
boliimiinii olusturan alacaklar iizerinde yatirimcinin rehni hakki mevcuttur. Taraflar
aksini kararlastirmamislar ise rehne alacaklarin heniiz islememis faizleri dahildir
(MK. m. 959). Alacagin fer’ileri de alacak rehninin kapsamindadir®™®. Bu fer’i
haklardan konumuz agisindan 6nemli olan tasinmaz rehnidir. Yatirimcilar (izerinde
rehin hakki sahibi olduklar1 alacaklarin teminati olan tasinmaz rehni hakkina da
dolayli olarak sahiptir. Borcun édenmemesi halinde teminat teskil eden alacaklarin
paraya c¢evrilmesi alacaklarin ifas1 suretiyle gerceklesecektir. Bu 06demenin
yapilmamas1 halinde alacagin teminati olan tasinmaz rehni paraya cevrilecektir.
Boylece ipotek teminatli menkul kiymet hamilinin dogrudan olmasa bile dolayl
olarak tasmmaz rehninden yararlanmaktadir®®. ipotegin paraya ¢evrilmesi halinde
elde edilen meblagdan ilk olarak rehinli tahvil sahiplerinin alacag: ifa edilecektir.
Kisaca ifade etmemiz gerekirse, rehinli tahvilin temel 6zelligi ihraggisinin sahip
oldugu ipotek teminatli alacak hakki ile senet hamilinin ihraggiya karst sahip oldugu

alacak hakki arasinda bag kurmasidir®®”,

Ipotek teminatli menkul kiymetlerde tiim yatirimeilar esit sirada rehin hakkia
sahiptir. Rehin siras1 bakimindan ipotek teminatli menkul kiymet senetlerinin vadesi,
ihrag tarihi bu agidan bir 6nem arz etmez. Bu durum rehnin paraya gevrilmesi

asamasinda yatirimcilarin esit olmasi sonucunu dogurmaktadir.

%8 OGUZMAN/SELICI/OKTAY OZDEMIR, s. 826; OGUTCU/DOGRUSOZ, s. 99 .
%9 CAKIRCA, s. 46; KARAHACIOGLU/DOGRUSOZ/ALTIN, s. 37.

Fransa’da ayni ilke uygulanmaktadir. Bunun sonucunda ihrag edilen “obligation fonciére”in
bir diger teminati da alacagin temliki ile fer’i nitelikteki teminatlarin da havuzda yer almasi ve
bunlarin teminatin bir parcasi haline gelmesidir (JACHIET
/BOURQUARD/CHAMPAGNE/ROSTAND/DE MALLERAY, s. 57).

%0 HATEMI/SEROZAN/ARPACI, s. 363.
%1 DUPERREX, Lettre de Gage, s. 31.
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MK. m. 971 geregince, rchinli tahvil sahipleri alacaklarinin &éngdrilen
zamandan Once 0denmesini talep edemezler. Ancak iizerinde belirlenen itfa planina
gore bu senetlere iligkin 6demeler yapilabilir. Bu 6zelligi sebebiyle, rehinli tahvil
uzun vadeli kaynak saglamada dnemli bir ara¢ niteligindedir®®2. Rehinli tahvil hamili
icin dezavantaj olan bu durum, rehinli tahvillerin tedavil kabiliyeti sayesinde

bertaraf edilebilmektedir®®,

Rehinli tahvil, hamiline borcun 6denmesi ile son bulur. Bunun haricinde,
piyasada dolasimda bulunan rehinli tahvillerin satin alinarak itfa edilmesi ile de son
bulabilir. Ancak, ihrag¢1 arzu ederse, bu rehinli tahvilleri itfa etmeyerek piyasaya

tekrar arz etmesi de mumkindar’®.

Yapilan bu agiklamalar sonucunda rehinli tahvilin 6zelliklerini siralayabiliriz.
[k olarak, Tiirk Medeni Kanunu’nda bu senetleri cikarabilecek kisiler belirlenmistir.
Bunlar, tasinmaz rehni karsilifinda 6diing verme isiyle ugrasan kisiler olabilir.
Ancak bu kisilerin kimler olabilecegi ¢ikarilacak 6zel kanunla belirlenecektir.
Nitekim, 5582 sayili Kanunla ipotek teminatli menkul kiymet ihrag edebilecek kisiler
siirl sayida belirlenmistir. Bunlar ya taginmaz karsiliginda kredi veren bankalar ya
da tasmmmaz karsihiginda verilmis kredileri temlik alan ipotek finansmani

kuruluslandir.

Ikinci 6zellik ise, bu kisilerin tasinmaz rehniyle teminat altina alinmis
alacaklara ve cari islerden dogan alacaklara sahip olmalaridir. Bunlar kargilik
gosterilerek senet ihrag etmeleridir. Ipotek teminatli menkul kiymet ihrag¢ edenler de
mutlaka tasinmaz rehni ile teminat altina alinmig alacaklari bir araya getirerek bir
havuz olusturmakta ve bu havuzda yer alan varliklar karsiliginda menkul kiymet
ihra¢ etmektedir. Rehinli tahvile iliskin bu 6zellik de ipotek teminatli menkul
kiymetlere iligkin diizenlemelerde de daha once de ifade ettigimiz tizere agikga

diizenlenmistir.

%2 K OPRULU/KANETIL, s. 560.
%3 GURSOY/CANSEL/EREN, s. 1211.
%4 DUPERREX, Lettre de Gage, s. 151; GURSOY/EREN/CANSEL, s. 1212.
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Uciincii olarak, tanimda yer alan rehinli tahvile iliskin 6zellik, 6zel bir rehin
s0zlesmesi olmadan ya da teslim yiikiimliiliigii olmadan alacaklarin menkul kiymet
sahipleri lehine rehin teskil etmesidir. Ipotek teminatli menkul kiymetlerde de bu
varliklarin havuza alimmasi ve ipotek teminatli menkul kiymet ihraci ile teminatin

kendiliginden dogdugu anlasilmaktadir.

Doérdlnct  olarak, rehinli  tahvillerin  vadesinden 0Once ddenmesinin
istenememesidir. Burada vade hamil lehinedir. Faiz hakkindan vazgegerek, senedi
iade etmesi kanun koyucu tarafindan yasaklanmistir. Rehinli tahvilin bir tiirii olan

ipotek teminatli menkul kiymetlerin de vadeden once 6denmesini isteyemeyecektir.

Kanun koyucu agik olarak atif yapmamasina ragmen ipotek teminatli menkul
kiymetin teminati olarak birden fazla varligin baska bir isleme gerek kalmadan rehin
teskil edeceginin diizenlenmis olmasi sonucunda, bu tahvilin rehinli tahvil oldugunu
sOyleyebiliriz. Turk Medeni Kanunu’nda yer alan rehinli tahvil diizenlemesi genel
niteliktedir. Rehinli tahvile iliskin 6zel diizenleme yapilmasi gerektigi MK. m.
972’de belirtilmistir. Bu genel ¢erceve ig¢inde kalmak (zere kanun koyucu 0Ozel
diizenlemeler yaparak rehinli tahvil tiirii yaratabilir. Kanaatimizce Sermaye Piyasasi
Kanununda ipotek teminatli menkul kiymetlere iligskin diizenlemenin rehinli tahvilin
bir tiiriine iliskin oldugu kabul edilmelidir. Bu halde “karsilik gosterme” ifadesinin
rehin oldugu kabul edilmelidir. Ustelik teminat havuzunda yer alan varliklar iizerinde
bir rehin hakki MK. m. 970 geregince bagka hicbir islem yapmaya gerek kalmadan
kanun geregi tesis edilmektedir. Esasen, SerPK. m. 13/A/I ve ITMK Hakkinda
Teblig m. 4/’den baska islem yapmaya gerek olmadan teminat teskil ettigi

gorilmektedir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlerin rehinli tahvilin bir tiirii oldugunun kabulii
halinde ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin yetkilerinin ne olacag: sorusu
iizerinde durulmalidir. Thraggmin ipotek teminatli menkul kiymet hamillerine vadesi
gelmesine ragmen O0deme yapmamasi halinde Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve
ITMK Hakkinda Teblig’deki diizenlemeler hem Sermaye Piyasasi Kurulu’nun hem
de idarecinin ne yapacagma iliskindir. Buna gore, ipotek teminatli menkul
kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerinin vadesinde 6denmemesi halinde

Sermaye Piyasas1 Kurulu bir idareci atayacaktir. Bu idarecin atanmasi ile teminat
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sorumlusunun gorevi sona erecektir (SerPK. m. 13/A/IV). Aynm husus ihrag¢1 olma
niteliginin kaybinda da diizenlenmistir. Ciinkii ITMK Hakkinda Teblig 29/I/b.d’de
vadesinde on bes is giinii gecmesine ragmen ipotek teminatli menkul kiymetlere
iligkin 6demelerin yapilmamis olmasi da ihracgi niteliginin kaybi sonucunu doguran

sebeplerden biridir.

Idareci ya ipotek teminatli menkul kiymetler itfa edilene kadar teminat
havuzunu idare ya da tasfiye edecek ya da Sermaye Piyasast Kurulu’nun uygun
goriisiinii alarak baska bir ihraggiya teminat havuzunu devredecektir. Gorevini hem
thraggidan hem de Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan bagimsiz gorecek ama teminat
havuzunun devri kararini ancak Sermaye Piyasast Kurulu’nun uygun goriisiinii alarak
gerceklestirebilecektir. Ama ne Sermaye Piyasast Kurulu ile ne de ihragci ile
aralarinda bir is gorme sozlesmesi bulunmamaktadir. Kanun geregi bir isi yapmak
icin gorevlendirilmektedir. Bu gorevi her ikisinden bagimsiz bir sekilde Ozenle

gérme borcu bulunmaktadir.

ITMK Hakkinda Teblig m. 29/VI geregince yeni ihragei bulunamamasi ve
teminat varliklardan elde edilen gelirin yeterli olmamasi halinde idareci, toplam
yiikiimliiliiklerden kaynaklanan 6demelerin yapilmasindan sorumlu olmayacaktir. Bu
durumda idareci teminat varliklardan elde edilen geliri, haklar1 oraninda ipotek
teminatli menkul kiymet hamillerine ve teminat defterinde kayitli olan tiirev
sozlesmelerinin kars1 taraflarna paylastiracaktir. Idareci; ancak ipotek teminath
menkul kiymet hamillerinin menfaati agisindan gerekli goérmesi halinde, ipotek
teminatli menkul kiymetlerin erken itfa edilmesini Sermaye Piyasasi Kurulu’na
Onerebilecektir. Kurulun uygun gérmesi durumunda idareci, teminat varliklarinin
nakde doniistiiriilmesi ve ipotek teminatli menkul kiymetlerin erken itfa edilmesi
islemlerini yiiriitecektir. Alacagi karsilanamayan ipotek teminatli menkul kiymet
hamilleri ve tiirev sozlesmelerin karsi taraflari ihragginin diger malvarhigina
bagvurabilecektir. Toplam yiikiimliiliikklerin karsilanmasi ve idarecinin ticretinin

0denmesinden sonra artan teminat varliklar1 ithragciya iade edilecektir.

Ihragginin ipotek teminatli menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
vadesinde yerine getirmemesi, yonetiminin kamu kuruluslarina devredilmesi, faaliyet

izninin kaldirilmasi veya iflasi halinde teminat havuzundaki varliklardan elde edilen
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gelir, 6ncelikle ipotek teminatli menkul kiymet hamillerine ve teminat havuzunda yer
alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis olan sozlesmelerin karsi
taraflarina yapilacak ddemelerde kullanilacaktir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, boyle bir
durumla karsilagsmasi halinde {i¢ sekilde hareket edebilir; ilk olarak, tedaviildeki
ipotek teminathh menkul kiymetleri erken itfa edip, teminat havuzunda yer alan
varliklar1 nakde c¢evirebilir. Tiim bunlar gergeklestirmek icin ise bir idareci atanacak
veya teminat havuzundaki varliklarin tedrici tasfiyesi ile tedrici tasfiyeye iliskin
islemler Yatirnmcilari Koruma Fonu tarafindan yiiriitiilecektir. Ikinci bir yol ise,
teminat havuzundaki varliklarin ipotek teminatli menkul kiymetlerden kaynaklanan
her tiirlii yiikiimliiliigi tistlenecek ihrager niteligini haiz bir kurulusa devredilmesidir.
Son olarak da, ipotek teminatli menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliikleri
ustlenmeksizin, teminat havuzundaki varliklarin idaresi ve bu havuzdan elde edilen
gelirin ipotek teminatli menkul kiymet hamillerine 6denmesi islemlerini yiiriitecek
bir idarecinin atanmasidir. Sermaye Piyasast Kurulu, atanacak idareciye veya
Yatirimcilar Koruma Fonuna hizmetleri sebebiyle teminat havuzundaki varliklardan
O0deme yapilmasi hususunda karar verme ve yapilacak 6demenin hesaplanmasina

iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir (SerPK m.13/A/XV).

Bu oOnlemlerin alinmasina ragmen ihragcinin ipotek teminatli menkul
kiymetlerden kaynaklanan ddeme yiikiimliiliiglinii yerine getirememesi ve teminat
havuzlarina dahil edilen varliklarin menkul kiymet hamillerinin alacaklarini
karsilamaya yetmemesi halinde alacagr teminat havuzundaki varliklarla
karsilanmayan ipotek teminatli menkul kiymet hamilleri, ihraggimmin diger
malvarhigina basvurabilir (SerPK. m. 13/A/XVI, ITMK Hakkinda Teblig m. 12/11I).
Bu sonug¢ dogaldir; ¢iinkii ipotek teminatli menkul kiymetler ihrag¢inin borcudur.
Kisi bu borgtan tiim malvarligi ile sorumludur. Bu nedenle, oncelikle teminat
havuzundan alacagin1 almaya calisacak, alamaz ise diger varliklarina basvuracaktir.
Bunu genel haciz yoluyla takip baslatarak yapabilecegi gibi ihraggiya alacak davasi

365

acarak da yapabilir®>.

Ihragg1 kurumun teminat havuzuna dahil alacak ve teminatlar iizerinde tasarruf
hakkinin kalkmis olmasi yatirimcilar i¢in énemli bir teminattir’®®. Yatinmeilar icin

bir diger giivence ise, bu senetlerin ihragg¢ilarin bor¢lanma senedi niteligini haiz

%5 ADIGUZEL, s. 335.
%6 TOPALOGLU, s. 871.
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olmasi sebebiyle, ipotek teminatli menkul kiymet hamillerinin alacaklarini teminat
havuzundan da  elde edememeleri  halinde  ihragginin  malvarligina

basvurabilmeleridir.

Tiim bu Onlemler esas olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun borcun
0denmemesi halinde yapacaklarina iliskindir. Oysa, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
ipotek teminatli menkul kiymet ddemelerinin yapilmamasi halinde ipotek teminatli
menkul kiymet hamillerinin bagvurabilecegi hukuki yollar diizenlenmemistir.
Yatirnme1r dogrudan ihraggiyr genel haciz yolu ile takip edebilecek mi sorusuna

mevzuatta bir yanit bulunamamaktadir.

Ipotek teminatli menkul kiymet hamili vadesinde 6deme yapilmazsa alacagin
O0denmesi i¢in ihragciya dava agabilecektir. Ancak genel haciz yoluyla takip
yapamayacaktir. Ciinkii [IK. m. 45 &nce rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla takip

%7 ipotek teminatl menkul kiymetlerin teminat

yapilmasinit zorunlu kilmaktadir
havuzu (zerinde rehin tesis etmesi karsisinda ipotek teminatli menkul kiymet
hamilleri dncelikle rehnin paraya gevrilmesini talep edecektir. Bu talep tim teminat
havuzunu kapsamaktadir. Alacakli teminat havuzundaki tek bir alacagin paraya

cevrilmesini talep edemeyecektir.

Rehnin paraya cevrilmesi talebi karsisinda teminat havuzunda yer alan
varliklardan dédeme yapilmasini saglayabilir. icra miidiirii, teminat havuzunda nakit
mevcut ise bununla 6demeyi yapacak ya da muaccel alacak varsa onun 6¢denmesini
talep edebilecektir. Bu alacagin 6denmemesi halinde teminati olan ipotegin paraya
cevrilmesini talep edebilir. Clinkii ipotek teminatli menkul kiymet hamilleri, kanun
geregince ipotekli tahvili ihra¢ eden kurumun aktifinde bulunan teminat havuzu
tizerinde kanunen bir rehin hakkina sahiptir. Alacak rehni sahibi olan hamil, alacak
rehni hiikiimleri geregince alacagin fer’ileri iizerinde de hak sahibidir. Bu durumda

ipotek hakkindan ipotek teminatli menkul kiymet hamili de yararlanacaktir®®,

%7 5582 sayili Kanun’un IiK. m. 45°¢ getirdigi istisna tiiketici ile konut finansmam kurulu arasmdaki
iliskide uygulanacaktir. Bu istisna, tiiketicinin kredi borcunu 6dememesi halinde konut finansmani
kurulusunun 6nce rehnin paraya gevrilmesi yoluna bagvurmadan genel haciz yoluyla takip yapmasina
imkan vermistir. Bu nedenle 1IK. m. 45/1 ipotek teminatli menkul kiymet hamillerine uygulanacaktir.
8 DOGRU, s. 219.



167

Ancak, bu ihtimalde sOyle bir tehlike bulunmaktadir: Tek tek alacaklilarin
basvurularinin  kabulii ve neticesinde 6demelerin yapilmast halinde teminat
havuzundaki varliklar paraya c¢evrilerek Odemeler yapilacaktir. Bu sekilde
basvuranlarin hepsine 6demelerin yapilmasi halinde, daha sonra muaccel olacak
alacaklara veya basvurmamis alacaklilara, teminat havuzunda varlik kalmamasi
sebebiyle, 6deme yapilamama riski bulunmaktadir. Bu halde bu kisilerin teminata
sahip olduklarindan séz edilemez. Ornegin 1000 tane ipotek teminatli menkul
kiymetin ihraci halinde sadece 200 ipotek teminatli menkul kiymet hamili
basvurmus, alacagini elde etmis ve teminat havuzu bosalmis ise geriye kalan 800
ipotek teminathh menkul kiymetin teminati kalmayacaktir. Oysa, senet hamilleri,
teminat varliklart {izerinde ayni sirada rehin hakkina sahiptir. Aksinin kabuli

senetlerin rehinle teminat altina alinmasini anlamsiz kilacaktir.

Bu durumda, tek bir ipotek teminatli menkul kiymet hamili basvursa bile, icra
miudiirii teminat havuzunun net bugiinkii degerini hesaplayacak ve dolagimdaki
ipotek teminatli menkul kiymet adedi ve 0 giinki degerlerine gore her birine diisen
tutar1 bulacak ve buna gore 6demeleri yapacaktir. Bunun sonucunda rehnin paraya
cevrilmesi talebinde bulunan senet hamili tiim alacagini elde edemeyebilecektir. Elde

edemedigi tutar i¢in ihrac¢inin diger malvarligina basvurabilecektir.

Kanun koyucu, ipotek teminatli menkul kiymet hamilinin vadesinde alacaginin
O6denmemesi halinde ihraggimin iflasini talep edebilmesini de dizenleyebilirdi. Bu
halde ihragcinin tiim borglari muaccel olacak ve bazi ipotek teminatli menkul
kiymetlerin erken itfasi s6z konusu olacaktir. Iflasta dncelikli olarak rehin paraya
cevrildigi i¢in teminat havuzu tasfiye edilecektir. Ipotek teminatli menkul kiymet
hamillerine elde edilen tutardan paylarina diisen kismi1 6denecektir. Alacaklarini elde
edememeleri halinde iflas masasindan besinci sirada alacaklarmi alacaklardir. iflas
prosediirii daha kolay ve anlasilir yol olarak goriilse bile daha uzun bir siireg
istemektedir. Ustelik bankanm ihraggr olmasi halinde iflasi Bankacilik Kanunu

hiikiimlerine gore olacaktir®®.

389 Bankacilik Kanunu m. 106 vd.
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Nitekim Isvi¢re’de alacaklilarin esit oldugunun kabulii neticesinde, ipotekli

370 senet

alacaklilar takibi hacizle degil iflas yontemiyle yapmak zorundadirlar
hamili merkeze kars1 ancak iflas yolu ile takip yapabilirler. Ayn1 sekilde merkezler
de {liye bankalara kars1 ancak iflas yolu ile takip yapabilir. Buna gore, rehnin paraya
¢evrilmesi sonucunda elde edilen meblag “lettre de gage” alacaklist hamillere veya
kredi alacaklis1 merkezlere tahsis edilir. Eger bu gelirden de alacaklar tam olarak
kargilanamaz ise, miiflis merkez veya {iiye bankanin tiim malvarligina

bagvurulabilecektir®"*.

B-ipotege Dayalh Menkul Kiymet Hamilinin Sahip Oldugu Teminat

Ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin anapara ve faiz hakkina iliskin
alacak hakki bulunmaktadir. IDMK Hakkinda Tebliz m. 16/V geregince
yatirimcilara “senetten kaynaklanan alacaklara” iliskin odemeler en az her ay
yapilmalidir. Odemeler fonda yer alan varliklarin nakit akimlarindan karsilanacaktir.
Bu nedenle, fona iliskin teminat ilkelerinin diizenlenmesi, tigiincii kisilerin teminat

tesis etmesi Onem arz etmektedir.

Ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin bir diger giivencesi, sistemin
Sermaye Piyasas1 Kurulu denetiminde olmasidir. idari kontrolle, sermaye piyasasi ve
dolayli olarak da ipotege dayali menkul kiymet hamilleri korunmaktadir. Ornegin,
konut finansmani fonu Sermaye Piyasast Kurulu’nun onay: ile kurulmakta (IDMK
Hakkinda Teblig m. 12/I), devam siiresince onun denetimine tabi olmaktadir. Bu
denetleme yetkisinin sonucunda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, fon ve ydnetenler

hakkinda karar alma hakki vardir. Boylece fonu yonetenlerin, mevzuata uygun olarak

%0 DUPERREX, Lettre de Gage, s. 142.

Isvigre’de “lettre de gage” alacaklilar1 Merkeze karsi ancak iflas yolu ile takip yapabilirler.
Ayni sekilde merkezler de liye bankalara ancak iflas yolu ile takip yapabilir. Buna gore, rehnin paraya
cevrilmesi sonucunda elde edilen meblag “lettre de gage™ alacaklis1 hamillere veya kredi alacaklist
merkezlere tahsis edilir. Eger bu gelirden de alacaklar tam olarak karsilanamaz ise, miiflis merkez
veya iiye bankanin tiim malvarligina bagvurulabilecektir (Seligi, s. 89 vd.). Tim “lettre de gage”
hamilleri i¢in bir rehin hakki bulunmaktadir. Bu nedenle hamil ipotekli tahvilden kaynaklanan borg
O6denmediginde rehnin paraya ¢evrilmesini talep edemeyecektir. LLG. m. 27 geregince, sistemde
bireysel olarak alacak takip edilememekte, takip ancak iflas seklinde yapilabilmektedir
(STEINAUER, s. 466; SCHAER, s. 45; AUBERT, s. 20 vd.).
31 QELICI, s. 89 vd.
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ve Ozenle fonu yonetmesi saglanmaya calisilmaktadir. Bu sayede dolayli olarak da
olsa yatirmci korunmaktadir. Diizenlemelere bu agidan bakildiginda Sermaye
Piyasas1 Kurulu denetiminin bu kisiler i¢in genis anlamda teminat teskil ettigi

gorilmektedir®™.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun denetiminin yani sira, fonun hem i¢ hem de dis
denetiminin amaci konut finansmani fonunun gerektigi gibi islemesini kontrol
etmektir. Dolayisiyla denetim mekanizmasinin ipotege dayali menkul kiymet
hamillerine yonelik koruyucu tedbirlerden biri oldugu sdylenebilir. Denetimin
bagimsiz olmasi, objektif degerlendirmenin yapilmasi sonucunu dogurur ve alinan

tedbirin etkisini kuvvetlendirir.

Calismamizda Sermaye Piyasasi Kurulu denetimi, i¢ ve bagimsiz denetciler
daha once incelendigi i¢in bu baslik altinda tekrar agiklanmayacaktir. Uzun vadeli
konut finansman sisteminin 0zelligini konut finansmani fonunun korunmasina
yonelik tedbirler ve ipotege dayali menkul kiymetler hamillerinin fon tizerinde sahip
oldugu hak teskil etmektedir. Bu sistemde ileride agiklanacag iizere, yatirimcilarin
esas teminati fondur. Bu nedenle ilk olarak fonun korunmasina iliskin diizenlenmis
tedbirler incelenecek, ikinci olarak ise ipotege dayalt menkul krymet hamillerinin fon

tizerinde sahip oldugu hakkin niteliginin tespitine ¢aligilacaktir.

1- Fonda Yer Alan Varhklarin Korunmasna Iliskin Tedbirler

a- Denge Ilkesi

%2 Fransa’da giivence olarak cesitli hususlarda “Autorité des Marchés Financiers”in (Finans
Piyasalar1 Otoritesi) denetimi diizenlenmistir. Fonu isleten sirketin kurulmasi isletilmesi sathasinda ve
senetlerin halka arz safhasinda cesitli denetleme gorevleri bulunmaktadir. Bunun yanira “Le
Commissaire aux Comptes”un (hesap komiseri) kontrol yetkisi de vardir. Bunun yam sira sirket
hesaplarinin ger¢ege uygunlugunu da denetleme gorevi bulunmaktadir. Ayrica degerleme sirketlerinin
de kontrol islevi bulunmaktadir (Ayrmtili bilgi icin bkz. GRANIER/JEANTIN/LE CANNU, s. 433
vd.; LE HIRE, s. 149 vd.; TERRAY, s. 45).

Isvigre hukukunda da giivence olarak hukukumuzda oldugu gibi idari kontroller getirilmistir.
Merkezlerin ve Uye kurumlarin yonetilmesi “L’Inspecteur Fédéral des lettres de gages” (ipotekli
tahvil fedaral miifettisi) ve “ Le Chef du secrétariat de La Comission Fédérale des Banques”
(Bankalar Fredaral Komisyonu sekreterligi) tarafindan denetlenmektedir (LLG m. 39; Ord. m. 22 vd.).
Bankalar Federal Komisyonu sekreterligi her yil Merkezlerin yillik hesaplarinin Kanun’a ve diger
diizenlemelere uygun olup olmadigini denetlemektedir (LLG. m. 42) .
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Ipotege dayali menkul kiymet ihracinda, ipotege dayali menkul kiymet
hamillerinin alacaklarim1 elde etmek icin bagvurabilecekleri tek malvarligi, konut
finansmani fonudur. Bu nedenle fon kurucusunun mali giiclinden ¢ok fonun 6deme
glict 6nem arz etmektedir. Ancak, Sermaye Piyasas1 Kanun’unun ilgili maddeleri ve
IDMK Hakkinda Teblig incelendiginde ipotek teminatli menkul kiymetler hakkinda
diizenlenmis bulunan teminat uyum ilkelerine benzer bir hilkkmiin mevzuatlarda yer

aldig1 goriilmektedir.

Ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin alacaklar sadece fondan
karsilanacaktir. Fondaki nakit akimlarindan yatirimcilarin 6demelerinin yapilmamasi
halinde Sermaye Piyasas1 Kurulu ¢esitli tedbirler alarak 6demelerin yapilmasini
saglayacaktir. Tim Onlemlere ragmen O6demeler yapilmazsa fon kurucusu, ayrica
teminat vermemisse, ddememeden sorumlu olmayacaktir. Yatirimcinin giivencesi
konut finansmani1 fonu ve lciincl kisilerin sagladigi teminattir. Bu nedenle konut
finansman1 fonunun kurucusunun, yatirimcilari ¢ekebilmek igin, belirlenen ilkelere
uymasi gerekmektedir. Nitekim IDMK Hakkinda Teblig m. 20/V’de bu hususta
diizenleme bulunmaktadir. Bu diizenlemeye gore, ipotege dayali menkul kiymetlerin
ithrag tarithinden itibaren en fazla bir ay igerisinde, ipotek teminatl konut kredilerinin
kalan anapara degerinin ve fonun ipotege dayali menkul kiymet hamillerine olan
toplam anapara degerinin, fonun ipotege dayali menkul kiymet hamillerine olan
toplam anapara ylkiimliliiglinden az olmayacak sekilde olusturulmasi

gerekmektedir®” (iDMK Hakkinda Teblig m. 20/V/b. a).

Olusturulacak fonda yer alan ipotek teminatl konut kredisi alacaklar1 ipotege
dayali menkul kiymet hamillerine karsi mevcut borcun toplam tutarindan az
olmamalidir. Esasen sadece bu iki degerinin esit olmasi yeterli degildir. Ipotege
dayali menkul kiymet hamillerine etkin bir koruma saglamak i¢in bazi kredi
alacaklarmin erken 6denecegi ya da 6denmeyecegi dikkate alinmalidir. S6z konusu
riskleri bertaraf etmek i¢in fonda yer alan ipotek teminatli konut kredilerinin toplam
degerinin ihra¢ edilmis ipotege dayali menkul kiymet degerlerinden fazla olmasi

gerekmektedir. Beklenen nakit akimlarinin, ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin

%73 By hitkiimde fon portfoyiiniin ipotege dayali menkul kiymet ihracindan sonra da olusturulabilecegi
diizenlenmistir. Ancak bu, ipotege dayali menkul kiymet ihracinda en fazla bir ay iginde
gerceklestirilmelidir.
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Odenen tutarindan fazla olmasi 6denmeme riskini bertaraf etmektedir. Bu sayede

yatirimeinin alacagini elde etme ihtimali yilkselecektir®™.

Fonda yer alan varliklarin net bugiinkii degeri ipotege dayali menkul kiymet
yiikiimliiliiklerinden fazla olacaktir. Bu duruma fazla fonlama (surdimensionnement,
over collateralization) denilmektedir. Fazla fonlama ile fonda yer alan bazi
alacaklarin 6denmeme riski bertaraf edilmek istenmektedir. Fazla olan varliklarin
nakit akimlar1 ile tahsil edilemeyen alacaklara iligkin gelir kaybi giderilmektedir.
Fazla fonlamaya, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin degerinin 100
olmast halinde fonda yer alan varliklarin degeri 102 olmasi 6rnek olarak

gosterilebilir®™.

Sadece toplam degerlerin uyumlu olmas1 yetmez. Ipotek teminatli kredilerden
elde edilecek faizin ipotege dayali menkul kiymet hamillerine 6denecek faiz gelirini
de karsilamas1 gerekmektedir. Buna gore, ipotek teminath konut kredilerinden elde
edilen faiz gelirinin ipotege dayalt menkul kiymet hamillerine Odenecek faiz

giderlerinden fazla olmas1 gerekmektedir.

Denge ilkesi sadece fon portfoyliniin olusturulmasi asamasi igin gecerli
degildir. Kanimizca fon portfoyli ve ihra¢ edilmis ipotege dayali menkul kiymet
yiikiimliiliikleri arasindaki bu denge konut finansmam fonu tasfiye edilene kadar
(ipotege dayali menkul kiymetler itfa edilene kadar) devam etmelidir. Bu
dizenlemeyle fondaki nakit akimlarinin ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin
O0demeleri karsilamasi, bdylece yatirnmcinin alacagini elde etmesi saglanmaya

caligilmaktadir.

b- Fonda Yer Alan Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Sinirlama

374 Fransiz sisteminde meveut bir teminat ise, temlik olunan alacaklarin ihrag edilen hisselerin toplam

degerinden daha fazla olmasidir (JACHIET/BOURQUARD/CHAMPAGNE/ROSTAND/DE
MALLEROY, Annex VI, s. 7). Bu giivence fazla fonlama olarak ifade edilmektedir (RIPERT
/RABLOT, s. 532; BONNEAU, s. 612; GRANIER/JAFFEUX, s. 67; LE HIRE, s. 273). Fazla
fonlama ihrac edilen hisse senetlerinin miktarinin ¢ok iizerinde alacagin temlik alinmis olmasi ya da
temlik alinmug alacaklarin garantilerin yeterli, eksiksiz olmasi seklinde olabilir (RIVES-
LANGE/CONTAMINE-RAYNAUD, s. 659).

%7 Fransa’da bu fark %2 olarak uygulanmaktadir. BENO, Raymonds: “Fonds Communs de Créances:
la Titrisation en France”, Regards sur L’ Actualité, Juillet-Aout, 1989, 20 F, no. 153, s.43.
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Fon kurucusu, ipotege dayali menkul kiymetleri fona alabilecektir. Ancak
IDMK Hakkinda Teblig m. 20/V/b.d’de fona dahil edilebilecek ipotege dayali
menkul kiymetlere sinirlama getirilmistir. Buna gore, fon kurucusu veya s6z konusu
fon kurucusuyla sermaye, yonetim ve denetim bakimindan dogrudan ya da dolayl
iliskisi bulunan diger kurucular tarafindan kurulan fonlara ait ipotege dayali menkul
kiymetler, fonun degerinin %10’una kadar fona dahil edilebilir. Bu nitelikleri tagiyan
ipotege dayali menkul kiymetlerin fonun degerinin %10 degerini asanlar1 fona dahil
edilemeyecektir. Burada fon kurucusu ile herhangi bir sekilde bagi olan bir fona
dayali ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin, fona dahil edilmesi
yasaklanmamistir. Sadece fonun degerinin belli bir tutar1 gegemeyecegi

diizenlenmistir.

Kanimizca, bu diizenleme ile Sermaye Piyasasi Kurulu fon kurucusunun
ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etmesi, daha sonra ihrag ettigi bu senetlerden
olusan bir fon daha kurmasi ve bu durumun birbirini izlemesini engellenmek
istenmigstir. Boylece, fon kurucusunun ekonomik bagi olan fonlarin ihrag ettigi
ipotege dayali menkul kiymetlerle bagi sinirli tutulmakta ve fon kurucusunun kendi
ihrag ettigi ipotege dayali menkul kiymetlerle fonu doldurmasi engellenmek
istenmistir. Ancak, bu yeterli degildir. Fon kurucusu, baska bir fon kurucusu ile
anlasip ipotege dayali menkul kiymetleri onun fonuna dahil ettirebilir. Onun ihrag
ettigi ipotege dayali menkul kiymetleri de kendi fonuna dahil edebilir. Bunun
sonucunda fon kuruculari, Gdemeleri kesin olmayan menkul kiymetlerle fonu
olusturacaklardir. Bu risk fona dahil edilecek ipotege dayali menkul kiymetlere
iliskin genel bir sinirlamanin getirilmesi ile bertaraf edilebilirdi. Bu nedenle Sermaye

Piyasas1 Kurulu diizenlemesi eksiktir.

c- Fonun Yeniden Yapilandirilmasi

Fonun olusturulmas: asamasinda denge ilkesine uyulmasina ragmen, bir siire
sonra dengenin bozulmasi s6z konusu olabilir. Bunun sonucunda konut finansmani
fonunda yer alan varliklar ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetleri
karsilayamayacaktir. Bu durumda fon kurulunun fona iliskin, durumun agirligina

gore, cesitli tedbirleri almas1 gerekmektedir.
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IDMK Hakkinda Teblig’de almacak ilk tedbir olarak, ipotek teminath konut
kredilerinin kalan anapara nominal degerinin ihra¢ tarihinde anapara nominal
degerinin %10’una veya daha diisiik bir degere inmesi hali igin diizenlenmistir. Bu
durumda fon kurulu, ipotege dayali menkul kiymet hamillerine karsi tiim
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi kosuluyla, ipotek teminatl konut kredilerinin fon
kurucusuna veya Ugciincii bir kisiye ivazli olarak temlik edilmesi yoluyla fondan
cikarilmasia karar verebilecektir. Bu tedbirle, degeri diisen alacagin bir an Once
nakde cevrilmesine ve fonun degeri korunmasina ¢alisilmaktadir (IDMK Hakkinda

Teblig m. 29/T).

Yukarida belirtilen durum disinda kalan hallerde fon kurulu, s6z konusu fonun
baska bir konut finansmanm1 fonuyla birlestirilmesine, tiim varliklar1 ve
yiikiimliiliikleriyle birlikte baska bir fon kurucusuna devrine karar verebilecektir
(IDMK Hakkinda Teblig m. 29/I). Burada iki diizenleme bir arada yer almaktadur.
[lki fonun baska fonla birlestirilmesi, digeri ise fonun baska bir kurucuya devridir.
Konut finansmani1 fonunun birlestirildigi fonun kurucusuna iligkin bir sinirlama
bulunmamaktadir. Birlestirilen iki fonun da kurucusunun ayni kisi olmasi

mUmkuindr.

Fonlarin birlestirilmesinde dikkat edilmesi gereken husus, birlesme sonucunda
olusacak fonun, buna dayali ihra¢ edilmis ipotege dayali menkul kiymetleri
Odeyebilecek nakit akimina sahip olmasi gerektigidir. Aksi halde olusturulan fondan

6demelerin yapilmasi guclesecektir.

Fon kurulunun fonda yer alan tiim varliklar1 baska bir fon kurucusuna devrine
karar vermesi halinde sadece fondaki varliklar degil, tim yiikiimlilikler de
devredilmektedir (IDMK Hakkinda Teblig m. 29/I). Ipotege dayali menkul
kiymetlerin temel 6zelligi yatirimcinin alacaklarini sadece fondan elde edebilmesidir.
Fon kurucusu, ayrica teminat vermezse diger malvarlifiyla sorumlu degildir.
Dolayisiyla fon kurucusunun degistirilmesi, fonun degerinin artmasini ve ipotege
dayali menkul kiymet 6demelerinin karsilanmasini saglamaz. Ciinkii fonun baska bir
fon kurucusuna devri ile fona yeni varliklar dahil edilmemektedir. Oysa kanimizca
kanun koyucu diizenlemeyi yaparken bunu amaglamigtir. Bu agidan diizenleme

eksiktir; yeni fon kurucusunun fona yeni varliklari ekleyeceginin belirtilmesi
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gereklidir. Boylece ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin yiikiimliiliikler ve konut

finansman1 fonundaki varliklarin degeri arasinda tekrar denge saglanabilecektir.

Fondaki varliklarin yeni bir kurucuya devredilebileceginin diizenlenmis olmasi,
ipotege dayali menkul kiymetlerin katilma belgesi olarak diizenlenmediginin bir
kanitidir. Clinkii ipotege dayalt menkul kiymetler katilma belgesi olarak diizenlenmis
olsayd:r fondaki varliklarin devri degil, sadece fon yonetiminin devri séz konusu
olacakti. Ayrica, ipotege dayali menkul kiymetlerin katilma belgesi olmamasi
sonucunda yeni fon kurucusu yeni ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ edebilecek ve

fona yeni varliklar ekleyebilecektir.

Yukarida agikladigimiz bu ii¢ segenekten birinin uygulanmasina karar veren
fon kurulu, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan onay almak zorundadir. Sermaye Piyasasi
Kurulu, fon kurulunun karan ile birlikte sundugu bilgi ve belgeleri inceleyecek ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun fon kurulu tarafindan alinan kararin ipotege dayali
menkul kiymet hamillerinin haklarin1 zedelemedigi sonucuna varmasi halinde bu

onay1 verecektir.

Yeniden yapilandirma siirecinde hangi yol secilirse secilsin varliklarin
degerinin tespiti gerekmektedir. Varliklarin degerinin hesabina, varliklarin fona dahil
edilmesi asamasinda uygulanan ydntemler uygulanacaktir (IDMK Hakkinda Teblig
m. 30/1 ve 11).

d- Fon Kurulunun Fon Hakkinda Yapabilecegi Islemlere iliskin Sinirlamalar

aa- Bor¢landirict Islemlere Iliskin Sinirlama

Fona iligkin yapilacak borg¢landiric1 islemlere dair sinirlama fonun yapisindan
kaynaklanmaktadir. Fonun tiizel kisiliginin olmamasi nedeniyle fonun bor¢lanmasi
miimkiin degildir. Fon kurulunu kurucu adina yaptigi borglandirict iglemlerin ifasi
fondan karsilanacaktir. Ancak, fondan yapilacak bu harcamalar sinirli olarak
belirtilmis, boylece fonda yer alan nakit akimlarin miimkiin oldukca ipotege dayali

menkul krymet hamillerine aktarilmasi amaglanmistir.
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Daha once de agikladigimiz lizere, ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin
6demeler sadece fondan karsilanacagi i¢in fonda yer alan varliklarin degeri ile ihrag
edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin degeri arasinda dengenin bulunmasi
gerekmektedir. Iste bu dengenin bozulmasi ve fonun iginin bosaltilmasim
engellemek icin kanun koyucu tarafindan fon kurulunun yapacagi borg¢landirici ve
tasarruf islemlerine smirlama getirilmistir. Diizenleme fon kurulunun yapacagi
islemlere iliskindir, ¢linkii fonu yonetme fon kurucusuna ait olmasina ragmen, bu

gorevi fon kurulu araciligiyla yerine getirmektedir.

Smirlamalardan ilki fon kurulunun yapabilecegi borglandirict islemlere
iliskindir. Fon kurulu fonu yonetirken ancak nakit yonetimi amaciyla bor¢landirici
islem yapabilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 20/V/b. e). Burada kanunen
getirilmis bir islem yasagi s6z konusudur. Bu yasaga ragmen fon kurulu baska
amagla sozlesme yapip borg altina girmesi halinde bu s6zlesme, kanunun emredici
hiikiimlerine aykir1 olmasi sebebiyle kesin hiikiimsiiz olacaktir (BK. m. 19/1I). Nakit
yonetimi amaciyla yapilabilecek bor¢landirict islemler menkul kiymet satin alinmasi

gosterilebilir.

Fonda yer alan varliklardan yapilabilecek Odemelere de bir sinirlama
getirilmigtir. IDMK Hakkinda Teblig m. 21/V’ye gore, ipotek teminath kredi
alacaginin fona devri tarihinden 6nce yapilan islemlerden dolay1 ortaya ¢ikabilecek
mali yiikiimliilikler fon portfdyiinden karsilanamaz. S6z konusu yiikiimliiliikler

tiiketici ile krediyi kullandiran arasindaki iliskiden kaynaklanmaktadir.

Kanimizca, bu husus 6zel olarak diizenlenmeseydi de ayni sonuca borglar
hukuku genel ilkelerinden varilacaktir. ipotek teminath kredi alacaginin fona devri
halinde kredi sozlesmesinin taraflar1 degismemektedir. S6zlesmenin taraflar1 hala
kredi kullanan tiketici ile konut finansman kurulusudur. Bu nedenle, s6zlesmeden

kaynaklanan borglarin ifas1 alacagi devralandan talep edilemez.

Ancak, bu hilkmiin devaminda &zel bir diizenleme getirilmistir. Buna gore,
konut finansmani fonuna, 23/2/1995 tarihli ve 4077 sayili Tlketicinin Korunmasi

Hakkinda Kanun’un 10/B maddesinin dokuzuncu fikrasina gore, verilen kredilerin
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devrolmasi halinde dahi tliketiciye bu krediyi kullandiranin ayiba karsi tekeffiilden

dogan sorumlulugu devam edecektir.

TKHK. m. 10/B/IX’da, dgretide bagl kredi olarak ifade edilen®®, kredi veren
konut fonu kurulusunun, krediyi belirli bir konutun satin alinmasi1 ya da belirli bir
satic1 ile yapilacak satim sézlesmesinin yapilmasi kaydiyla vermesi diizenlenmistir.
TKHK. m. 4/II’e gore bu kredilerde kredi veren, ayipli maldan ve tiiketicinin ayiplh
mala iligkin se¢imlik haklarindan satici ile birlikte miiteselsilen sorumludur. Konut
finansmani sisteminde kredi veren konut finansmani kurulusunun sorumlulugu,
konutun tesliminden itibaren bir yil siire ve kullandirdig1 kredi miktari ile sinirlidir.
Bu kredilerin temliki halinde de konut finansmani kurulusunun sorumlulugu devam

edecektir. Kredi alacagini temlik alan, bu madde kapsaminda sorumlu degildir.

Teblig’deki diizenleme bunun tekrar1 niteligindedir. Ancak, Tiiketicinin
Korumas: Hakkinda Kanun’da kredi alacaklarmin bir kisiye temlikinden soz

etmesine ragmen, Teblig’de alacaklarin fona devrolunmasindan s6z etmektedir.

Bu iki diizenleme degerlendirildiginde ¢esitli ihtimaller akla gelmektedir. Ilk
olarak, konut finansman1 kurulusu olan bankanin, konut kredisi alacaklarin1 kendi
kurdugu fona dahil etmesidir. Bu durumda banka, konut kredisi sézlesmesinden
kaynaklanan bor¢larindan sorumludur. Banka alacaklar1 temlik etmisse, s6zlesmeden
dogan borglardan sorumlu olmaya devam etmektedir. S6z konusu kredi bagli kredi

77

ise, ayiba kars1 tekeffiil hiikiimleri®’" 6zellik arz edecektir. Tiiketici, baglh kredi

sOzlesmesinin bulunmasi halinde, saticinin ayiba karsi tekeffiiliinden dogan se¢imlik

haklarii kredi kurumuna karsi da ileri siirebilecektir.

Bagli kredi verenin ayiptan sorumlu olmasi, tiiketicinin sahip oldugu haklar

378

kredi verene kars1 kullanabilmesi anlamina gelmektedir™". Bagl kredide tiiketicinin

% ASLAN, I.Yilmaz: En son degisiklikleriyle ve Yargitay kararlari 1s1iginda Tiiketici Hukuku, 2.
Baski Istanbul 2004, s. 355; ZEVKLILER, Aydm/AYDOGDU, Murat: Tiketicinin Korunmasi
Hukuku, 3. Basi, Ankara 2004, s. 289 vd.; KOKSAL Mehmet: Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanun Serhi, Tiiketiciyi Koruma Dernegi Yaymlari, Istanbul 1995, s. 94; OZSUNAY, Ergun:
“Turkiye’de Tuketici Kredileri, Hukuki Cergeve ve Uygulamasi Uzerine Baz1 Diisiinceler”, Tiiketici
kredileri ve bat1 iilkelerindeki uygulamalar Panel, Istanbul Ticaret Odasi Yaymi no 1992-3, s. 4;
AKIPEK, Sebnem: Tiirk Hukuku ve Mukayeseli Hukuk Acisindan Tiiketici Kredisi, Ankara 1999, s.
180.

31 Ayiba karsi tekeffiil icin bkz. ASLAN, s. 103 vd.

¥® ASLAN, s. 358.
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kredi borcunu 6dedigi kisi ile ayip nedeniyle mali iade edecegi kisi farklidir. Clinkii
taraflarin farkli oldugu iki ayr1 sdzlesme bulunmaktadir; satim sdzlesmesi ve ipotek
teminath kredi sozlesmesi. Kural olarak satin alinan malin ayipli ¢ikmasi nedeniyle
tiikketicinin satim sozlesmesinden donmesi halinde kredi sozlesmesi devam etmekte
olup, tlketici kredi borcunu 6deme borcu altindadir. Kanun koyucu, bu durumun
tiikketici i¢in sakincali oldugunu diisiinerek, bagli kredinin s6z konusu oldugu
hallerde, bagli kredi verenin de ayiba karsi tekeffiilden sorumlu oldugunu
diizenlemistir. Boylece, tiiketici ayip nedeniyle sézlesmeden dondiiglinde mali
satictya iade edecek ve kredi 6demelerini durdurabilecek, o zamana kadar yapmis
oldugu 6demelerin iadesini talep edebilecektir. Tiiketicinin malin tamirini istemesi
halinde kredi sozlesmesi bu durumdan etkilenmeyecektir. Ayipli mal nedeniyle bir

zarara ugramigsa bundan kredi veren kurulus kredi tutar1 kadar sorumlu olacaktir.

Sonug olarak, konut kredisi veren bankanin fon kurmasi ve alacaklari fona
dahil etmesi halinde, tlketici kredi sozlesmesinden donmesi halinde kredi geri

6demelerini yapmak zorunda degildir.

Ikinci ihtimal ise, konut finansman1 kurulusunun alacaklarini fon kurulabilecek
bir bankaya, araci1 kuruma, ipotek finansmani kurulusuna devretmesidir. Bu durumda
kredi sozlesmesinin tarafi hala alacagi temlik eden konut finansman kurulusu ve
tiikketicidir. Sozlesme iligkisi bu ikisi arasindadir. Tiiketici bagh kredi s6z konusu ise
ayiba kars1 tekeffiilii konut finansmani kurulusuna karsi ileri siirebilecektir. Ancak,
borg iliskisinin tarafi olmayan fon kurucusuna kars ileri stiriilemez. Nitekim, IDMK
Hakkinda Teblig m. 21/V geregince, alacagi temlik alan, ayiba karsi tekeffiilden
kaynaklanan mali ylikiimliliklerden sorumlu olmayacaktir. Bu halde, kredi
alacagiin temliki sonucunda alacak hakkinin sahibi olan fon kurucusu TKHK. m.
4/111 kapsaminda sorumlu olmadig: i¢in tlketicinin sozlesmeden donse bile kredi
borcunu édemek zorunda oldugu diisiiniilebilir. Oysa, IDMK Hakkinda Teblig m.
21/V’de alacagi temlik alanin mali yiikiimliiliikklerden sorumlu olmayacag:
diizenlenmistir. Kanimizca bu durum, ayipli mal nedeniyle ugranilan zarar igin
gecerlidir. Diizenlemenin amaci, malin ayipli olmasi sebebiyle ugranilan zararin
tazmininden fon kurucusunu korumaktir. Ancak, tliketicinin ayip nedeniyle satim
sOzlesmesinden donmesi halinde malin bedelini 6deme borcu ve sdz konusu kredi

baglh kredi ise kredi alacagi da sona erecektir. Bunun sonucunda, tiiketici, kredinin
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geri 6demelerini yapmayacak, o zamana kadar yaptigi 6demelerin de iadesini talep
edecektir. Bu durum kredi s6zlesmesinden kaynaklanan alacaklarin temlik edilmesi
halinde de aynidir. Cilinkii satim sézlesmesinin feshi ile birlikte bagli kredi olmasi
sonucunda kredi alacagi sona emektedir. Bu durum kredi alacagini temlik alana kars1

da ileri surtilebilecektir.

Kanun koyucu kredi ile satim sozlesmeleri arasindaki bagi tamamen kesmek
istiyor olsaydi, alacagin temlik edilmesi halinde bagl krediye iligkin hiikiimlere tabi
olunmayacagini ifade etmesi yeterliydi. Oysa diizenleme bu yonde yapilmamaistir. Bu
nedenle kredi borglusu, alacaklar1 temlik alana, satim s6zlesmesinin feshi nedeniyle
alacagin sona erdigi gerekgesi ile 6deme yapmayacagi def’ini kullanabilecektir. Bu
durumda tiiketici, 0denmis taksitlerin iadesini kredi kurumundan ya da fon

kurucusundan talep edebilecektir. Bu husus fon igin risk arz etmektedir.

bb- Tasarruf Islemlerine Iliskin Sinirlama

Mevzuatla, fona iligkin yapilabilecek bor¢landirict iglemlerin yani sira tasarruf

islemlerine de sinirlama getirilmistir.

Tasarruf islemi sinirlamalarindan ilki fonda yer alan varliklara iliskin yapilacak
islemlerdir. IDMK Hakkinda Teblig m. 20/III’e gore fon kurulu fon malvarliginm
ancak belirli yakamlultkleri ifada kullanabilecektir. Bu yukumlilukler Sermaye
Piyasas1 Kanunu, IDMK Hakkinda Teblig, fon ictiiziigii ve diger mevzuatta
belirlenmektedir. Diger mevzuata oOrnek olarak vergiye iliskin diizenlemeler
gosterilebilir. Mevzuatta belirlenen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi amaci diginda

fon malvarliginin kullanilmas1 miimkiin degildir.

Fon kurulu, fonda yer alan varliklara iliskin her islemi yapamayacaktir. Ancak
mevzuatta ve fon ictiiziigiinde diizenlenen tasarruf islemlerini yapabilecektir.
Dolayisiyla fon malvarligi hakkinda ancak nakit akimi yonetiminden, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’ndan, IDMK Hakkinda Teblig’den, fon ictiiziigiinden kaynaklanan
borglarin ddenmesi ile sinirl olarak tasarruf islemi yapilabilecektir. Nitekim, IDMK
Hakkinda Teblig m. 22°de fondan yapabilecek harcamalar sayilmistir. Buna gore fon

ictliziiglinden; mevzuat geregi yapilmasi zorunlu tescil ve ilan giderleri, fon kurulu
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tiyeleri ile fona saglanan hukuk, muhasebe, operasyon, saklama ve diger yonetim
hizmetleri saglayanlara, hizmetleri karsiligi 6denmesi gereken iicretler, ipotekli
konut kredilerinin yonetimine iliskin hizmet saglayiciya 6denmesi gereken iicretler,
bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen Ticretler, derecelendirme kuruluslarina
Odenen Ucretler, tlrev araclardan kaynaklanan maliyetler, fon portfoyinin kalitesinin
artirilmasina yonelik garanti verenlere 6denmesi gereken licret, komisyon ve diger
giderler, yiiklenim ve aracilik iicret ve komisyonlari, yedek hesaplara ayrilan
kesintiler, ihra¢ i¢in 6denen kanuni {icretler, fonun miikellefi oldugu vergi 6demeleri,
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan uygun goriilecek diger harcamalar yapilacak,

kalan tutar ipotege dayali menkul kiymet hamillerine 6denecektir.

Kanun koyucu fondan yapilabilecek harcamalarin tutarina iliskin de bir
sinirlama getirmistir. Buna gore, fondan yapilabilecek harcamalar piyasa rayicinde
olmalidir. Fon kurulunun piyasa rayicinin iizerinde yaptig1 islemler gegerli
olmayacaktir (IDMK Hakkinda Teblig m. 22/II). Bu diizenleme karsisinda piyasa
rayicinin tzerinde borg altina girdigi bir sdzlesme yapilmissa, bu sézlesme emredici
hiikkme aykirt olmasi nedeniyle kesin hiikiimsiiz olacaktir. Bu diizenleme sayesinde
yukarida aracilara garanti verenlere, hizmet saglayanlara 6denen iicretlerin fahis
olmasi engellenmekte, fon kurucusunun bu kisilerle anlasarak yatirimcilar1 zarara

sokma riski azaltilmaya c¢aligilmaktadir.

Konut finansmani1 fonunun varliklardan fonun toplam yikiimliiliikklerini asan
bir gelir elde edilmesi halinde, bu tutar ipotege dayali menkul kiymet hamilleri ile
yapilan sozlesmede belirtilen oran ve miktarda bu amagla olusturulacak yedek
hesaplara aktarilabilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 23/I/b. c). Esasen hiikiimde
“hizmet sozlesmesi”nden bahsedilmektedir. Buradaki hizmet so6zlesmesinden
kanimizca ipotege dayali menkul kiymet hamilleri ile kurucu arasinda yapilan konut
finansmani fonu yatirim soézlesmesi anlagilmalidir. Zira fondan elde edilen nakit
akimlart fona dahil olup, fon kurucusunun bunlar1 yatirimciya aktarma borcu
bulunmaktadir. Fonda yar alan varliklardan elde edilen fazla tutarin ne olacag ise
taraflar arasinda kararlastirilmalidir. Kanimizca bu hiikim fon igtiiziiglinde
diizenlenecektir. Boylece hem yatirimei ile yapilan sézlesmesinin hem de fon kurulu

ile yapilan s6zlesmenin bir hitkmii olacaktir.
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Borglandirici islemlere ve tasarruf islemlerine iligkin getirilmis bu sinirlamalari
tamamlayici nitelikte olmak {izere IDMK Hakkinda Teblig m. 20/IV diizenlenmistir.
Buna gore, ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar fonda
yer alan varliklar bagka amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez ve teminat olarak

gosterilemez.

Fonda yer alan varliklara iligkin tasarruf yetkisi siiria bu varliklarin rehni de
girmektedir. Bu varliklar iizerinde rehin hakki tesisi kanunun emredici hiikmii
karsisinda gecerli olmayacaktir. Bu yasak sadece rehin tesisi i¢in gegerli degildir. Bu
varliklarin baska sekilde teminat teskil etmesi de miimkiin degildir. Ornegin fonda
yer alan alacaklar teminat amaciyla temlik de edilemez. Bunun 0zel olarak maddede
belirtilmesine gerek bulunmamaktadir. Bu durum tasarruf yasagi kapsamina

girmektedir.

Fonda yer alan para ve kiymetli evraklar hakkinda bu yasagin
uygulanabilmesinde sorun bulunmaktadir. MK. m. 990°a gore, zilyet riza dis1 elinden
cikmis olsa bile, para ve hamiline yazili senetleri iyiniyetle edinmis kimselere karsi
tasinir davasi1 agamaz. Bu hiikiim emin sifati ile zilyetten paranin ve senedin
edinilmesi halini de kapsamaktadir. Diizenleme fonda yer alan para ve kiymetli evrak
icin 6nemlidir. Bu paranin ve kiymetli evrakin devri veya rehnedilmesi halinde fon
kurulu emin sifati ile zilyeddir. Bu halde iyiniyetli ii¢lincii kisi fon kurulundan bu
para ve hamiline kiymetli evraklar1 devralir ya da rehin alirsa hakki iktisap edecektir.
Ancak fonda yer alan alacaklar iizerinde {iglincli kisinin iyiniyetle hak iktisabi

korunmaz. Bu alacaklarin temliki ve lizerinde rehin hakki tesisi yasaktir.

e-Ugiincii Kisilerin Haklarina Iliskin Sinirlamalar

Fonda yer alan varliklarin korunmasi amaciyla sadece fon kurucusu veya fon
kurulunun bu mallar tizerindeki yetkisi sinirlandirilmamistir. Ayrica iigiincii kisilerin

de bu varliklara bagvurmasini engellemek icin de sinirlama getirilmistir.

IDMK Hakkinda Teblig m. 20/IV geregince, ihrag edilen ipotege dayali menkul
kiymetler itfa edilene kadar fonda yer alan varliklar kamu alacaklarinin tahsili amaci

da dahil olmak iizere haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve iflas masasina
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dahil edilemez. Bu diizenleme fonda yer alan varliklarin fon kurucusuna ait
oldugunun bir kanitidir. Fon kurucusunun borglarmi ifa etmemesi halinde, fon
kurucusunun malvarligina dahil olan bu varliklar1 alacaklilar1 haczedilebilecek veya
bu varliklar iflas masasina dahil olabilecek iken, Kanun koyucu yatirimcilart
korumak icin haciz ve iflas yasagi getirmistir. Bu diizenleme geregince, fon
kurucusunun alacaklilari, alacaklarinin ifa edilmemesi halinde alacagini elde etmek
icin fon kurucusunun malvarligin1 haczettiginde fonda yer alan varliklar haczin
disinda kalacaktir. iflas yoluyla takip etmesi halinde fonda yer alan varliklar iflas
masasina dahil olmayacaktir. Fonda yer alan varliklar sadece ipotege dayali menkul

kiymet hamillerine yapilacak 6demelere ayrilabilecektir.

Bizim dnerdigimiz gibi sadece fonun yOnetimi devredilseydi, fon kurucusunun
alacaklilar1 zaten bu mallara basvurmasi miimkiin olmayacak ve bu yasagin
diizenlenmesine de gerek kalmayacaktir. Ancak yatirimcilarin alacaklilarinin hacizle

takip yapmasi halinde katilma belgeleri haczedilebilecektir.

2- Fonda Yer Alan Varhklarin Kalitesini Arttirmaya Yénelik Islemler

Ipotege dayali menkul kiymet hakki hamillerinin korunmasi fondan geri
O0demelerin yapilmamasi halinde 6nem tasimaktadir. Buraya kadar ifade edilenler
fonda yer alan varliklarin azalmasini 6nlemek icindir. Clnki O6demeler fondan
yapilacaktir. Bu tedbirlerin yani sira alinmasi gereken diger tedbirler fonun degerinin
arttirtlmasina yoneliktir. Bu 6nlemler; farkli siniflarda ipotege dayali menkul kiymet
thraci, liclincii kisinin teminati, yedek hesap olusturulmasi, bazi ipotek teminath
kredilerin fondan ¢ikarilmasi ya da degistirilmesi olarak SerPK. m. 38/B/X ve IDMK
Hakkinda Teblig m. 23’de diizenlenmistir. S6z konusu islemler hakkinda

izahnamede kamuya bilgi verilecektir.

a- Farkli Smiflarda Ipotege Dayali Menkul Kiymet Thraci
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Ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin gesitli risklerden etkilenmesini
onlemek icin farkl siniflarda menkul kiymet ihrag edilmektedir®”®. Ipotege dayali
menkul kiymet hamillerini koruyucu bu diizenlemeyle, yatirimcilara fon (zerinde
birbirinden farkli haklar tanimaktadir. Boylece bazi yatirimcilar fona iliskin risklere
katlanirken, baska bir simif ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin riski
azalmaktadir. Kanun koyucu farkli haklara sahip degisik siniflara dayali ipotege
dayali menkul kiymet ihracinin fon kalitesini arttirmaya yonelik oldugunu kabul
etmistir (IDMK Hakkinda Teblig m. 23/I/b. b). Esasinda bu diizenleme fonun
kalitesini arttirmaya yonelik olmayip, bazi ipotege dayali menkul kiymetlere olan
glveni arttirmaya yoneliktir. Bu sekilde ihrag edilen daha az giivenli ipotege dayali
menkul kiymetlerin riskine gore faiz geliri de fazla olacaktir. Dolayisiyla farkli
smiflar fon varliklarmin kalitesini arttirmak amaciyla degil, bazi ipotege dayali
menkul kiymetlerin alacaklarin zamaninda ve tam olarak 6denmesini temin amaciyla
diizenlenmektedir. Fon varliklarinin kalitesinin arttirilmasi ancak i¢inde yer alan

varliklarin giivenilirligi ile saglanacaktir.

SerPK m. 38/B/X’de farkli simiflarda ipotege dayali menkul kiymet ihraci
diizenlenmistir. Buna gore, fon farkli siniflara ayrilarak bir siniflar iizerinde farkl
haklar iceren ipotege dayali menkul kiymetler ihra¢ edilebilir. Farkli ipotege dayali
menkul kiymet ihraglar1 ve ihra¢ edilen farkli siniflardaki ipotege dayali menkul

kiymetlerin hamillerine verdigi haklar fonun igtiiziigiinde diizenlenmelidir.

Bu diizenleme ile ilk olarak fondaki varliklarin farkli siiflara ayrilacagi ve bu
farkli siniflandirilmis varliklara dayali farkli siniflarda ipotege dayali menkul kiymet
ihra¢ edilebilecegi diizenlenmistir. Kanaatimizce fondaki varliklar farkli siniflara
ayrilmadan farkli haklar veren ipotege dayalt menkul kiymetlerin ihract da miimkiin
olmalidir. Bu duruma 6rnek olarak tasfiyede oOncelik hakki olan ipotege dayali
menkul kiymetlerin ihraci gosterilebilir. Teblig’de bu husus agiklanmamistir. Sadece

farkl1 sinifta ipotege dayali menkul kiymet ihrag edilebilecegi tizerinde durulmustur.

9 BENO, s. 44. FCC hisseleri de risklerine gore cesitli gruplara (tranche) ayrilmaktadir. En giivenli
grup hisseleri “senior”olarak adlandirilirken, riskleri en fazla olan grup hisseleri “junior” olarak
adlandiriimaktadir. Menkul kiymetlestirilecek olan portfdyiin notu AAA ise ¢ok az masraf ile finanse
edilmektedir (JACHIET/BOURQUARD/CHAMPAGNE/ROSTAND/DE MALLEROY, Annex VI, s.
7).
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Bu smuflar gesitli kriterlere gore olusturulmaktadir (IDMK Hakkinda Teblig m.
16/11). Bunlar; varliklarin vadesi, varliklar1 anapara ve faiz 6deme zamanlari, faiz
tiirti, alacak tasfiye prosediiriine iliskin haklar, kredi riski, Sermaye Piyasas1 Kurulu

tarafindan uygun goriilecek diger kriterlerdir.

Fonda yer alan varliklar vadelerine gore siniflandirarak her sinifa dayali olarak
farkli vadelerde ipotege dayali menkul kiymet ihract miimkiindiir. Bu durumda ayni1
fonda yer alan varliklara dayali olarak ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin
vadesi ayn1 olmayabilecektir. Ancak ayni siniftaki ipotege dayali menkul kiymetlerin

vadeleri ayn1 olacaktir.

Farkli siniflarda ipotege dayali menkul kiymet ihracinda faiz tiirii de degisik
olabilir. Sabit faizli konut kredileri alacaklarindan olusan smifa dayali olarak sabit
faizli ipotege dayali menkul kiymet ihrac¢ edilecektir. Ya da degisken faizli kredi
alacaklarindan bir smif olusturarak degisken faizli ipotege dayali menkul kiymet
ihrag edebilir.

Bunun disinda, ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin erken 6deme ya da
6dememe riskinden etkilenmesini 6nlemek igin farkli siniflarda menkul kiymet ihrag
edilebilir. Bu halde, bir smif menkul kiymet alacaklarimi Oncelikli olarak
alabilecektir. Ancak, onlarin alacaklarmin tamaminin 6denmesinden sonra ikinci
sinif menkul kiymetlerin 6demeleri yapilabilecektir. Ikinci sinif menkul kiymetlere
O0denmeme riski arttig1 i¢in faizi daha fazla olacak, daha fazla getiri saglayacaktir. Bu
sekilde ikiden fazla simif yaratilmasi miimkiindiir. Ikinci siif veya daha sonraki
smiflara ait ipotege dayali menkul kiymetlerin hamillerinin alacaklarini elde

edememe ya da eksik elde etme riski birinci siniftakine gore daha ytiksektir.

Faiz 6demelerinde de oncelik hakki taninmig farkli siiflar yaratilarak ipotege
dayali menkul kiymet ihrag¢ edilebilir. Bu halde fondan faiz ile ilgili olarak yapilacak
O0demelerden, ilk olarak birinci smif ipotege dayali menkul kiymet hamilleri
yararlanacak, onlarin 6demeleri yapildiktan sonra ikinci siif ipotege dayali menkul
kiymetlerin faiz 6demeleri, daha sonra diger simiflarin faiz 6demeleri sirayla

yapilacaktir.
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Bunun disinda tasfiye prosediiriine iliskin haklardan farklilik yaratilarak farkli
siniflarda ipotege dayali menkul kiymetler ihra¢ edilebilir. Bu halde tasfiyede elde
edilen gelirler ilk 6nce birinci simif ipotege dayali menkul kiymetlere daha sonra

sirayla ikinci, liglincii ve devami siniflara aktarilacaktir.

Bu kriterler sinirhi sayida degildir. Sermaye Piyasast Kurulu farkli kriterlere
dayali olarak ipotege dayali menkul kiymet ihracina karar verebilecektir. Ayrica, bu
kriterlerden bir kaci1 ayni anda uygulanarak farkli siniflarda ipotege dayali menkul

kiymet ihract yapilmasinda miimkiindiir.

b- Uciincii Kisilerin Teminat Gostermesi

Ancak sadece fona iliskin diizenlemelerle ipotege dayali menkul kiymet
hamillerine teminat saglanamaz. Ayn1 zamanda, tgiincli kisilerin veya fon
kurucusunun ipotege dayali menkul kiymet hamillerine sagladigi teminat da
onemlidir. Ugiincii kisilerin verdigi teminata 6rnek banka teminat mektubu, kefalet,
garanti olabilecegi gibi devlet giivencesi de olabilir®®. Ulkemizde devletin ipotege
dayali menkul kiymet hamillerine dogrudan sagladigi bir teminat olmadigi gibi
dolayli bir teminat da saglanmamaktadir. Devlet, konut finansman sisteminin ne
tiikketicinin kredi kullanmasi asamasinda ne de senet ihraci asamasinda bizzat teminat
vermedigi gibi hisse sahibi oldugu kurulus tarafindan da teminat vermesi s6z konusu

degildir.

Teminat sozlesmelerinin taraflari, yatirnmeiyr temsilen fon kurulu ve teminat
veren l¢iincii kisidir. Bu sozlesmeler, sigorta, garanti, teminat mektubu ve diger
teminat sdzlesmesi olarak Teblig’de belirtilmistir (IDMK Hakkinda Teblig m. 23/1/b.
a). Bu sozlesmelerde rizikonun gergeklesmesi halinde odenen tutar yine fona

dahildir.

%0 Nitekim Amerika’da Ginnie Mae, Fannie Mae, Freddie Mac tarafindan dolayli yoldan devlet
garantisi saglanmaktadir. Fransa’da ise, 9 Mart 1989 tarihli Kanun geregince, FCC temlik olunan
alacagin borglusunun iflas1 ve temerriidii riskine kars1 yatirimciya teminat gostermelidir. Bu teminat
bir kredi kurulusunun ya da Fransiz Sigorta Kanunu geregince bir sigorta sirketinin ya da Caisse des
Dépots et consignations’un verdigi bir garanti olabilir (RIVES-LANGE/CONTAMINE-RAYNAUD,
s. 659; RIPERT/RABLOT, s. 532; Bulletin de la Banque De France No. 133, Janvier 2005,
www.banque-france.fr (11 Aralik 2006), s. 73; BONNEAU, s. 612, GAVALDA/STOUFFLET, s.
375; LE HIRE, s. 131).
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- Yedek Hesap Olusturulmasi

IDMK Hakkinda Teblig m. 23/I/b. ¢ geregince ipotek teminatli konut
kredilerinden dogan alacaklarin fonun toplam yikiimliilikklerini asan kismi, hizmet
sOzlesmesi ile belirlenecek oran veya miktarda, bu amagla olusturulacak yedek

hesaplara aktarilacaktir.

Diizenlemede yer alan “hizmet s6zlesmesi” ile fon kurulu ile kurucusu arasinda
mevcut is gorme sozlesmesinden mi yoksa, kurucu ipotege dayali menkul kiymet
hamilleri arasinda gegen konut finansmani yatirim sozlesmesinden mi bahsedildigi
acik degildir. Burada fon kurulu ile kurucu arasindaki iliskiden bahsedilmektedir.
Taraflar arasindaki s6zlesmeye gore fon kurulu ipotege dayali menkul kiymet
O0demelerini agan kismin belirli bir oran veya miktarin1 ayr1 bir hesapta tutacaktir.
Esasinda bu diizenleme fon kurucusu ile ipotege dayali menkul kiymet hamilleri
arasinda da 6nemlidir. Bu nedenle, kanimizca, her iki s6zlesmenin bir pargasi olan

fon i¢tiiziigiinde bu husus diizenlenmelidir.

d- ipotek Teminatli Konut Kredilerinin Fondan Cikarilmas: ya da Degistirilmesi

Fonun kalitesinin yiikseltilmesi amaciyla diizenlenen bir diger mekanizma da
fona dahil edilen ipotek teminatli konut kredilerinin, fona dahil oldugu zamanda,
mevzuatta aranan sartlara uygun olmadiginin anlasilmasi haline iliskindir. Bu
durumun anlasilmasi halinde, s6z konusu kredi alacaklarimin fondan ¢ikarilmasi
gerekmektedir (IDMK Hakkinda Teblig m. 25/I). Bu kredi alacaklarin1 fona dahil
eden fon kurucusu bu alacaklari, diger malvarligina dahil edecektir. Cikarilan kredi
alacaklarinin yerine mevzuata, fon ictiiziigline veya izahnameye uygun Kkredi
alacaklar1 eklenecektir. Dizenlemede esasen “krediyi fona devredenin” bunu “geri
almas1” ifadeleri kullanilmigtir. Buradaki devir alacagin devri olamaz, ¢iinkii en
basindan beri belirttigimiz tizere tiizel kisiligi olmayan fonun alacagi temlik almasi
miimkiin degildir. Burada kurucu, bu mallar1 6zel hesapta tutmaktadir. Dolayisiyla
alacagi fona dahil etmesi ve fondan alip diger malvarliklarina katmasi s6z konusu

olabilir.



186

Bunun yani sira, fonda yer alan ipotek teminatlh konut kredilerinin 6denmemesi
sebebiyle icra takibine konu olmasi halinde fon kurulu, garanti veren bir tigiincii kisi
bulunmakta ise, alacaklilarin garanti verene devrine karar verebilecektir. Ancak bu
devir halinde s6z konusu kredinin fondan ¢ikarilma tarihi itibariyle kalan anapara
tutar1 ve tahakkuk etmis ancak 6denmemis faiz gelirleri fona devredilmek zorundadir
(IDMK Hakkinda Teblig m. 25/II). Bdylece icra takibiyle elde edilip elde
edilemeyecegi belli olmayan alacak icra takibinin sona ermesini beklemeden elde

edilecek ve ipotege dayali menkul kiymet hamilleri demeleri de yapabilecektir.

Bunun yani1 sira fonun yeniden yapilandirilmasi ¢ergevesinde de ipotekli konut
kredileri fondan ¢ikabilecek ya da degistirebilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m.
25/111).

Bu sayilan haller disinda fona dahil alacaklarin ¢ikarilmasi ya da yeni kredi

alacaklarmin eklenmesi miimkiin degildir (IDMK Hakkinda Teblig m. 25/IV).

e- Kredi Verenin Ipotege Dayal: Menkul Kiymet Satin Almasi

IDMK Hakkinda Teblig m. 20/V/b.b geregince kredi veren fonun kalitesinin
arttirtlmas1 amaciyla ancak alt siniflara dahil ipotege dayali menkul kiymetleri kendi

portfoyine dahil edebilecektir.

Genel ilkeler basligi tastyan yirminci maddedeki bu diizenleme ile fonun
kalitesinin arttirilmasina yonelik gergeklestirilebilecek islemlerden biri olarak kredi
verenin kurdugu fondan ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetleri satin almasi
diizenlenmistir. Bu durumda fon kurucusu olan kredi verenin satin aldig1 ipotege
dayali menkul kiymetler itfa edilmis degildir. Ancak, fon kurucusunun malvarliginda
bulundugu igin alacakli borglu sifatlarmin birlesmesi neticesinde ipotege dayali
menkul kiymetlere iliskin yapilacak toplam 6deme tutarinda azalma olacaktir. Bu da
dolayli olarak ipotege dayali menkul kiymetlere yapilacak 6demelerin

gerceklestirilmesi oranini arttirdigi i¢in fonun kalitesini arttiracaktir.
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Diizenleme ile kredi verenin satin alabilecegi ipotege dayali menkul kiymetlere
iliskin bir siirlama getirilmistir. Buna gore, kredi veren ancak alt siniflara ait

ipotege dayali menkul kiymetleri portfoyline dahil edebilecektir.

Alt smiflara ait ipotege dayali menkul kiymetlerden ne anlagilmasi gerektigi ise
acik degildir. Bu terimden 6denme ihtimali daha diisiik siniflara ait ipotege dayali

menkul kiymetlerin satin alinmasinin kastedildigi diisiiniilebilir.

Bu diizenleme karsisinda, Sermaye Piyasast Kurulu’nun alt siniftan kastettigi
anlagilabilir olmadigr ve uygulama ile ifade edilmek istenenin ne oldugunun

anlasilabilecegi sonucuna varmaktayiz.

3- Ipotege Dayali Menkul Kiymet Hamilinin Nakit Akimlarindan Alacag
Tahsil Edememesi Halinde Sahip Oldugu Hak

Ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin fon kurucusuna kars1 sahip oldugu
tek hak vadede anapara ve faiz 6demelerinin yapilmasini talep hakkidir. S6z konusu
menkul kiymet hamillerine yapilacak ddemeler en az aylik dénemlerde yapilacak
olup, yatinmcilara alacaklarin1 sadece fondaki nakit akimindan elde etme hakki
verilmektedir (IDMK Hakkinda Teblig m. 16/V). Fonun nakit akimdan bu alacaginin

6denmemesi riskine yatirimer katlanacaktir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlerde oldugu gibi yatirimeinin fondaki varliklar
tizerinde sadece nakit akimlarini talep etme hakki disinda bir hakkinin olup olmadig:

sorusuna iki alt bolimde yanit aranacaktir.

Ipotege dayal: menkul kiymet hamillerinin alacaklarini elde edememesine
iliskin diizenlemelere hem Sermaye Piyasasi Kanunu’nda hem de IDMK Hakkinda
Teblig’de yer verilmistir. Ancak tipki ipotek teminatli menkul kiymetlerde oldugu
gibi, bu diizenlemeler sadece Sermaye Piyasasi Kurulu’nun alacagi tedbirlere

iliskindir. Ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin haklarina ise deginilmemistir.

a- Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Alacagi Tedbirler
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SerPK. m. 38/B/XII’de hem kurucunun geri 6deme giicliigiine diismiis olmast,
hem de fon nakit akimlarinin ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin 6demeleri
kargilayamamasi diizenlenmistir. Her iki halde de Sermaye Piyasasi Kurulu, fonun
yonetim ve temsilinin Yatirimcilart Koruma Fonu veya atanacak yeni bir fon kurulu

tarafindan yiirlitiilmesine veya fonun baska bir kurucuya devrine karar verebilecektir.

Fon kurucusunun 6deme giicliigiine diismiis olmasma ragmen fonun nakit
akimlart ile ipotege dayali menkul kiymet ddemelerini yapabilmesi miimkiindiir.
Fonda yer alan varliklar kurucunun diger varliklarindan ayridir ve diger varliklari ile
borglarini karsilayamasa bile fondaki nakit akimlar1 6demelerin yapilmasi i¢in yeterli
olabilir. Bu durumda iflas ve haciz yasagi nedeniyle fon kurucusunun alacaklilar
fondaki varliklara basvuramayacaktir. Ancak kanun koyucu bu korumayla
yetinmemis, Sermaye Piyasasi Kurulu'na fon kurulunu degistirme yetkisi tanimistir.
Bu durumda Sermaye Piyasast Kurulu’nun fon yonetimini degistirmesinin bir faydasi
bulunmamaktadir. Ciinkii fonun kotii yonetimine iliskin bir sorun s6z konusu
degildir. Bu halde kanun koyucunun benimsedigi diger ¢6ziim fonun baska bir

kurucuya devredilmesidir.

IDMK Hakkinda Teblig m. 33°de de, fon kurulunun mevzuatta kendisine
verilen gorevleri geregi gibi yerine getirmemesi sonucunda fonun geri 6deme
gicligiine diismesi diizenlenmistir. Bu durumda Sermaye Piyasasi Kurulu,
kurucudan fon kurulu iiyelerinin degistirmesini talep edebilecektir (IDMK Hakkinda
Teblig m. 33/I). Fon kurucusunun bu degisikligi yapmamasi halinde Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun IDMK Hakkinda Teblig m. 34 geregince fon kurulunu

degistirebilecegi kanaatindeyiz.

Bu 6nleme ragmen fonun geri 6deme giicliigiiniin devami halinde, Sermaye
Piyasas1 Kurulu fonun bagka bir kurucuya devrine karar verebilecektir. Eger fonun
baska bir kurucuya devri miimkiin degilse, Sermaye Piyasasi Kurulu fonun yonetim
ve temsilinin Yatirimcilar1 Koruma Fonu veya atanacak baska bir fon kurulu
tarafindan yiiriitiilmesine karar verebilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 33/II).
Diizenlemede ayrica, ilk fon kurucusunun teminat vermis olmasi halinde ipotege

dayali menkul kiymet 6demelerinin fonda yer alan varliklardan karsilanamamasi
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halinde ilk fon kurucusunun 6demelerin tam ve zamaninda yapilabilecegine iligskin

verdigi bu teminata basvurabilecegi hiikiim altina alinmastir.

Teblig’de Sermaye Piyasasi Kurulu’nun alacagi tedbirler derecelendirilmistir.
[k olarak 6zensiz davranislar1 nedeniyle ipotege dayali menkul kiymet ddemelerinin
yapilmamasina sebep olan fon kurulu iiyelerinin kurucu tarafindan degistirilmesini
talep edecektir. Fon kurulu iiyelerinin degisikligine ragmen 6deme giicliigi devam
ederse fonu bagka bir fon kurucusuna devredecektir. Fonun bagka bir kurucuya
devrinin miimkiin olmamas1 halinde Sermaye Piyasasi Kurulu, fonun yonetim ve
temsilini Yatirimcilart Koruma Fonu veya atanacak diger bir fon kurulu tarafindan
yonetilmesine izin verilecektir (IDMK Hakkinda Teblig m. 33/1I). Oysa Kanunda fon
kurulunun degistirilmesi ve Yatirimcilart Koruma Fonunun yonetim ve temsili
gergeklestirmesi licilincli sirada bir tedbir degildir. Kanimizca, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda sadece tedbirler sayilmis, Sermaye Piyasast Kurulu ise teblig ile bunlari

derecelendirmistir.

Odeme giicliigiine iliskin olan IDMK Hakkinda Teblig m. 33 ve SerPK. m.
38/B diizenlemeleri arasinda fark bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
tedbirlerin alinmasi i¢in fonun ya da kurucunun o6deme giicliigline diigmesi
yeterliyken Teblig’de Odememenin fon kurulunun o6zensiz davranislarindan
kaynaklanmasinin  hukuki sonuglart diizenlemistir. Fon kurulunun 06zensiz
davranisinin  s6z konusu olmamasma ragmen oOdemelerin yapilamamasi1 hali
Teblig’de diizenlenmemis olmasina ragmen Sermaye Piyasast Kanunu’na gore ilk
olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu fonun yonetimini atanacak yeni bir fon kuruluna ya
da Yatirimcilari Koruma Fonu’na devredecek ya da fonu bagka bir kurucuya
devredecektir. Bu diizenleme esasen Teblig’deki ile aynidir. Dolayisiyla 6demelerin

yapilamamasinin sebebi ne olursa olsun Teblig’deki diizenleme uygulanmalidir.

Fon kurucusunun degistirilmesinin fona olan giiveni arttiracagt hususu
kanimizca dogru degildir. Clinkii ipotege dayali menkul kiymet hamilleri ancak
fondaki nakit akimlarindan alacaklarini elde etmektedir. Dolayisiyla direkt olarak
fonun tiim varlik ve yilikiimlikleri ile baska bir kurucuya devri O6demelerin
yapilmasini saglamaz. Fakat, fonun baska bir fon kurucusuna devri fonun yeniden

yapilandirilmas1t  kapsaminda  sayilmistir.  Bunun Onemi, fonun yeniden
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yapilandirilmasinin fona yeni alacaklarin eklenmesine izin verilen hallerden biri
olmasidir. Bu nedenle baska bir kurucuya devredilen fona IDMK Hakkinda Teblig
m. 29/1II ve IV geregince yeni varliklar eklenebilecek veya bazi alacaklari, anapara
ve faiz O0demelerinin fona yapilmast karsiliginda, iiclinci bir kisiye temlik
edilebilecektir. Fonun Odeme giigliigi sorunu bu sekilde bir ¢oziime

kavusturulabilecektir.

Fonun bagka bir fona devri fonun yeniden yapilandirilmasi kapsamindadir.
Fonun bagka bir fona devri, ayn1 fon kurucusunun kurmus oldugu baska bir fonla
birlestirilmesi suretiyle gerceklestirilebilecegi gibi, fon kurucularinin farkli oldugu

iki fonun birlestirilmesi de miimkiindiir.

Fonlarin birlestirilmesine IDMK Hakkinda Teblig m. 29/I/b. b geregince fon
kurulu karar verecektir. Oysa IDMK Hakkinda Teblig m. 36’da birlesecek fonlarmn
fon kurullarinin onayr alinarak, fon kurcusunun talebi ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun uygun gormesi {izerine birlestirebilecegi belirtilmistir. Alt1 madde arayla

ayn1 hususlarin neden farkli olarak diizenlendigi anlagilamamaktadir.

IDMK Hakkinda Teblig m. 36 fonlarin birlestirilmesi hakkinda 6zel bir
diizenleme olup, IDMK Hakkinda Teblig m. 29°daki diizenleme ise genel olarak
fonun yeniden yapilandirilmasinin usuliine iliskindir. Bu ikili diizenleme karsisinda,
IDMK Hakkinda Teblig m. 36’min &zel diizenleme olmasi sebebiyle fonun
birlestirilmesinde uygulanmasi gerektigi kanaatindeyiz. Bu durumda birlesmeye fon
kurucusu karar verecektir. Ancak birlesme kararini alirken fon kurulunun onayini da
alacaktir. Daha sonra fon kurucusu Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvuracak ve
Kurul’un uygun bulmasi halinde fonlar birlestirilebilecektir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun onay: hangi kriterlere gore verecegi ise diizenlenmemistir. Bu durumda,
SerPK. m. 29/II’de yer alan diizenlemeden yararlanilabilir. Buna gdre, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, kendisine fon kurulu tarafindan sunulan bilgi ve belgeleri
inceledikten sonra fonlarin birlestirilmesinin ipotege dayali menkul kiymet

hamillerinin hak ve menfaatlerini zedelemedigi sonucuna varirsa izin verecektir.

Tiim bu hallerde, eger fonun ilk kurucusu ipotege dayali menkul kiymetlerin

Odenecegine iligkin garanti vermisse, alinan tedbirlere ragmen ipotege dayali menkul
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kiymet hamillerine 6demelerinin tamami veya bir kismi yapilamazsa teminat
cercevesinde ddemeleri yapacaktir (IDMK Hakkinda Teblig m. 33/II son ciimle).
Esasinda bu yonde bir diizenleme olmasaydi da garanti sdzlesmesi gercevesinde ilk
kurucunun garanti sézlesmesinden kaynaklanan borcu devam ettigi icin 6demeyi
yapmas1 gerekecektir. Kurucunun, ayrica garanti vermesi halinde, gorevinden
bagimsiz olarak garanti sozlesmesinden kaynaklanan bir borcu bulunmaktadir.
Garanti sozlesmesinden kaynaklanan borcu fona sahip olmasa bile devam
etmektedir. Bu durumun istisnas1 garanti s6zlesmesinin bozucu sarta baglanmasidir.
Kurucunun, fonun sahibi olmasi halinde garanti s6zlesmesinden kaynaklanan borcu
Odeyeceginin kararlastirilmis olmasi halinde fon baska bir kurucuya devredilirse,
bozucu sart gergeklestigi icin sdzlesme sona erecek ve ilk kurucu sorumlu
olmayacaktir. Iste kanun koyucunun bu diizenleme ile sézlesmeye bu sekilde bir
bozucu sart koyulamayacagini hiikiim altina aldigi kabul edilmelidir. Bu sart

sOzlesmede yer alsa bile gecerli degildir.

b- Ipotege Dayali Menkul Kiymet Hamillerinin Bagvurabilecegi Hukuki Imkanlar

Ipotek teminatli menkul kiymetlerde oldugu gibi ipotege dayali menkul
kiymetlerde de, menkul kiymet hamillerine vade geldiginde &demelerinin
yapilmamasi halinde sahip oldugu hakka iliskin bir diizenleme ne Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda ne de Teblig’de bulunmaktadir. Yukarida acikladigimiz diizenlemeler

sadece Sermaye Piyasasi Kurulu’nun alacag: tedbirlere iligkindir.

Fonda yer alan varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen ipotege dayali menkul
kiymetlerin bor¢lanma senedi oldugu ifade edilmistir. “Karsilik gdsterilmesi” ifadesi
“teminat” oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle fondaki varliklarin ipotege dayali

menkul kiymetlerin teminati oldugunu kabul etmeliyiz.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda ve IDMK Hakkinda Teblig’de yer alan
diizenlemeler geregince, fon kurucusu fonda yer alan varliklarin inanglh sahibidir.
Ipotege dayali menkul kiymet hamilleri de fondaki nakit akimlarina iligkin bir alacak

hakkina sahiptir. Inanan yatinmcinin alacaginin teminati ise inang isleminin konusu
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olan varliklardir. Bu teminatin niteligi agik¢a diizenlenmemistir. Ancak fonda yer
alan varliklar genellikle alacaklar ve senetler olmasi sebebiyle, senet hamillerinin bu

varliklar iizerindeki rehin hakki taginir rehninin alt tiirii olan hak tizerinde rehindir.

Ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin fonda yer alan varliklar iizerinde
rehin hakk: bulunmaktadir. Ancak burada 6zellik arz eden husus, fondaki varliklarin
degisiklik gostermesidir. Ipotege dayali menkul kiymetler mevcutken fona yeni
alacaklar eklenmekte, bazilari ise ¢ikmaktadir. Fon dinamik bir yapiya sahip olup, bu
nedenle tek tek varliklar lizerinde rehin hakki tesisi yerine, bu varliklarin kaydi
tutularak biitiin teskil eden fon lizerinde kanun geregi kendiliginden rehin hakki tesis
edilmektedir. Bu durum rehin hakkinin belirliligi ilkesine istisna teskil etmektedir.
Senedin diizenlenmesi ile birlikte senet hamilleri lehine bagka bir isleme gerek
kalmadan fon {izerinde rehin hakki tesis edilmektedir. S6z konusu rehin hakki, tipki
ipotek teminatli menkul kiymetlerde oldugu gibi, MK. m. 970 ve devaminda

duzenlenen rehinli tahvilin bir tGrudur.

Bu rehin hakkinin varligi karsisinda ipotege dayali menkul kiymet hamillerine,
Sermaye Piyasasi Kurulu gerekli tedbirleri almasma ragmen, alacaklari 6denmez
veya Sermaye Piyasast Kurulu gerekli tedbirleri almazsa ipotege dayali menkul
kiymet hamilinin bagvuracagi yolun tespiti 6nemlidir. Bu durum tipki ipotek
teminatli menkul kiymetlerde oldugu gibi ¢oziilmelidir. IIK. m. 45 geregince, ipotege
dayali menkul kiymet hamili rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla takip yapmalidir. Bu
durumda icra miidiirii, s6z konusu fonu tasfiye edecek ve elde edilen tutar1 ipotege
dayalt menkul kiymet hamillerinin hepsinin alacaklar1 -farkli siniflar da g6z Oniine
alarak bagvuran ipotege dayali menkul kiymet hamiline garameten Odeme
yapilacaktir. Rehnin paraya g¢evrilmesi suretiyle takip sonucunda yatirimci alacagini
elde etmez ise fon kurucusunun diger mallarina bagvurma imkani bulunmamaktadir.

Ciinkii, fon kurucusu fonda yer alan varliklar disindaki mallari ile sorumlu degildir.

Oysa, konut finansmani fonunu izah ederken onerdigimiz iizere, sadece fon yonetimi
fon kurucusuna verilmis olsaydi, ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin senetleri
katilma belgesi niteliginde olacak ve yatirimcilar fon Uzerinde birlikte hak sahibi
olacakti. Bu durumda fonda yer alan varliklar {izerinde yatirimcinin rehin hakkinin

varligindan s6z edilemeyecekti. Sistemin bu sekilde olusturulmas: halinde
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yatirimcilarin 6demelerine fonun nakit akiminin yeterli olmamasi halinde fon tasfiye
edilecek ve yatirnmcilar alacaklarimi elde edilen tutardan garameten alacaklardi.
Onerdigimiz bu diizenleme sayesinde fon kurucusunun bazi mallara bagvurma gibi
istisna yaratilmasina da gerek kalmamaktadir. Oysa kanun koyucu bu dizenleme

tarzi yerine inanc¢l islemi benimsemis ve rehin hakkinin varligini kabul etmistir.

Bu hakkin yani sira, konut finansmani fonunun 6zenle yonetilmemesi nedeniyle
ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin anapara ve faiz 6demeleri yapilamamus ise,
kanimizca 6zen borcuna aykir1 hareket eden fon kurucusu veya fon kurulu, fonun
tasfiyesi ile karsilanamayan borgtan, ipotege dayali menkul kiymet hamillerinin

zarara ugramalar1 nedeniyle, sorumlu tutulmalidir.
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SONUC

Konut edinmek isteyen tiiketicilere konut kredisi kullandirarak kaynak
saglanmasi ile kredi kuruluslarinin bu sozlesmelerden kaynaklanan alacaklari bir
an Once nakde ¢evirerek yeni kredilere finansman saglamasindan olusan konut
finansman sistemi, kanun koyucu tarafindan biitiin olarak ele alinmamis, cesitli
kanunlarda degisiklik yapan 5582 sayili Kanun’la diizenlemistir. Bu Kanunla Icra ve
Iflas Kanunu, Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve
cesitli vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmistir. Getirilen bu hiikiimlerle sistem
tam olarak hiikiim altina alinmamis, bunlara iliskin ayrintilarin diizenlenmesi
Sermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu ve Sanayi ve
Ticaret Bakanlig1 gibi cesitli kurumlara birakilmistir. Bu durum hem kanun yapma
teknigi hem de sistemin tam olarak diizenlenmesi acisindan elestirilmelidir. Cesitli
kurumlarin birbirinden bagimsiz yaptiklar1 diizenlemelerle olusturulan sistemde
cesitli bosluklarin ve ¢eliskilerin olmasi olagandir. Bunun yani1 sira kanun koyucunun
bir¢ok hususu ileride sorun ¢iktigi zaman tebliglerle ¢oziilmesi yoniinde bir tercihi
oldugu da gorulmektedir. Oysa sistemin tek bir kanunda bir butin olarak
dizenlenmesi ve sadece kanuna iligskin uygulamalarin nasil olacaginin tespitinin
kurumlara birakilmasi1 daha uygun olurdu. Oysa, giinlimiizde tebliglerle 5582 sayili

Kanunda dahi 6ngorilmemis hususlarin da dizenlendigi goriilmektedir.

Diizenlemeye iligkin yapilabilecek bir diger elestiri ise, ekonomik gerekgelerle
ipotege dayali menkul kiymet ihracinda Anglo-Amerikan hukukundan esinlenilerek
bu hukukun Tirk hukukundan farkinin géz Oniine alinmamasidir. Nitekim, tlzel
kisiligi olmayan konut finansmani fonunun, tiizel kisinin yapabilecegi hukuki
islemleri yaptigi goriilmektedir. Bu hukuki zorluk ise inangli islem miessesesi ile
aciklanmaya calisilmistir. Ancak diizenlemeyi bu sekilde yaparken sistemde yer alan
aktorlerin birbiriyle hukuki iliskileri a¢iklanmamistir. Fon kurulunun, fon kurucusu
ve yatirimci ile arasindaki hukuki iliskinin niteligine iliskin diizenleme Kanun’da yer

almamaktadir. Cikarilan tebliglerde de bu husus g6z ardi edilmistir. Sistem yargi
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kararlar ve dgreti tarafindan yapilacak calismalarla anlasilir hale gelecektir. Ustelik,
yorumlanacak bu diizenlemelerden bazilar1 birden fazla sayfadan olusan tek bir
maddeden olusmaktadir. Oysa, kanun koyucunun bu maddeleri farkli basliklar

altinda birka¢ maddede, daha anlasilir sekilde, diizenlemesi mumkundr.

Sisteme iligskin hiikiimler iceren Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda konut kredisinin
teminatinin sadece ipotek olmas: diizenlenmesine ragmen drnegin icra iflas Kanunu
gibi bazi kanunlarda yapilan degisikliklerde sadece ipotek diizenlenmemis, genel
olarak tasinmaz rehninden bahsedilmistir. Ayni sistemi diizenleyen kanunlardaki bu
farkli diizenlemeler ¢eliskiye sebep olmaktadir. Oysa, su an uygulamasi bulunmadigi
icin ipotekli bor¢ senetlerini sistem digina itmek yerine, ipotekten daha masrafsiz
olan ve yapilacak diizenlemelerle daha avantajli olabilecek bu tasinmaz rehninin

uygulanmasini tesvik edecek bir diizenleme getirilmesi yerinde olurdu.

Konut finansman sisteminin 6zelligi ilk piyasada verilen kredinin teminatinin,
ikinci piyasada ihra¢ edilen senetlerin hamillerinin de dolayl olarak teminatini tegkil
etmesidir. Oysa, ipotek teminatli menkul kiymet ve ipotege dayali menkul kiymetlere
iligkin diizenlemeler incelendiginde bu senetlerin hamillerine sagladig1 teminatlarin
hukuki niteligi anlasilamamaktadir. Ipotek teminatli menkul kiymet ve ipotege dayali
menkul kiymet hamillerinin sahip olduklar1 teminatin hukuki niteligi belirli degildir.
Diizenlemelerde, senetler sadece fon veya teminat havuzu karsilik olarak gosterilerek
ithrag edildigi ifade edilmistir. Oysa, sistemin 6zelligi senetlerin hamillerine sagladigi
teminatlardir. Yurt dist uygulamalari ve Medeni Kanun’daki diizenlemeler ve
senetlere iligskin diizenlemeler hep birlikte degerlendirildiginde senetlerin teminat
havuzundaki ve fondaki varliklar iizerinde baska bir isleme gerek kalmadan rehin
hakki tesis ettigi gortlmektedir. Bunun sonucunda, hiikiimlerde agik olarak ifade
edilmemesine ragmen, s0z konusu senetlerin Medeni Kanun’da 970 ve devami
maddelerinde diizenlenen rehinli tahvilin bir tiri oldugu sonucuna varilmistir.
Senetlerin teminat1 olan teminat havuzunda ya da fonda yer alan varliklarin teminati
olan taginmaz rehni de dolayli olarak yatirimcilara teminat saglamaktadir. Teminat
havuzunda ya da fonda yer alan alacaklarin 6denmemesi halinde tasinmaz rehninin
paraya cevrilmesi yontemi ile bu alacaklar elde edilecektir. Yatirimcilar,
alacaklarinin 6denmemesi halinde, teminat havuzunun paraya gevrilmesi suretiyle

alacaklarini elde edeceklerdir. Ipotek teminatli menkul kiymetlerde rehnin paraya
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cevrilmesi suretiyle alacaklarin1 elde edemezlerse ihragginin diger malvarligina
bagvurabileceklerdir. Oysa ipotege dayali menkul kiymet sahipleri bu ihtimalde riske
kendileri  katlanmakta, fon kurucusu ayrica garanti vermemisse, 0na
bagvuramamaktadirlar. Ancak, rehnin paraya c¢evrilmesinin nasil yapilacagi, nelerin
dikkat edilecegi hususu Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenmemistir. Sadece
Sermaye Piyasast Kurulu'nun bu durumda alacagr Onlemler agiklanmistir.

Dolayisiyla, ancak uygulama ile paraya ¢evrilmenin nasil yapilacagi goriilecektir.

Henliz ihra¢ edilmemis ipote§e dayali menkul kiymet ve ipotek teminatl
menkul kiymetlere iligkin sorunlarin ve ¢oziimlerin neler olabilecegi ilerideki
zamanlarda daha net ortaya ¢ikacaktir. Oysa, sermaye piyasasinda ortaya ¢ikabilecek
ciddi problemlerin ¢6ztmlenmesi igin iyi bir hukuki alt yapmin olusturulmasi
gerekmektedir. Mevcut dizenlemeler ise Tirk hukukundaki kurumlardan
faydalanilmadan, bunlarla baglanti kurulmadan hazirlanmis olup, salt ekonomik
duzenlemelerdir. Bu diizenlemelerin hukuk sistemimize uygun olmamas: tizerinde
durulmamis ve birgok konu diizenlemeden yoksun birakilmistir. Umariz degismesi
planlanan Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda bu yondeki elestiriler dikkate alinarak yeni

diizenlemeler getirilir.
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